<l'- Strukton




Dit jaarverslag verschijnt alleen in digitale vorm. De pdf’is te downloaden
via www.strukton.com.

In gedrukte vorm publiceert Strukton een publieksverslag met de belang-
rijkste ontwikkelingen over 2009. Het thema van dit publieksverslag is
‘omgevingsbewust ondernemen’.

Als u nog niet op onze verzendlijst staat, kunt u via internet het publieks-
verslag inzien of bestellen.

Strukton

Westkanaaldijk 2, Utrecht
Postbus 1025

3600 BA MAARSSEN

Telefoon +31 (0)30 248 69 11
Fax +31 (0)30 248 64 66

E-mail info@strukton.com
Website www.strukton.com

Ingeschreven in het Handelsregister van de Kamer van Koophandel te Utrecht onder nummer

30004006.



Vo

verklaring buttons

ganaar ...

internet link

inhoudsopgave

0)

O O

00000

O0O00000O0O0 O0O0O

O O0OO0O

1
13
15
16
17

18
20
23
25

27
28
29
30
31
32
71
72
73

77

78

79

82

Profiel
Kengetallen

De wereld van Strukton

Bericht van de Groepsdirectie

Financiéle gang van zaken

Gang van zaken Struktonbedrijven
Stukton Rail
Strukton Civiel
Strukton Bouw
Strukton Worksphere

Strukton Integrale Projecten

Beheersaspecten
Corporate governance
Risicobeheersing
Bericht van de Raad van Commissarissen

Samenstelling bestuur

Jaarrekening

Geconsolideerde balans per 31 december 2009
Geconsolideerde winst-en-verliesrekening
Geconsolideerd overzicht van het totaalresultaat
Geconsolideerd mutatieoverzicht van het eigen vermogen
Geconsolideerd kasstroomoverzicht

Toelichting op de geconsolideerde jaarrekening
Enkelvoudige balans per 31 december 2009
Enkelvoudige winst-en-verliesrekening

Toelichting op de enkelvoudige jaarrekening

Overige gegevens
Accountantsverklaring
Namen en adressen

Verklarende woordenlijst

Het publieksverslag is als aparte uitgave verkrijgbaar

STRUKTON JAARVERSLAG 2009



O Railinfrastructuur en informatiesystemen (Strukton Rail)

O Civiele infra (Strukton Civiel)

O Bouw en vastgoed (Strukton Bouw)
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Bedrijfsopbrengsten 2009 (x EUR 1.000)

I Rail
I Civiel

In de visie van Strukton betekent goede dienstverlening denken vanuit oplossingen (functionaliteit) en
niet alleen vanuit techniek. Het bedrijf stelt zich op als meedenkende partner in elke fase van een project,
van concept tot en met exploitatie. Vooral bij projecten met een lange levensduur is het lonend om te
denken vanuit de gehele levensduur van een gebouw of infrastructureel werk, inclusief beheer- en onder-
houdswerkzaamheden. Daarbij passen innovatieve contractvormen die integrale oplossingen mogelijk
maken. Strukton werkt dan ook veelvuldig volgens moderne contractvormen als DBEMO (design, build,
finance, maintain en operate), pps (publiek-private samenwerking) en allianties.

Strukton onderneemt maatschappelijk verantwoord en vervult binnen de sector een voortrekkersrol op
ditvlak. Het MVO-beleid stelt ambitieuze doelen en spoort medewerkers aan om in de dagelijkse praktijk
een bewuste afweging te maken tussen mens, bedrijf en omgeving.

De mentaliteit van Strukton is onderscheidend in de sector. Struktonners hebben een groot inlevings-
vermogen dat ze gebruiken om tot de kern van de vraag te komen. Van daaruit denken ze verder en nemen
ze het initiatief om duurzame en vernieuwende oplossingen te realiseren.

Strukton realiseerde in 2009, met gemiddeld 6.232 medewerkers, een omzet van EUR 1,4 miljard.

Meer informatie over:
Strukton en de werkmaatschappijen: www.strukton.com

Financiéle gang van zaken en jaarrekening: www.strukton.com/jaarverslag

Risicobeheer en corporate governance: www.strukton.com onder financién en governance

Beleid Strukton maatschappelijk verantwoord ondernemen: www.strukton.com/mvo

Strukton als werkgever: www.werkenbijstrukton.nl
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Bedragen in miljoenen euro’s

Bedrijfsopbrengsten 1.368,5 1.249,2 1.144,8 955,0 827,0
Operationeel resultaat (EBITDA)* 41,3 58,6 50,4 58,3 74,8
Bedrijfsresultaat (EBIT)* 13,2 31,7 26,1 39,2 54,9
Nettoresultaat 0,8 14,3 15,3 30,6 37,9
Kasstroom

Operationeel 57,9 221 58,4 24,3 12,7
Investeringen

- regulier (25,1) (26,0) (39,8) (118,4) (12,7)
- pps-projecten (72,9) (30,5) 0,3 (5,0 0,1

Financieringen

- regulier (8,1) (20,1) (2,1) 72,5 (7,6)
- pps-projecten 72,5 35,7 (0,5) 4,8 0,4
Totale kasstroom 29,3 (18,8) 16,3 (21,8) (7,1)
Investeringen materiéle vaste activa 18,3 25,8 30,3 21,1 22,6
Afschrijving / waardevermindering op vaste activa 28,2 26,9 24,4 19,1 19,9

Totaal excl. consolidatie (non-recourse) PPS-projecten

Balanstotaal 822,2 818,7 790,7 708,7 458,9
Geinvesteerd vermogen 231,0 234,7 223,7 224,3 106,3
Netto kas (schuld) (52,2) (51,8) (42,5) (50,4) 33,8
Rendement op geinvesteerd vermogen (%) 5,7 13,6 1,7 17,5 51,7
Solvabiliteit (%) 21,7 22,3 22,9 24,5 31,2
Orderportefeduille ultimo 1.858,0 1.639,0 1.210,8 1.014,2 824,7

Totaal incl. consolidatie (non-recourse) PPS-projecten

Balanstotaal 941,1 862,6 798,3 716,6 461,7
Totaal eigen vermogen/ groepsvermogen 168,1 171,9 181,2 173,8 143,1
Geinvesteerd vermogen 343,0 273,3 231,0 232,0 109,0
Netto kas (schuld) (174,9) (101,4) (49,7) (58,2) 36,8
Nettoresultaat in % gemiddeld eigen vermogen 0,5 8,1 8,6 19,6 30,5
Nettoresultaat in % van de bedrijfsopbrengsten 0,1 1,1 1,3 3,2 4,6
Solvabiliteit (%) 17,9 19,9 22,7 24,2 31,0

Niet financiéle indicatoren

Gemiddeld aantal werknemers 6.232 5.962 5.514 4.592 3.641
Ziekteverzuim (%) 5,4 5,1 5,8 6,1 7,2
Ongevallen frequentie (IF-index)* 8,7 9,0 8,2 11,4 11,0
Gemiddelde verzuimduur* 21 24 16 20 26
Ongevallen cijfer* 12,6 16,2 14,8 20,5 19,9
Frequentie cijfer* 0,7 0,9 0,8 11 11
Uitgaven management development en opleidingen* 8,7 8,1 7,8 5,3 4,0
Medewerkers beoordeeld (%) 88,0 88,4 87,1 88,5 88,8

*Voor verklaring zie woordenlijst op pagina 82
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Innovatieve en integrale oplossingen die
uitgaan van de totale levenscyclus van de
infrastructuur of gebouwde omgeving.
Hierin passen integrale contract- en
samenwerkingsvormen zoals dbfm(o):
design, build, finance, maintain & operate.

www.struktonpps.com

Europese fullservice dienstverlening op
het gebied van spoorsystemen.
Werkvelden zijn infrastructuur,
onderhoudsmanagement,

rollend materieel, machines & logistiek.

www.struktonrail.nl

Ontwerp, realisatie, onderhoud en beheer

van infrastructurele projecten, met specifieke
kennis van ondergronds bouwen, wegenbouw,
viaducten, stations, geluidsschermen,
funderingstechnieken, afzinktechnieken

en milieu.

www.struktonciviel.nl

Ontwikkeling, realisatie en onderhoud
van vastgoed vanuit een integrale aanpak
van huisvesting en met oog voor de
exploitatie, met als resultaat een betere
prijs-kwaliteitverhouding.

www.struktonbouwenvastgoed.com

Technisch beheer en installatiemanagement.
Geintegreerde dienstverlening op het gebied
van vastgoedbeheer, facilitaire dienstverlening,
gebouwgebonden technische installaties en
‘hard services’, vanuit de gedachte dat mensen
die zich in hun werk- en verblijfsomgeving
prettig voelen het beste presteren en tegelijk
gericht op waardebehoud van het vastgoed.

www.struktonworksphere.com

Strukton

Verwerving, management en financiering van
pps-projecten

Beheer van de risicodragende investeringen

Verdere ontwikkeling van pps, marktconsultaties,
eigen initiatieven

Onderhoud, vernieuwing en nieuwbouw
van rail(systemen) ) - heavy rail en light rail

(Reizigers)informatiesystemen
Beveiligingsystemen
Data-acquisitie en datamanagement

Ontwikkeling en integratie van elektrische systemen in
rollend materieel

Energiesystemen

Natte en droge infra (in situ, geboorde en afgezonken
tunnels, bruggen, stations, wegen en wegonderhoud)

Bouwen in complexe omgevingen
Industriéle bouw
Waterbeheer en waterbehandeling

Specialismen: afzinktechnieken, pers-, schuif- en
vijzeltechnieken, parkeergarages, funderingen,
voorspanning, geluidsschermen, onderwatertechnieken,
betonverbetering en bouwkuipen

Prefab beton
Maatvoering
Milieutechniek

3D-modelleren

Utiliteitsbouw en woningbouw

Renovatie, verbouw en (planmatig) onderhoud
Technisch beheer

Projectontwikkeling

(Binnenstedelijke) herontwikkeling

Technische service, beheer en onderhoud
Nieuwbouw en renovatie van technische installaties

Verwerving, ontwerp, bouw en exploitatie op basis
van concessie prestatiecontracten en outsourcing van
technische diensten

Exploitatiemanagement: integrale facilitaire
dienstverlening en vastgoedbeheer

Maincontracting
Advies en interim-management

Ontwikkeling en begeleiding van bouw- en verbouw-
projecten, huisvestingsplannen, huur- en verhuurplannen
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van links naar rechts:
Durk ten Wolde (voorzitter a.i. Groepsdirectie),

Raymond Steenvoorden RA (Groepsdirectie)

Bericht van de Groepsdirectie

De omzet groeide met 9,5% tot EUR 1,4 miljard. Het bedrijfsresultaat bedroeg EUR 13,2 miljoen, tegen EUR 31,7 miljoen
in 2008. Het nettoresultaat bleef met EUR 0,8 miljoen eveneens fors achter op het niveau van 2008. Dit komt vooral door
de extra voorzieningen en een aantal afboekingen op grondposities en bijzondere waardeverminderingen. Zo hebben
we voorzieningen getroffen voor reorganisaties, voor pensioenregelingen en voor bouwkundige projecten die wel zijn
opgeleverd maar financieel nog niet zijn afgerond. Geschoond voor deze niet-operationele lasten lag het bedrijfsresultaat
op vrijwel hetzelfde niveau als in 2008.

Strategisch gezien zijn we in 2009 met succes doorgegaan op de ingeslagen weg. Onze kracht ligt in gecompliceerde
werken in complexe omgevingen en ons doel is uitgenodigd worden door de aanbieders van dit soort werken. Daarvoor
moet ons bedrijf een bepaalde omvang hebben en over het juiste kennispakket beschikken. Daarnaast lag de focus op re-
sultaatherstel. In 2009 is de interne synergie versterkt doordat we de samenwerking hebben verbeterd.
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Hoofdlijnen per bedrijf

Strukton Rail heeft slagvaardig ingespeeld op de flinke terugval in volume en de sterke prijsdruk in de Nederlandse markt
en heeft een sterke verbetering van het resultaat gerealiseerd in de buitenlandse markten. De combinatie van een neer-
gaande markt en dalende marges in Nederland dwingt ons tot aanpassing van de organisatie. Deze is eind 2009 in gang
gezet.

Strukton Civiel profiteerde van een hoog aanbestedingsniveau door de extra investeringen van de overheid in infrastruc-
tuur. Een aantal van deze aanbestedingen loopt nog en zal in 2010 leiden tot hoge acquisitiekosten. Strukton Civiel neemt
inmiddels een vooraanstaande positie in op de markt voor grote en complexe projecten in de droge waterbouw.

Strukton Bouw had zich in voorgaande jaren opgemaakt voor een flinke groei. Deze bleef echter achter en dat effect werd
versterkt door de kredietcrisis. Er is in het verslagjaar een flink verlies geleden met name door voorzieningen voor claims
uit reeds opgeleverde werken die tegen ongunstige condities en contractuele voorwaarden waren aangenomen. In 2009 is
een begin gemaakt met het aanpassen van de organisatie aan het reéle omzetniveau.

Strukton Worksphere heeft het in een moeilijke markt goed gedaan. Het bedrijf heeft de verslechtering van de markt tijdig
herkend en daar snel en adequaat op gereageerd. De orderportefeuille voor 2010 is van hoog niveau.

Strukton Integrale Projecten werkte in 2009 mee aan de realisatie en exploitatie van eerder verworven projecten en nam deel
aan enkele nieuwe tenders. Strukton Integrale Projecten codrdineert onze publiek-private projecten en eigen initiatieven.

Omgevingsbewust ondernemen
Het thema van het publieksverslag, dat separaat zal worden uitgebracht, is ‘omgevingsbewust ondernemen’. Onze bedrijven

zijn zelfstandig en opereren in zeer uiteenlopende markten, waarbij ze ook gezamenlijk projecten aangaan. Ze hebben
hun eigen kracht en specialismen maar hanteren daarnaast een aantal principes die kenmerkend zijn voor Strukton. Een
aantal daarvan vatten we samen onder de noemer ‘omgevingsbewust ondernemen’.

Bij veel opdrachtgevers verloopt de acceptatie van duurzaam, omgevingsbewust bouwen nog langzaam. Een van de uit-
zonderingen is ProRail, die met zijn CO,-prestatieladder een goede en toonaangevende stap heeft gezet. Bouwbedrijven
die een CO_-certificaat hebben, krijgen een (virtuele) korting op hun inschrijfprijs. Hoe hoger het niveau van dit certificaat,
hoe hoger de korting. Daarmee draagt MVO voor de gecertificeerde bedrijven bij aan de versterking van hun concurrentie-
positie. Strukton Rail is nu gecertificeerd op niveau 4, de andere Struktonbedrijven op niveau 3. Het hoogste niveau is 5.
Strukton heeft als concrete doelstelling voor 2010 een vermindering van de CO_-uitstoot met 2% ten opzichte van 2009.

Wij hebben de ambitie om duurzaam en omgevingsbewust te bouwen en richt zijn organisatie daarop ook in. De komende
jaren blijven we werken aan verdere professionalisering van de rolverdeling tussen opdrachtgever en opdrachtnemer.
Uiteraard met begrip voor ieders eigen belangen.

Binnenstedelijke ontwikkelingen bijvoorbeeld worden door opdrachtgevers als complex ervaren vanwege de vele deel-
belangen van betrokkenen. Daardoor zien opdrachtgevers zich nu nog vaak gedwongen om zich te omringen met
adviseurs, zonder dat die in staat zijn een resultaatsverplichting op zich te nemen. Tegelijkertijd zien we dat belangrijke
opdrachtgevers elkaar in toenemende mate opzoeken en kennis uitwisselen. En dat ze dit doen in een dialoog met
opdrachtnemers.
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Strukton pleit voor het neerleggen van een vraag — een gewenste oplossing voor een geidentificeerd probleem — door
opdrachtgevers in de markt. Met de binnen ons bedrijf aanwezige ontwerp- en realisatiekennis nemen wij in een samen-
werkingsmodel verantwoordelijkheden over en zetten wij al onze kennis in voor een totaaloplossing. Dat doen we met
inachtneming van de belangen van de opdrachtgever en zijn klanten.

Dit meedenken over duurzame oplossingen kost geld. Daar hoort dus een redelijke vergoeding bij. Tegelijkertijd levert dit
meedenken op de lange termijn maatschappelijke winst op. Het is ook investeren in omgevingskwaliteit en in het welzijn
van de eindgebruiker. Wij zijn daarover regelmatig met alle betrokkenen in gesprek. Pas als alle partijen bereid zijn te in-
vesteren, kan duurzaam bouwen echt een grote vlucht nemen.

Onze eigen initiatieven passen in deze ambitie. We bieden een opdrachtgever ongevraagd een oplossing voor zijn probleem
of maatschappelijk knelpunt. Bij opdrachtgevers is daar een vruchtbare bodem voor. De doorvertaling in concrete intiatie-
ven is vaak nog een knelpunt. Dit kan een belemmering worden, want eigen initiatieven kosten wel geld. Als ze geen ver-
volg krijgen zal dat ons terughoudender maken.

In januari 2010 organiseerden wij, samen met Bouwend Nederland en nog enkele partijen, een conferentie over de rol
van eigen initiatieven. Hier kwam de top van opdrachtgevers en opdrachtnemers bij elkaar. Doel was om te kijken wat er
concreet moet veranderen om meer succes te halen uit eigen initiatieven en om daar afspraken over te maken. Hiermee
bieden we alle spelers een platform om een beter klimaat te creéren voor duurzaambheid en innovatie.

Vooruitzichten
We zien 2010 met vertrouwen tegemoet. Onze orderportefeuille is met EUR 1,9 miljard op het hoogste niveau ooit, vooral

door de verwerving van een aantal grote infrastructurele projecten. We verwachten in 2010 een goede kasstroom. De in-
vesteringen zullen ook in 2010 onder het niveau van de afschrijvingen liggen. We richten ons ditjaar vooral op verbetering
van het rendement. Met de in 2009 genomen acties hebben we daar een goed fundament voor gelegd. Het verhogen van de
efficiency en het verlagen van de kosten hebben hoge prioriteit, waarbij we ernaar streven ook de veiligheid van onze werk-
plekken verder te verbeteren. Daarnaast gaan we door met het versterken van de interne samenwerking bij complexe aan-
biedingen en projecten. Ondanks de gezonde portefeuille lopen de meningen over het herstel van de markten in 2010 uit-
een, ook per bedrijf. Zo verwachten wij een additionele reorganisatievoorziening bij Rail te moeten treffen en sluiten
verdere reorganisatievoorzieningen niet uit. We gaan deze onzekere periode echter wel in met een organisatie die vol
ambitie is om de kansen die er komen slim te benutten.

Utrecht, 2 maart 2010
De Groepsdirectie

Durk ten Wolde, voorzitter a.i.
Raymond Steenvoorden
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Omzet en ontwikkeling orderportefeuille

2009 wordt gekenmerkt door een breed gedragen groei van de omzet ondanks de verslechterde marktomstandigheden.
De omzet nam met 9,5% toe tot EUR 1.368 miljoen (2008: EUR 1.249 miljoen). Alle bedrijfsonderdelen van Strukton wis-
ten het volume op peil te houden of zelfs een stijging te realiseren. Een belangrijke basis voor deze groei vormden de auto-
nome groei bij Strukton Civiel, de internationale activiteiten van Strukton Rail, drie grote bouwkundige pps-projecten en
de overname van 110 medewerkers van Dalkia door Strukton Worksphere. T

Als de huidige pps-projecten in uitvoering in 2010 en 2011 in exploitatie gaan, zullen deze een belangrijke bijdrage leveren
aan de verdere vergroting van de periodiek terugkerende inkomsten. Omdat de omzetgroei in 2009 vooral projectgedreven
was, lag het aandeel van periodiek terugkerende inkomsten (service- en onderhoudswerkzaamheden) met 24% van de
omzet 2 procentpunten lager dan in 2008.

De orderportefeuille nam toe met 12,5% naar EUR 1,9 miljard ultimo 2009. Hierin is een bedrag van circa EUR 300 miljoen
begrepen dat betrekking heeft op onderhouds- en servicecontracten gedurende de exploitatiefase van bovengenoemde
pps-opdrachten. De groei van de orderportefeuille was vooral te danken aan de infrastructurele activiteiten (Rail en
Civiel).

Resultaten
Het bedrijfsresultaat (EBIT) bleef achter bij de positieve omzetontwikkeling en daalde zelfs van EUR 31,7 miljoen naar

EUR 13,2 miljoen. Dit is met name toe te schrijven aan forse voorzieningen voor een aantal bouwkundige projecten die
in voorgaande jaren zijn opgeleverd maar die nog niet financieel zijn afgerond. Naast deze voorzieningen is het resultaat
negatief beinvloed door de reorganisaties bij Rail en Bouw (EUR 6 miljoen), impairments en additionele pensioenvoor-
zieningen (samen EUR 5 miljoen).

Hetsaldo financiéle baten en lasten lag met -/- EUR 8,6 miljoen op vrijwel hetzelfde niveau als in 2008 (-/- EUR 8,5 miljoen).
De oprenting van de financiéle vaste activa bij de pps-projecten is in 2009 gestegen naar EUR 3,6 miljoen. In de rentelast is
4,6 miljoen opgenomen voor de financiering van de pps-projecten.

Door het bescheiden resultaat voor belasting werkten een aantal niet-aftrekbare posten sterk door in de effectieve
belastingdruk. Deze is daardoor uitgekomen op 83,0% (2008: 38,7%). Deze niet-aftrekbare posten hadden onder meer
betrekking op de impairmentverliezen en niet-compensabele verliezen in het buitenland.

Het nettoresultaat kwam uit op EUR 0,8 miljoen (2008: EUR 14,3 miljoen).

Investeringen

De investeringen in materiéle vaste activa van ruim EUR 18 miljoen lagen onder het niveau van de afschrijvingen. Strukton
Rail heeft onder andere geinvesteerd in twee ballastprofileermachines en een wisselstopmachine; Strukton Civiel inves-
teerde in een heimachine en Advios-verkeerssystemen.

Pps-projecten

Strukton participeert in zes pps-projecten, waarvan er inmiddels drie in exploitatie zijn. De participaties in de hiervoor
speciaal opgezette Special Purpose Companies (SPC’s) variéren van 5% tot 50%. Ultimo 2009 bedroeg de totale hieruit
voortvloeiende investeringsverplichting EUR 12,3 miljoen (2008: EUR 13,5 miljoen).

De projectfinanciering voor deze projecten wordt op een non-recoursebasis aangetrokken. Per ultimo 2009 bedroeg
het - in de consolidatie van Strukton betrokken - niveau van de non-recoursefinanciering EUR 90,3 miljoen (2008:
EUR 17,4 miljoen).

Om kapitaal vrij te maken voor de kernactiviteiten zijn wij in gesprek met investeerders om zijn belangen in de drie pps-
projecten in exploitatie over te dragen. De afronding hiervan wordt in de loop van 2010 verwacht.
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Kasstroom en financiering

De operationele kasstroom nam toe tot EUR 57,9 miljoen (2008: EUR 22,1 miljoen). Dit was vooral het gevolg van een
verbetering van het benodigde werkkapitaal, inclusief gebonden liquiditeiten, met EUR 27 miljoen door verbetering van
de onderhandenwerkpositie en lagere voorraden. In 2009 is voor een beperkt bedrag (EUR 0,4 miljoen) aan acquisities
uitgegeven (2008: EUR 10,1 miljoen).

Het geinvesteerd vermogen kwam — gecorrigeerd voor de financiering van pps-projecten — uit op EUR 231,0 miljoen

(2008: EUR 234,7 miljoen). Inclusief non-recoursefinanciering was er sprake van een stijging van EUR 273 miljoen naar
EUR 343 miljoen.

In 2009 hebben geen trekkingen of aflossingen op leningen plaatsgevonden onder de in 2006 afgesloten gecommitteerde
faciliteit van nu nog EUR 276 miljoen. Daarmee bedraagt het onder deze faciliteit getrokken bedrag nog steeds EUR 80,5
miljoen. Wij voldoen ruimschoots aan de met de financiers afgesloten convenanten.

Op basis van de verwachte resultaten zijn wij van mening hier ook de komende periode aan te kunnen blijven voldoen.

Vermogenspositie

Het eigen vermogen daalde met EUR 4 miljoen naar 168 miljoen. Tegenover de uitbetaling van dividend van EUR 6 miljoen,
stonden rechtstreekse vermogensmutaties van positief EUR 1,5 miljoen die betrekking hadden op de uitkomsten van
hedge accounting, koersresultaten op deelnemingen en permanente financiering van buitenlandse deelnemingen.

De solvabiliteit — gecorrigeerd voor de financiering van pps-projecten — kwam uit op een gezonde 21,7% (2008: 22,3%).
Vooral de balansverlenging als gevolg van ontvangen vooruitbetalingen lag ten grondslag aan deze lichte teruggang.
Daarnaast nam het balanstotaal toe met EUR 73 miljoen als gevolg van de consolidatie van pps-belangen. Hierdoor liep de
solvabiliteit inclusief non-recoursefinanciering terug met 2,0 procentpunt tot 17,9%.

STRUKTON JAARVERSLAG 2009



|
i 9 STRUKTON RAIL

Ontwikkelingen naar markten

In het verslagjaar was de marktsituatie in Nederland opnieuw slecht. In de markten voor groot onderhoud, spoor-
vernieuwingen, functiewijziging en nieuwbouwwerken werd minder werk aangeboden en stonden ook de prijzen zwaar
onder druk. Als gevolg hiervan was Strukton Rail genoodzaakt een omvangrijke reorganisatie in Nederland aan te
kondigen om de organisatie aan te passen aan de gewijzigde marktomstandigheden. In de loop van 2010 wordt de
noodzakelijke herstructurering van de organisatie verder uitgevoerd.

OPERATIONELE GANG VAN ZAKEN

Internationaal was sprake van een duidelijke groei in omzet en resultaat, die vooral werd gedragen door de ontwikkeling

in Scandinavié. De ingezette strategie om hoogwaardig spoormaterieel uit te kunnen wisselen tussen de verschillende
thuislanden is daarmee in 2009 succesvol gebleken. In Zweden en Noorwegen was 2009 het jaar van de doorbraak. Daar
zijn we nu het grootste private spoorbedrijf. Zweden is een voorbeeld van een geliberaliseerde markt waar in concurrentie
verworven onderhoud goed werkt. Het land droeg fors bij aan het resultaat van Rail. Noorwegen ontwikkelt zich nog snel-
ler dan Zweden hoewel de Noorse markt aanzienlijk kleiner is. Hier verdubbelde de omvang in een jaar tijd. In 2009 ver-
wierf Strukton Rail een vijfjarig contract voor de jaarlijkse inspectie van het hele Noorse spoorwegennet met de ultrasoon-
trein. In Denemarken is Rail een samenwerking aangegaan met Aarsleff Rail A/S, een bedrijf dat veel ervaring heeft op de
Deense railmarkt.

Duitsland vertoonde in het verslagjaar hetzelfde beeld als Nederland: er is weinig werk voor veel spelers. Daarom is de
bezetting teruggebracht van 177 tot 152 arbeidsplaatsen. In Belgié groeide de markt licht. De Belgische Spoorwegen doet
veel zelf, maar bouwt via natuurlijk verloop zijn capaciteit af. Daardoor zal meer werk op de markt komen. Italié¢ ont-
wikkelde zich uitstekend, vooral door een hoog niveau aan vernieuwingswerken en de levering van reizigersinformatie-
systemen op stations.

De activiteiten met de meettrein in Engeland zijn in 2009 gestopt. Dit hangt met name samen met de hoge koers van de
euro ten opzichte van het Britse pond.
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Mijlpalen in 2009

Het HanzaRailTeam, een combinatie van Strukton Rail, VolkerRail, Alstom en ARCADIS, verwierfin mei het contract voor
de aanleg van de bovenbouw Hanzelijn. Voor deze nieuwe spoorlijn tussen Lelystad en Zwolle levert Rail het complete
bovenbouwsysteem Green Field, inclusief de beveiliging (ERTMS).

Buiten Europa tekenden Strukton Rolling Stock en Bharat Heavy Electricals Ltd. (BHEL) in New Delhi, India, een tienjarig
business sharing agreement.

Rail heeft de afgelopen jaren fors geinvesteerd in de ontwikkeling van innovatieve systemen die helpen storingen te voor-
komen, vooral door continue monitoring van de conditie van de railsystemen. Dat verhoogt de beschikbaarheid en maakt
conditiegerelateerd onderhoud mogelijk. Voorbeelden van deze innovatieve systemen zijn informatiesystemen en data-
acquisitiesystemen zoals het monitoringsysteem POSS, de videoschouwtrein en meet- en inspectietreinen.

In 2009 heeft Rail grote delen van de Britse West Coast MainLine van POSS voorzien. Tevens startte een pilot in Hongarije.
In het verslagjaar heeft Rail de mogelijkheden voor internationale toepassing vergroot met de introductie van een nieuwe
versie van POSS die geschikt is voor alle typen wissels die in Europa worden gebruikt.

Om leveranciers te stimuleren duurzame producten te leveren en een duurzame bedrijfsvoering te voeren introduceerde
ProRail de CO -prestatieladder. Deze kent vijf certificeringsniveaus. Een hoge score op de CO -prestatieladder betekent
een hogere virtuele korting op projecten. Dat is een concurrentievoordeel. Begin december 2009 heeft Rail zich gecertifi-

ceerd voor niveau 4 en 7% virtuele korting.
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Markt

Strukton Civiel heeft zijn strategie van rendabele, vooralsnog autonome groei goed weten vast te houden. De gevolgen van
de kredietcrisis en de recessie waren voor Civiel minder voelbaar.

De markt voor nieuwe contractvormen nam ook in 2009 verder toe. Dat bewijzen de aantallen pps-concessieprojecten in
de pijplijn, maar ook het toenemende aantal projecten dat vanaf het begin in nieuwe contractvormen als alliantiecontract
op de markt wordt gebracht.

Zo won Strukton Civiel het Plan de Groene Loper van het consortium Avenue2, een samenwerking tussen Strukton en
Ballast Nedam. Doel van het project is verbetering van de doorstroming op de A2 en de bereikbaarheid van Maastricht en
gelijktijdige bevordering van de leefbaarheid en verkeersveiligheid in de omliggende buurten.

Bij veel van de complexe projecten leveren meerdere dochterbedrijven zoals Colijn, Reef Infra, Mergor en OTN een bijdra-
ge. Dit leidt tot daadwerkelijk geintegreerde oplossingen die in de huidige markt gevraagd worden.

Voortgang projecten
Het metrostation CS, onderdeel van het project Noord/Zuidlijn in Amsterdam loopt redelijk voorspoedig. In het begin van

het jaar zijn de bouwkuipen onder het Centraal Station en op het plein voor het station afgerond. Nu wordt onder het
Centraal Station grond weggehaald zodat eind 2010 het tunnelelement dat al klaarligt kan worden afgezonken.

Bij de N57 in Middelburg, een gezamenlijk project van Strukton Civiel en Rasenberg, is het tunnelelement voor het aqua-
duct geplaatst. Inmiddels heeft de combinatie ook het tweede deel van de aanbesteding, het doortrekken van de N57 naar
Veere, ook in opdracht gekregen. In Harderwijk startte eind van hetjaar de bouw van een ronde parkeergarage, een project
samen met Hegeman Nijverdal. Het groot onderhoud op de A1/A35, een groot werk van dochterbedrijf Reef en Civiel,
wordt in 2010 afgerond.

Ook de projecten van Strukton Afzinktechnieken liepen in 2009 voorspoedig. Het project Limerick in Ierland is medio
2009 afgerond. Bij het project Busan-Geoje Fixed Link in Zuid-Korea moeten nog drie van de achttien tunnelelementen
worden geplaatst. De afronding van het project is nu voorzien voor april 2010, waarmee het tijdschema van de opdracht-
gever met zeven maanden is ingelopen.

Bij het alliantieproject Museumpark Rotterdam zal naar verwachting de parkeergarage in de eerste helft van 2010 worden
opgeleverd. Dochteronderneming Reef doet, naast de parkeergarage Damsterdiep in Groningen, voor ProRail een soort-
gelijk werk, namelijk de Reggesingel in Rijssen. Ook hier gaat het om onderdoorgangen onder de weg en onder het spoor.
Op het Oosterdokseiland voor het Centraal Station in Amsterdam heeft Strukton in alliantiecontract de bouw van een
parkeergarage en het grootste hotel van Nederland aangenomen.
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Eigen initiatieven

In het verslagjaar heeft het eigen initiatief Amfora (Alternatieve Multifunctionele Ondergrondse Ruimte Amsterdam) een
concreet vervolg gekregen. Voor de Marnixstraat is de business case met private financiering afgerond. Het wachten is op
toestemming van de gemeente Amsterdam. Het plan voor de tweede locatie, Amfora Amstel, is gepresenteerd. Drie poten-
tiéle stakeholders, waaronder het Amstelhotel, kijken nu mee hoe het kan worden voortgezet. Deze pilot bracht Strukton
Civiel ook aan tafel bij Artis, dat het model van Amfora wil gebruiken voor een parkeergarage aan de Amstel en een van de
grachten. Ook dit project wordt met private middelen gefinancierd.

Samen met Rail diende Strukton Civiel het eigen initiatief Spoorboekloos rijden in. En het eigen initiatief voor de
Noordelijke Rondweg Utrecht is een volgende fase ingegaan. Daarnaast is een soortgelijk plan ingediend voor de verbin-
ding A1-A6-A9.

Maatschappelijk verantwoord ondernemen

In 2009 heeft Civiel zich gecertificeerd voor niveau 3 op de CO -prestatieladder van ProRail. Hoe hoger het niveau van
een opdrachtnemer op deze ladder, hoe groter zijn voorsprong bij aanbestedingen. Daarnaast certificeerde Civiel zich als
eerste infrabedrijf in Nederland voor ISO 14001 (milieu) en OHSAS (veiligheid en arbeidsomstandigheden).

In het kader van veiligheid is in 2009 veel aandacht besteed aan bouwkuipmonitoring. Hiermee kan het gedrag van de
bouwkuip beter worden voorspeld zodat preventieve maatregelen genomen kunnen worden om risico’s te reduceren of

zelfs elimineren.
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Marktontwikkelingen

Strukton Bouw heeft zijn orderportefeuille nagenoeg op niveau kunnen houden, al waren de gevolgen van de recessie wel
voelbaar. Als gevolg van de kredietcrisis en de recessie zijn projecten in verschillende stadia van ontwikkeling stopgezet of
vertraagd, soms tegen alle verwachtingen in. Dat leverde wel kosten maar geen inkomsten uit productie op. De verwach-
tingen voor de woningbouwsector zijn nog steeds matig. Strukton Bouw ondervindt daar minder last van omdat het vooral
actief is voor de overheid en semioverheid. De door Strukton Bouw zelf ontwikkelde projecten bevatten doorgaans een
deel woningbouw. Daaruit verwacht Strukton Bouw in 2010 een omzetbijdrage. Desondanks blijft het een uitdaging om in
deze tijd winstgevende werken te verwerven. Het prijsniveau is gedaald en klanten eisen scherpere aanbiedingen. Strukton
Bouw anticipeert hierop door in deze markt onderscheidend aan te bieden, maar houdt vast aan een prijs die een winstge-

vend project mogelijk maakt.
Daarnaast is in het verslagjaar verder gewerkt aan het verbeteren van het risicomanagement.

Goed gevulde orderportefeuille

Het woningbouwproject La Linea in Leiden is in 2009 begonnen met de verkoop, en voor het eerste deelproject is de bouw
reeds gestart.

Een positieve ontwikkeling is ook het project Nieuwe Voorstad in Nijmegen dat in december van start ging. Eerst voor
projectontwikkeling en nu voor productie is dit een belangrijk project. Het woningbouwproject Peizerhoven in Groningen
is afgerond en in december is Strukton Projectontwikkeling gestart met de verkoop van appartementen van ’t Boegbeeld in
Leek.

In het verslagjaar waren onder andere de pps-projecten Huisvesting Informatie Beheer Groep en Belastingdienst in
Groningen (DUO2) en de Kromhoutkazerne in Utrecht in uitvoering. Het pps-project ministerie van Financién is de ex-
ploitatiefase ingegaan. Strukton Bouw is in deze fase betrokken bij het onderhoud.

Dat de markt ondanks de recessie nog kansen biedt, blijkt uit verschillende nieuwe werken die Strukton Bouw in 2009
heeftverworven en/ofis gestart. In Amsterdam bouwt Strukton Bouw hetvoormalige conservatorium Sweelinck Academie
om tot een vijfsterrenhotel. Andere nieuwe werken zijn het gemeentehuis in Coevorden en een kantoorpand in Ekkersrijt
in Eindhoven.

De manier waarop Struktonbedrijven steeds meer samenwerken werpt duidelijk vruchten af. Strukton Bouw deed al een
behoorlijk volume samen met Civiel en nu groeit ook de samenwerking met Worksphere en Rail, met name door werken op
stations. Samen met Strukton Civiel verwierf Strukton Bouw het project duurzame perrons op Utrecht Centraal van op-
drachtgever ProRail. In Zaanstad werken we samen met Strukton Civiel aan de nieuwbouw van het nieuwe stadskantoor
en busstation.
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Markt

De economische recessie was duidelijk voelbaar in de markt waarin Worksphere opereert. De volumes liepen terug, mede
door krimpende budgetten bij klanten. Worksphere heeft hier slagvaardig op gereageerd door kritischer te kijken waar
kansen liggen en het productaanbod beter af te stemmen op de actuele situatie bij klanten door hun alternatieve oplossin-
gen te bieden die hun budget minder belasten maar de kwaliteit van de processen ook waarborgen.

Hierdoor bleef het onderhoudsvolume, dat grotendeels bij vaste klanten gerealiseerd wordt, goed op niveau. Het volume
op projecten steeg, veelal in samenwerkingen met Strukton Civiel en Strukton Bouw. Strukton Worksphere heeft het
resultaat op peil kunnen houden doordat de prijsdalingen grotendeels gecompenseerd konden worden door kosten-
besparingen over de hele linie binnen de organisatie en verbetering van de productiviteit.

Worksphere is in 2009 onverminderd doorgegaan met investeren in de ontwikkeling van zijn mensen en producten.
De kwaliteit van de mensen is een basisvoorwaarde voor het behoud van werk. Naast opleiding en training investeert
Worksphere veel in het vasthouden van mensen. Nieuwe mensen krijgen een training die ze wegwijs maakt in hun speci-
fieke werkomgeving. En ze worden volgens een leermeester-gezelprincipe begeleid door vakmensen. Dat begint vruchten
af te werpen: Worksphere slaagt er beter in mensen vast te houden.
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Milestones

Om de knowhow en ervaring met exploitatie breder toe te kunnen passen heeft Worksphere januari 2009 een aparte
businessunit Exploitatie gevormd. Deze businessunit speelt in op de trend naar volledige uitbesteding van techniek en
facilitymanagement. Daarbij ligt de focus op klanten die willen dat de uitvoerende partij tevens de regie voert. In 2009
droeg deze nieuwe businessunit al direct bij aan de groei door de verwerving van een groot contract voor integraal facility-
management op alle plants van Stork.

Ook andere nieuw verworven contracten bevestigen de trend naar volledige uitbesteding. Zo sloot Worksphere met de
Rijksgebouwendienst een tweejarige overeenkomst gebaseerd op het inrichten van een demand-organisatie. Met het LMC
te Rotterdam sloot Worksphere een contract om tijdens het ontwerp en de realisatie van de nieuwbouw van een aantal
schoolgebouwen een optimale exploitatie te realiseren gebaseerd op life cycle cost.

Begin 2009 nam Worksphere 110 medewerkers over van Dalkia, actief op het gebied van industriediensten en utiliteit.
Deze medewerkers zijn in de loop van het verslagjaar in de verschillende vestigingen van Worksphere opgenomen.

In het verslagjaar heeft Worksphere een aparte afdeling opgericht die zich volledig richt op productontwikkeling en
-management. Vooral door die gerichte aandacht kon Worksphere met succes drie nieuwe producten in de markt zetten.
Zo heeft Workspere een team van mensen met de juiste kennis gevormd dat zowel de subsidieaanvraag als de realisatie
voor de aanpak van het CO -probleem verzorgt waarmee veel scholen kampen. Het tweede product heeft als doel om de
zorgsector meer waarde toe te voegen aan het onderhoud van brandmeldinstallaties. Het derde concept tenslotte speelt in
op het naderende verbod op het koelmiddel R22. De oudere aircosystemen die dit middel gebruiken zijn niet energiezuinig
en door het verbod zal R22 schaars en duur worden. Dit concept maakt klanten bewust van het probleem en laat zien dat
uitfasering zowel kosten als het milieu spaart.
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Markt

Omdat de planningen van lopende aanbestedingen kunnen doorlopen tot wel vijftien maanden, heeft Strukton Integrale
Projecten in 2009 geen nieuwe projecten gewonnen. Het resultaat is daardoor voornamelijk beinvloed door de hoge aan-
biedingskosten die worden toegerekend aan het jaar waarin ze gemaakt worden, terwijl projecten pas in een volgend jaar
(of nog later) in uitvoering gaan. Deze situatie onderstreept onze eerdere pleidooien om tot een regelmatige deal flow te
komen om zo de pps-markt in Nederland tot volwassenheid te brengen.

Door de lopende aanbestedingen en aankondigingen voor nieuwe aanbestedingen op het gebied van infrastructuur en
utiliteit zal hierin voor 2010 verbetering optreden. De prioriteit ligt verder bij het waarmaken van onze ambities ten aan-
zienvan projecten in uitvoering, zoals het ministerie van Financién, de Kromhoutkazerne en de IB-Groep en Belastingdienst
in Groningen.

Inmiddels zitten er tien nieuwe projecten in de pijplijn.
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De crisis vormde geen belemmering voor de marktontwikkeling, hoewel de financiering van pps-projecten een grote
uitdaging was. Begin van hetjaar werd Strukton Integrale Projecten geconfronteerd met mogelijk grote financiéle risico’s.
In overleg met opdrachtgevers is toen de aanbestedingsprocedure aangepast. Tegen het einde van het jaar was een ken-
tering merkbaar. Banken zijn weer meer geinteresseerd in deze ‘asset class’: goede projecten die een stabiele kasstroom
opleveren.

Strukton Integrale Projecten is al tien jaar actief in pps-concessies (publiek-private samenwerking). Met zes projecten en
deelname aan drie lopende aanbestedingen zijn we in Nederland koploper in concessiegerelateerde projecten. In 2009
heeft Strukton Integrale Projecten twee nieuwe businessunits opgericht: pps-assets (managementvan de projecten in por-
tefeuille) en pps-projecten (management van de aanbestedingen). Hiermee is Strukton Integrale Projecten nog beter toe-
gerust om een excellente dienstverlening te leveren en passende oplossingen te ontwikkelen.

Rijk stimuleert pps

Publieke opdrachtgevers zien steeds meer de toegevoegde waarde van pps en hebben stappen gezet die de markt stimule-
ren. Zo verhoogde de Rijksgebouwendienst de ontwerpvergoedingen en spant de dienst zich in om de transactiekosten
voor DBEMO te beperken.

De samenwerkende ministeries verwerkten hun ervaringen uit projecten in een rijksbreed DBFM(O)-aanbestedings-
en contractmodel. Het bestaat uit een algemeen deel en twee modules: één voor weginfrastructuur (DBEM) en één voor
gebouwen (DBFMO). Deze standaardisering bevordert de uniformiteit van DBEM(O)-contracten en vermindert de transac-
tiekosten voor alle partijen. Het contractmodel draagt bij aan een herkenbaar, efficiént en transparant aanbestedings-
proces.
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ORGANISATIE VAN DE ONDERNEMING

Directie

Er is een eindverantwoordelijke directie voor de gehele onderneming: de Groepsdirectie. De Groepsdirectie is verantwoor-
delijk voor het bestuur van de onderneming. Zij ontwikkelt en stelt de visie vast, evenals de daaruit voortvloeiende missie,
strategie en doelstellingen. De directies van de bedrijfsonderdelen zijn verantwoordelijk voor de formulering en uitvoe-
ring van de strategie van hun werkmaatschappij. De verantwoordelijkheid voor het bestuur en voor de dagelijkse beslissin-
gen bij de bedrijfsonderdelen ligt eveneens bij de statutaire directie van de bedrijfsonderdelen.

De directievoorzitters van de diverse bedrijfsonderdelen vormen tezamen met de Groepsdirectie de Groepsraad. Deze raad
heeft een beleidsvoorbereidende taak en adviseert de Groepsdirectie.

De Groepsdirectie is verantwoordelijk voor een transparant bestuur van de onderneming. Hiertoe is een directiereglement
opgesteld dat is goedgekeurd door de Raad van Commissarissen. Bij de vervulling van haar taken richt de Groepsdirectie
zich naar de belangen van de vennootschap. De Groepsdirectie verschaft tijdig die informatie en middelen aan de Raad van
Commissarissen die nodig zijn voor een goede taakuitoefening.

Eén keer per jaar doet de Groepsdirectie verslag in de aandeelhoudersvergadering over de resultaten van het afgelopen
verslagjaar.

Benoeming en remuneratie Groepsdirectie

Bij Strukton benoemt de aandeelhouder de bestuurders. De heer Ten Wolde is in november 2008 als interim-voorzitter
aangesteld. De heer Steenvoorden is, in afwijking van de Corporate Governance Code, voor onbepaalde tijd benoemd.
Deze overeenkomst is gesloten voordat de Code van kracht werd; het bestaande contract wordt gerespecteerd. De aandeel-
houder stelt de beloning van de bestuurders vast op basis van een advies van de Raad van Commissarissen.

Raad van Commissarissen

De Raad van Commissarissen is belast met het toezicht op de Groepsdirectie, het gevoerde beleid en de algemene zaken in
de vennootschap en de met haar verbonden ondernemingen, alsmede het met raad ter zijde staan van de Groepsdirectie.
De Raad van Commissarissen heeft zijn functioneren vastgelegd in het reglement van de Raad van Commissarissen.

Eén keer per jaar doet de Raad van Commissarissen verslag aan de aandeelhouders over het gehouden toezicht van het
afgelopen jaar.

Benoeming, deskundigheid en samenstelling van de Raad van Commissarissen

De Raad van Commissarissen wordt benoemd door de Algemene Vergadering van Aandeelhouders die tevens het aantal
leden vaststelt. Bij de vaststelling van het gewenste aantal commissarissen wordt het volgende in acht genomen:

- de omvang van de onderneming;

- de samenstelling van de portefeuille aan activiteiten van de onderneming.

De Raad van Commissarissen bestaat uit drie leden. Er zijn momenteel geen speciale commissies benoemd.
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Strukton voldoet aan de bepaling van de Corporate Governance Code dat alle commissarissen, met uitzondering van
maximaal één persoon, onafhankelijk zijn. Uit hoofde van zijn functie als lid van de directie van NS Groep N.V. (aandeel-
houder), kan de heer M. Niggebrugge niet als onafhankelijke commissaris worden beschouwd zoals bedoeld in de
Corporate Governance Code.

De Raad van Commissarissen evalueert periodiek het opgestelde profiel. Volgens het reglement en het profiel van de Raad
van Commissarissen kan een commissaris voor maximaal drie termijnen van vier jaar worden benoemd.

Bij eventuele herbenoeming wordt het functioneren van het betrokken raadslid expliciet aan de orde gesteld. De statuten
en het reglement van de Raad van Commissarissen bepalen tevens dat leden periodiek aftreden volgens een door de Raad
van Commissarissen op te stellen rooster.

Belangenverstrengeling/transacties tussen verbonden partijen

De Raad van Commissarissen is verantwoordelijk voor het oplossen van eventuele tegenstrijdige belangen tussen leden
van de Groepsdirectie, leden van de Raad van Commissarissen en de externe accountant aan de ene kant en de vennoot-
schap aan de andere kant.

Alle besluiten tot het aangaan van transacties waarbij sprake is van mogelijke belangenverstrengeling met een lid van de
Groepsdirectie of van de Raad van Commissarissen die voor de onderneming en/of het desbetreffende lid van de
Groepsdirectie van materié€le betekenis is, vergen de goedkeuring van de Raad van Commissarissen.

Leden van de Groepsdirectie en van de Raad van Commissarissen dienen onverwijld aan de voorzitter van de Raad van
Commissarissen (en aan de andere leden van de directie, als het een lid van de directie betreft) melding te maken van elke
belangenverstrengeling of potentiéle belangenverstrengeling van betekenis voor de onderneming en/of henzelf en dienen
daarbijj alle relevante informatie te verschaffen. Transacties met de aandeelhouder zijn beperkt en vinden plaats op markt-
conforme condities.

Accountant

De externe accountant wordt benoemd door de Algemene Vergadering van Aandeelhouders. De Raad van Commissarissen
is direct verantwoordelijk voor het toezicht op het werk van de externe accountant.

Eenmaal per vier jaar maakt de Raad van Commissarissen tezamen met de Groepsdirectie een beoordeling van het
functioneren van de externe accountant. De conclusies hiervan worden aan de Algemene Vergadering van Aandeelhouders
meegedeeld. De externe accountant woont de vergaderingen van de Raad van Commissarissen bij waarin het verslag
van de externe accountant over de controle van de jaarrekening wordt besproken en waarin de vaststelling van de jaar-
rekening wordt behandeld. Tevens woont hij de vergadering van de Raad van Commissarissen over de halfjaarcijfers bij.
De Groepsdirectie en de Raad van Commissarissen hebben al een aantal jaren geleden maatregelen genomen ter waarbor-
ging van de objectiviteit en onafhankelijkheid van de accountant door een beperking aan te brengen in de overige aan de
controlerend accountant uit te besteden werkzaamheden.

Betrekkingen met externe belanghebbenden
Gezien het belang en de positie van de onderneming publiceert Strukton regelmatig zijn resultaten en belangrijke gebeur-
tenissen via persberichten en publicaties op zijn website.

Reglementen

Strukton kent verschillende reglementen die de kaders aangeven voor het functioneren van de verschillende organen, dan
wel inhoud geven aan binnen Strukton geldende regels. Informatie over de verschillende bestuursorganen, reglementen
en de gedragscode die geldt voor de medewerkers van Strukton, is te vinden op de website www.strukton.com onder
‘Corporate governance’. De regelingen worden van tijd tot tijd getoetst en zo nodig aangepast.

Het betreft:

- Statuten

- Gedragscode

- Procedure voor het omgaan met een vermoeden van ongewenst gedrag (klokkenluidersregeling)

- Personalia Groepsdirectie

Voorts zijn geplaatst op de website:

- Profielschets Raad van Commissarissen

- Rooster van aftreden Raad van Commissarissen

- Personalia van de Raad van Commissarissen

- Reglement voor de Raad van Commissarissen
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RISICO-INVENTARISATIE

Risico-inventarisatie

Risico’s binnen de onderneming, in relatie met de gevoerde strategie, worden op een gestructureerde wijze geidentificeerd
en gevolgd. Bij het identificeren en wegnemen van doublures, inconsistenties en lacunes bij de al bestaande activiteiten op
het gebied van risicomanagement en interne beheersing, wordt gebruikgemaakt van het COSO-raamwerk (Committee of

Sponsoring Organizations of the Treadway Commission). In het verslagjaar zijn wederom de verschillende risico’s in kaart
gebracht en zijn de belangrijkste risico’s gewogen. De belangrijkste thema’s met betrekking tot ondernemingsrisico’s, in
relatie tot de geformuleerde strategische doelstellingen, zijn voor ons:

Veiligheid

Dit betreft het risico dat operationele activiteiten leiden tot ongelukken, letselschade, reputatieverlies dan wel dat operati-
onele activiteiten worden uitgevoerd in strijd met arbovoorschriften. De veiligheidsvoorzieningen van Strukton voldoen
technisch gezien volledig aan de hoogste eisen. Alle bedrijfsonderdelen zijn ISO-gecertificeerd. Daarnaast beschikken de
grote bedrijfsonderdelen over een VCA-certificaat.

De KAM-systemen (Kwaliteit, Arbeid en Milieu) zijn toegankelijk gemaakt voor alle werknemers. Externe geaccrediteerde
en certificerende instanties zorgen voor regelmatige toetsing van deze systemen.

Preventie heeft de hoogste prioriteit en het veiligheidsbeleid richt zich ook op menselijk gedrag als risicofactor (aware-
ness). Zorgvuldige voorbereiding van werkzaamheden, analyse van bijna-ongevallen en toolbox meetings moeten dit
risico minimaliseren.

Inkoopbeleid opdrachtgevers

Strukton heeft diverse grote opdrachtgevers. De omzet van Strukton is voor ca 20% afkomstig uit de Nederlandse
railmarkt. Deze kenmerkt zich als een ‘monopsonie’. De laatste jaren is het marktvolume dat door de belangrijkste op-
drachtgever op deze markt (ProRail) is gegenereerd afgenomen. ProRail heeft zijn inkoopbeleid impliciet aangepast,
waarbij in de praktijk appreciatie voor kwaliteit en betrouwbaarheid aanzienlijk minder weegt dan de prijs en waarbij
bovendien nieuwe markttoetreders worden gesteund in hun pogingen om ook actief te worden op deze technisch en logis-
tiek complexe markt. Strukton heeft als marktleider te kampen met de consequenties van dit beleid. Teneinde concurre-
rend te blijven zal Strukton - naast aanpassing van de organisatieomvang - tevens zijn kwaliteitspropositie en -uitvoering
in Nederland neerwaarts moeten bijstellen in overeenstemming met de door opdrachtgever geformuleerde vraagstelling.

Projectmanagement, uitvoerings- en ontwerprisico’s

Strukton voert veelal op projectmatige basis werk uit voor derden. De complexiteit en omvang van de werken, en daarmee
ook de orderomvang, kunnen aanzienlijk variéren. In lijn met de strategie van de onderneming dingen bedrijfsonderdelen
regelmatig mee naar complexe projecten, waarbij naast uitvoeringsrisico’s ook ontwerprisico’s worden geaccepteerd.
Al naar gelang de contractvorm kunnen door verkeerde inschattingen verliezen en negatieve kasstromen optreden.
Daarom hecht Strukton grote waarde aan het structureel toepassen van procedures, zowel tijdens de verwervingsfase
als tijdens de uitvoeringsfase. Bij ontwerprisico’s wordt grote waarde toegekend aan derden-reviews. Ten slotte is een ver-
zekering afgesloten voor ontwerpfouten.
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Vaste prijzen

Strukton acteert veelal in een omgeving waarbij opdrachtgevers risico’s wensen over te hevelen in ruil voor een vaste prijs.
Strukton accepteert alleen die risico’s die de onderneming zelf kan managen. Deze risico’s kunnen al naar gelang de
contractvorm als gevolg van verkeerde inschattingen verliezen en negatieve kasstromen genereren. Als onderdeel van zijn
projectbewakingsmethodiek beschikt Strukton al jaren over een geavanceerd systeem om risico’s te identificeren en te
kwantificeren. Dit geldt voor zowel de verwervings- als uitvoeringsfase. Met dit model kan de Groepsdirectie regelmatig
het risicoprofiel van de onderneming bepalen. In deze periode van potentieel volatiele grondstofprijzen is Strukton terug-
houdend met het nemen van inflatierisico’s. Bij langlopende projecten is een adequate indexatieregeling een belangrijk
aandachtspunt.

Arbeidsmarkt en competenties medewerkers

Om succesvol te kunnen opereren moet Strukton kunnen beschikken over voldoende medewerkers met de juiste compe-
tenties en passie. De aanhoudende krapte op onderdelen van de arbeidsmarkt is een risico bij het werven en vasthouden
van de juiste mensen en van voldoende mensen. Daarom investeert Strukton in zijn positie als preferente werkgever,
met name door aantrekkelijke werkomgevingen te scheppen waarin mensen de mogelijkheid wordt geboden hun talenten
optimaal te ontplooien.

Kredietcrisis en recessie

De gevolgen van de recessie zullen ook in 2010 duidelijk merkbaar zijn voor de bouwsector. Bedrijven zullen minder inves-
teren en overtollige kredieten afbouwen. Strukton zal naar verwachting — vooral in de markt van private opdrachtgevers
— worden geconfronteerd met grote terughoudendheid en annuleringen van opdrachten. De huidige orderportefeuille
bestaat echter overwegend uit opdrachten verkregen uit publieke sectoren. Wij houden de ontwikkeling van de order-
portefeuille en het niveau van de bedrijvigheid in relatie tot de omvang van de organisatie scherp in de gaten, zodat tijdig
passende maatregelen genomen kunnen worden. Bij betalingsrisico’s — waar regelmatig aanvullende zekerheden worden
gevraagd — en de transfer van risico’s in de keten naar onderaannemers en leveranciers, is extra waakzaamheid geboden
ten aanzien van solvabiliteit. Om de kwetsbaarheid voor conjunctuurschommelingen te beperken streeft Strukton naar
een situatie waarin langlopende en repeterende opdrachten een substantieel deel van de omzet uitmaken.

Wensen van de klant

Strukton is voor een groot deel van zijn omzet afhankelijk van door (semi)publieke overheden aanbestede opdrachten.
Vertragingen in politieke besluitvorming en aanpassingen in investeringsbudgetten van overheden zijn van invloed op de
opdrachtverlening. Om een breed maatschappelijk draagvlak te creéren, besteedt Strukton tijdens de voorbereidingen veel
aandacht aan informatievoorziening en voorlichting.

Bezettingsgraad

Strukton is een kapitaalintensieve onderneming die, vooral op het gebied van railinfra, een groot en gespecialiseerd
materieelpark beheert. Dit materieel is veelal eigendom van Strukton. De kosten hiervan worden afgeschreven over de
economische levensduur van het materieel. Wanneer Strukton onvoldoende in staat is het materieel in te zetten tegen
dekkende tarieven heeft dit weliswaar niet direct een kasuitstroom tot gevolg, maar wordt het resultaat van Strukton wel
nadelig beinvloed.

Daarnaast heeft een groot deel van de medewerkers een vast dienstverband. Als deze mensen niet tegen dekkende tarieven
worden ingezet op lopende projecten, bijvoorbeeld omdat er onvoldoende werk is, heeft dit een negatief effect op de winst-
gevendheid en de kasstroom van de onderneming.

Strukton Rail vangt dit op door expansie in de Europese markt en door materieel en medewerkers internationaal in te
zetten. Zijn strategie van internationalisering is gericht op aansluiting bij lokale partners.

Grote investeringen worden in enkele gevallen gedeeld met partners. Bovendien wordt binnen heel Strukton het risico
van onderbezetting beperkt door het continue streven naar een vergroting van het aandeel van niet-projectgebonden
activiteiten. De lifecyclegerichte benadering die binnen alle Struktonbedrijven terugkomt, past daarin.
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Interne beheerssystemen

De directie is verantwoordelijk voor het interne risicobeheersings- en controlesysteem van de onderneming en voor de
beoordeling van de effectiviteit van dit systeem. Strukton heeft een intern beheerssysteem dat is gericht op beheersing
van risico’s die met de bedrijfsactiviteiten en de realisatie van bedrijfsdoelstellingen samenhangen, op bewaking van de
effectiviteit en efficiency van bedrijfsprocessen en op consistentie van de administratieve processen.

Het kader voor risicobeheersing is in de hele groep geimplementeerd. De verantwoordelijkheid voor het beheerssysteem
ligt primair bij de bedrijfsonderdelen zelf. Risicobeoordelingen zijn een integraal onderdeel van de jaarlijkse planning- en
controlecyclus van de onderneming, die jaarlijks met de Raad van Commissarissen wordt besproken.

Het risicobeheersings- en controlesysteem van de financiéle verslaglegging is gebaseerd op de Strukton Gedragscode:
duidelijke boekhoudkundige regels zijn vastgelegd in het Strukton Reporting Manual en een standaard-rapportage-
structuur.

Jaarlijks verricht de externe accountant controlewerkzaamheden gericht op het verstrekken van een verklaring bij de jaar-
rekening. De externe accountant wordt benoemd door de aandeelhouders en rapporteert aan de Raad van Commissarissen.
Jaarlijks worden in overleg met de Groepsdirectie de activiteiten vastgesteld waarmee de voor de accountantsverklaring
vereiste werkzaamheden worden uitgebreid voor specifieke risico’s, bedrijfsprocessen of locaties waarvoor de Raad van
Commissarissen of de Groepsdirectie een grotere diepgang gewenst acht. Aanbevelingen uit externe controlewerkzaam-
heden op elk niveau worden gerapporteerd aan en opgevolgd door de Groepsdirectie. De Groepsdirectie rapporteert hier-
over aan de Raad van Commissarissen.

Risicobeheersingskader
Relevante onderdelen van het risicobeheersingkader zijn onder andere de geldende gedragsregels, het directiereglement,
de volmachtregeling, de planning- en controlecyclus en de rapportages hierover.

Gedragsregels

Deregelsvan goed gedrag staan op de Struktonwebsite. De gedragsregels omvatten tevens de zogenoemde klokkenluiders-
regeling. De klokkenluidersregeling stelt medewerkers in de gelegenheid (vermeende) onregelmatigheden binnen de
onderneming te melden bij de vertrouwenspersoon, de directie of de Raad van Commissarissen.

Directiereglement en vertegenwoordigingsbevoegdheid

Voor zowel de Groepsdirectie als de directies van de bedrijfsonderdelen geldt een directiereglement. Hierin wordt de
nodige aandacht besteed aan taken, verantwoordelijkheden en te verkrijgen goedkeuringen en is ook de vertegenwoordi-
gingsbevoegdheid vastgelegd. Vertegenwoordigingsbevoegdheid, onder meer voor de ondertekening van documenten,
berust bij ieder van de leden van de directie afzonderlijk, alsmede bij andere daartoe door de directie benoemde functiona-
rissen, met inachtneming van beperkingen zoals gedeponeerd bij de Kamer van Koophandel.

Rapportagestructuur

De rapportagestructuur binnen Strukton is in lijn met de aansturing van de afzonderlijke bedrijfsonderdelen.

De verantwoordelijkheid voor de invoering en voor het waarborgen van de effectiviteit van controles ligt bij de
Groepsdirectie. Het succes van deze controles wordt gemeten door zelfbeoordeling door de directies van de bedrijfsonder-
delen en door het regelmatig vaststellen van de toereikendheid van het interne beheerssysteem.

Conclusie

Op basis van voornoemde systemen, de aangebrachte kaders en de daarbij behorende rapportagestructuur is het risico-
beheersings- en controlesysteem naar onze mening adequaat opgezet en heeft dit in het boekjaar naar behoren gefunc-
tioneerd. De directie is dan ook van mening dat de financiéle verantwoording geen materiéle onjuistheden bevat. Er zijn op
dit moment geen indicaties dat het risicobeheersings- en controlesysteem in 2010 niet naar behoren zal functioneren.

Utrecht, 2 maart 2010
Groepsdirectie

Durk ten Wolde, voorzitter a.i.
Raymond Steenvoorden
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Samenstelling bestuur en Raad van Commissarissen

In de samenstelling van de Raad van Commissarissen van Strukton Groep N.V. is in 2009 geen wijziging opgetreden. Het
profiel en de werkgebieden van Strukton zijn duidelijk weerspiegeld in de samenstelling van de Raad van Commissarissen.
De Raad van Commissarissen bestaat uit drie leden, onder wie twee onafhankelijke commissarissen in de zin van de
Corporate Governance Code.

Op pagina 25 van ditjaarverslag is een overzicht opgenomen met de vereiste gegevens van elk van de leden van de Raad van
Commissarissen. Een vast jaarlijks terugkerend agendapunt is de evaluatie van de profielschets en het RvC-reglement.
Deze zijn geactualiseerd en worden tevens gepubliceerd op de website van Strukton.

Gelet op de huidige omvang van de Raad van Commissarissen heeft de Raad besloten de taken collectief uit te oefenen en
geen verdere commissies te benoemen.

In de samenstelling van het bestuur van Strukton Groep N.V. is in 2009 geen wijziging opgetreden.

Resultaat en strategie

Het resultaat over 2009 stemt niet tot tevredenheid. Het feit dat een aantal aanvullende voorzieningen getroffen moesten
worden in verband met reeds afgesloten bouwkundige projecten was teleurstellend. De positie van Strukton in de markt
voor rail- en civiele infrastructuur is echter onveranderd sterk.

De Raad van Commissarissen heeft zich ook verdiept in de onderliggende resultaatsontwikkelingen, die een goed
perspectief bieden voor herstel van de winstgevendheid naar hogere niveaus. Hoewel ook het resultaat van 2010 nog zal
worden beinvloed door kosten van door te voeren reorganisaties, zullen de genomen maatregelen ook naar onze verwach-
ting leiden tot een herstel van de winstgevendheid op langere termijn.

Geconstateerd werd onder andere dat de buitenlandse railactiviteiten een sterke verbetering van het resultaat te zien gaven
en dat de doorgevoerde ‘Back on Track’-maatregelen bij Bouw een voorzichtige verbetering te zien geven van de resultaten
op lopende werken. In deze moeilijke markt was ook Worksphere door het nemen van tijdige maatregelen in staat een goed
onderliggend resultaat in de service en onderhoudsmarkt te laten zien.

De Raad heeft vastgesteld dat de strategie consequent wordt doorgevoerd.

Met een orderportefeuille van EUR 1,9 miljard per eind 2009 tezamen met de aangekondigde maatregelen ter verminde-
ring van het kostenniveau zien wij de toekomst dan ook met vertrouwen tegemoet.
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Toezicht en advies

De Raad van Commissarissen en de Groepsdirectie zijn in het verslagjaar acht keer bijeen geweest. In deze vergaderingen
was geen sprake van frequente absentie van een van de commissarissen.

In het kader van het door de Raad van Commissarissen te houden toezicht werden in de reguliere vergaderingen onder
andere de algemene gang van zaken, de resultaatontwikkeling en de voorgestelde aanpassingen van de organisatie
besproken, alsmede de daarmee samenhangende algemene kostenniveaus en corporate governance. In het kader van een
goede governance is met de Groepsdirectie ook steeds de inschrijving op de grote en complexe werken doorgesproken.
In het verslagjaar is bijzondere aandacht besteed aan de ontwikkelingen in de Nederlandse railmarkt.

De Raad heeft met de externe accountant overlegd over zijn bevindingen bij de uitgevoerde controles.

Enkele malen heeft informeel overleg plaatsgevonden tussen commissarissen onderling. Buiten aanwezigheid van de
Groepsdirectie werd het functioneren van de Groepsdirectie, de Raad van Commissarissen en de individuele leden bespro-
ken. Daarbij kwam ook aan de orde of er bij leden van de Raad van Commissarissen behoefte is aan nadere training of
opleiding.

Zoals gebruikelijk was er frequent contact tussen de voorzitter van de Raad van Commissarissen en de (voorzitter van de)
Groepsdirectie.

De Raad van Commissarissen is in het verslagjaar eenmaal vertegenwoordigd geweest bij een vergadering van de Centrale
Ondernemingsraad. Voorts hebben directievoorzitters van een aantal werkmaatschappijen presentaties gegeven aan de
Raad van Commissarissen, waarbij de strategie en de gang van zaken uitgebreid aan de orde zijn gekomen.

In het verslagjaar hebben zich geen belangentegenstellingen als bedoeld in de Nederlandse Corporate Governance Code
voorgedaan. De omzet met (bedrijfsonderdelen van de) aandeelhouder bedroeg in het verslagjaar EUR 44 miljoen (2008:
EUR 28 miljoen) waarbij de prijsvorming tot stand is gekomen op basis van geldende marktcondities.

Herbenoeming

Tijdens de Algemene Vergadering van Aandeelhouders van 10 maart 2009 zijn de heren Niggebrugge en Den Besten her-
benoemd voor een periode van vier jaar. De zittingstermijn van de heer De Ruyter loopt af op de Algemene Vergadering
van Aandeelhouders in 2011.

In een jaar dat voor de hele sector erg moeilijk was, heeft Strukton consistent doorgebouwd aan de ingezette strategie,
op basis van een sterke reputatie en een aantal duidelijke en onderscheidende kernwaarden. Het financiéle resultaat is
weliswaar teleurstellend, maar het totale beeld geeft ons alle vertrouwen dat de onderneming een solide basis heeft en
de juiste koers vaart om toekomstige uitdagingen aan te kunnen. Wij spreken onze dank uit aan de directie en alle mede-
werkers die dat met hun gezamenlijke inspanningen hebben weten te bereiken.

Utrecht, 2 maart 2010
Drs. M. Niggebrugge, voorzitter

Drs. R. den Besten
Ir. C.A. de Ruyter
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GROEPSDIRECTIE

Dr. ir. Durk ten Wolde (1944)
(interim-)voorzitter Groepsdirectie

Nationaliteit

Nederlandse

Indiensttreding

November 2008

Nevenfuncties

Associé Boer & Croon Executive Managers

Eerdere functies
ABB Lummus Global Europe,
Koninklijke Shell Groep,
Westinghouse Nuclear Energy,
TU Delft

RAAD VAN COMMISSARISSEN

Drs. M. Niggebrugge (1950)
Voorzitter Raad van Commissarissen

Nationaliteit

Nederlandse

1e benoeming

2001

Functie

Directielid N.V. Nederlandse Spoorwegen

Commissariaten/nevenfuncties

Koninklijke Boskalis Westminster N.V.,

Lid dagelijks en algemeen bestuur vNO-NCW,

Lid Raad van Toezicht Diakonessenhuis

Eerdere functies

Koninklijke Shell Groep

Raymond T.A. Steenvoorden RA (1964)

Groepsdirectie

Nationaliteit

Nederlandse

Indiensttreding

2002

Nevenfuncties

Commissaris Energy Capital Partners,

Bestuurslid FINEM (vereniging voor financieel economisch management)

Bestuurslid NABU (Nederlandse Aannemers met belangen in het buitenland)

Eerdere functies
Ernst & Young Accountants,
Ballast Nedam N.V.,

Zelfstandig adviseur in het Verenigd Koninkrijk

Drs. R. den Besten (1940)
Nationaliteit
Nederlandse

1e benoeming

2001

Commissariaten/nevenfuncties

NH Hoteles (voorzitter),

Voorzitter Raad van Toezicht Ned.

Scheepvaart Museum

Eerdere functies
Voorzitter Raad van Bestuur N.V.
Nederlandse Spoorwegen,
President-directeur N.V.
Luchthaven Schiphol,
Non-executive Director
Network Rail Ltd. (UK)

Ir. C.A. de Ruyter (1943)

Nationaliteit

Nederlandse

1e benoeming

1999

Commissariaten/nevenfuncties
Non-executive director Medanito Groep
(oil, gas, wood) (Argentinié),
Non-executive director
Het Grote Wiel Ltd. (Engeland),
President-commissaris Design on Stock B.V.

Eerdere functies
Commissaris Sunergy Invesco
Algemeen directeur NBM,
President van Kvaerner
Chemicals and Polymers
(Engineering and Constructors) UK Ltd,
Voorzitter Raad van Bestuur IHC Caland,
Managing Director Nacap UK

STRUKTON JAARVERSLAG 2009



pagina
O
O 2
O 20
O 20
O st
O 32
O 22
O#s
O 4
O
O
O
O 4
O s
O 4
O s0
O so0
O so
O s0
O st
O 52
O s2
O s3
O s5
O s6
O s6
O s6
O s6
O s7
O ss
O ss
O 59
O 64
O 64
O ss
O s
O ss
O s
O s6
O ss
O e
O
O
O
O
O

—_

© ® N 2 O K~ D

Geconsolideerde balans

Geconsolideerde winst-en-verliesrekening
Geconsolideerd overzicht van het totaalresultaat
Geconsolideerd mutatieoverzicht van het eigen vermogen
Geconsolideerd kasstroomoverzicht
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Grondslagen voor financiéle verslaggeving

Belangrijkste schattingen en beoordelingen in de geconsolideerde jaarrekening
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Materiéle vaste activa

Immateriéle activa

Vastgoedbeleggingen

Deelnemingen

Overige financiéle vaste activa

Uitgestelde belastingvorderingen en verplichtingen

Voorraden

Handels- en overige vorderingen

Onderhanden werken

Liquide middelen

Eigen vermogen

Achtergestelde leningen

Langlopende schulden

Voorzieningen

Handels- en overige schulden

Bedrijfsopbrengsten

Kosten van grond- en hulpstoffen, materiaal en uitbesteed werk
Lonen, salarissen en sociale lasten

Overige bedrijfskosten

Financiéle baten en lasten

Belastingen

Personeelsbestand

Financiéle instrumenten

Kasstroomoverzicht

Niet in de balans opgenomen verplichtingen en gestelde zekerheden
Transacties met verbonden partijen

Gebeurtenissen na balansdatum

Dienstverlening uit hoofde van concessies en PPS

Activa en verplichtingen aangehouden voor verkoop
Acquisities

Joint ventures

Overzicht van de belangrijkste groepsmaatschappijen en deelnemingen
Enkelvoudige balans

Enkelvoudige winst-en-verliesrekening

Toelichting op de enkelvoudige jaarrekening

Overige gegevens

Accountantsverklaring
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(x EUR 1.000)

toelichting 31-12 31-12

ACTIVA
Vaste activa
Materiéle vaste activa O (1) 131.838 134.446
Immateriéle activa O 2 90.609 96.063
Vastgoedbeleggingen O ) 4154 147
Deelnemingen O 4) 25.023 21.224
Overige financiéle vaste activa O 5) 121.544 47.634
Uitgestelde belastingvorderingen O (6) 5.982 6.047

379.150 305.561
Vlottende activa
Voorraden o @ 24.594 32.345
Handels- en overige vorderingen O 8) 333.418 320.137
Onderhanden werken O 9 86.095 94.079
Winstbelastingvorderingen 2.215 149
Liquide middelen O (10) 115.659 110.306

561.981 557.016
Totaal activa 941.131 862.577
PASSIVA
Eigen vermogen
Geplaatst kapitaal 2.269 2.269
Overige reserves 165.072 155.336
Onverdeeld resultaat 780 14.265
Eigen vermogen toe te rekenen aan de
aandeelhouders van de moedermaatschappij 168.121 171.870
Aandeel derden - -
Totaal eigen vermogen O (11) 168.121 171.870
Langlopende verplichtingen
Achtergestelde leningen O (12) 8.357 7.299
Langlopende schulden O (13) 215.793 142.911
Voorzieningen O 9 7.960 5.088
Uitgestelde belastingverplichtingen O (6) 8.393 10.490

240.503 165.788
Kortlopende verplichtingen
Handels- en overige schulden O (15) 376.794 350.123
Schulden aan kredietinstellingen 17.559 41.536
Onderhanden werken O 9) 132.503 128.428
Verschuldigde winstbelasting 705 4.420
Voorzieningen O (14) 4.946 412

532.507 524.919
Totaal passiva 941.131 862.577
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Geconsolideerde winst-en-verliesrekening

(x EUR 1.000)

Bedrijfsopbrengsten

Kosten van grond- en hulpstoffen, materiaal en uitbesteed werk
Lonen, salarissen en sociale lasten

Overige bedrijfskosten

Totaal bedrijfskosten

Resultaat deelnemingen

Operationeel resultaat (EBITDA)

Afschrijvingen immateriéle en materiéle vaste activa
Bijzondere waardeverminderingen van immateriéle en
materiéle vaste activa

Bedrijfsresultaat (EBIT)

Financiéle baten

Financiéle lasten

Resultaat voor belastingen (EBT)

Belastingen

Resultaat na belastingen

Toe te rekenen aan:

Aandeelhouders van de moedermaatschappij

Minderheidsbelangen

Resultaat na belastingen

toelichting

O a9
O un

O uy
O a9

O @
O ©

O e

€

685.699
340.868
166.759

25.681

1192

4100
12.563

08

1.249.234

1.193.326

2.681

58.589

26.873

31.716

(8.463)

23.253

8.988

14.265

14.265

14.265
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Geconsolideerd overzicht van het totaalresultaat

(x EUR 1.000)

Geconsolideerd nettoresultaat na belastingen dat
toekomt aan de vennootschap

Resultaat aandeel derden

Resultaat na belastingen

Mutaties in reéle waarde van derivaten voor hedge accounting
Koersverschillen vreemde valuta

Koersverschillen aandeel derden

Overige mutaties

Rechtstreekse vermogensmutaties

Totaalresultaat over de verslagperiode
Toe te rekenen aan:

Aan aandeelhouders van de moedermaatschappij
Minderheidsbelang

toelichting

O
O

08

14.265
14.265

(13.994)
(3.726)

95

(17.625)

(3.360)

(3.360)
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(x EUR 1.000)

2008
Per 1 januari 2008

Winstbestemming 2007

Resultaat na belastingen
Directe vermogensmutaties

Totaal resultaat over
de verslagperiode

Uitgekeerd dividend

Per 31 december 2008

2009
Per 1 januari 2009

Winstbestemming 2008

Resultaat na belastingen
Directe vermogensmutaties

Totaal resultaat over
de verslagperiode

Uitgekeerd dividend

Per 31 december 2009

Geplaatst Reserve Wettelijke Afdekkings- Actuariéle Ingehouden Onverdeeld  Eigen vermogen Aandeel Totaal
en gestort omrekenings- reserve deel- reserve reserves winsten resultaat toe te rekenen derden eigen
kapitaal verschillen nemingen aan aandeel- vermogen
houders moeder-
maatschappij
2.269 (410) 374 763 179 162.745 15.310 181.230 - 181.230
- - - - - 15.310 (15.310) - - -
- - - - - - 14.265 14.265 - 14.265
- (3.726) - (13.994) (163) 258 - (17.625) - (17.625)
(3.726) - (13.994) (163) 258 14.265 (3.360) - (3.360)
- - - - - (6.000) - (6.000) - (6.000)
2.269 (4.136) 374 (13.231) 16 172.313 14.265 171.870 - 171.870
2.269 (4.136) 374 (13.231) 16 172.313 14.265 171.870 - 171.870
- - - - - 14.265  (14.265) - - -
- - - - - - 780 780 - 780
- 2.550 204 (1.093) (43) (147) - 1.471 - 1.471
- 2.550 204 (1.093) (43) (147) 780 2.251 - 2.251
- - - - (6.000) (6.000) - (6.000)
2.269 (1.586) 578  (14.324) @7)  180.431 780 | 168.121 - 168.121
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(x EUR 1.000)

toelichting
KASSTROOM UIT OPERATIONELE ACTIVITEITEN

Winst voor belastingen
Winstbelastingen

Afschrijvingen
Mutaties in voorzieningen

Resultaat van deelnemingen na aftrek van dividend
Mutaties in werkkapitaal:

- Onderhanden werken / overige voorraden

- Vorderingen

- Kortlopende verplichtingen, exclusief kredietinstellingen

Kasstroom uit operationele activiteiten

KASSTROOM UIT INVESTERINGSACTIVITEITEN

Investeringen in immateriéle activa

Investeringen in materiéle vaste activa

Verwervingen / verkoop van groepsmaatschappijen
Verwervingen / verkoop van deelnemingen

Desinvesteringen / overige mutaties van materiéle vaste activa
Overige mutaties van belangen in deelnemingen

Afname / toename overige financiéle vaste activa

Kasstroom uit investeringsactiviteiten

KASSTROOM UIT FINANCIERINGSACTIVITEITEN

Opgenomen achtergestelde leningen
Aflossingen achtergestelde leningen
Opgenomen leningen op lange termijn
Aflossingen leningen op lange termijn
Uitgekeerd dividend

Overige mutaties

Kasstroom uit financieringsactiviteiten
Recapitulatie kasstroom

Uit operationele activiteiten

Uit investeringsactiviteiten

Uit financieringsactiviteiten

TOTALE KASSTROOM

Liquiditeiten primo

Liquiditeiten ultimo

Mutatie liquiditeiten 0 (24)

4.597

3.817

28.170

5.449

780

33.619
(3.826)
19.810

(15.345)
22.876

57.914

(1.969)
(18.321)

(3.823)
27
(73.910)

(97.996)

1.058

77.074
(6.564)

(6.000)
3.844

69.412

57.914
(97.996)
69.412

~ 20.330

68.770
98.100

29.330

23.253

8.988

14.265
26.873

(7.037)

19.836
(1.081)

12.276
(62.353)
39133

22.076

(7.060)
(25.292)
(3.454)

4.966

(25.673)

(56.513)

7.299
13.579
(2.341)
(6.000)
3142
15.679
22.076
(56.513)
15.679
(18.758)
87.528

68.770

(18.758)
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Verslaggevende entiteit

Strukton Groep N.V. is een houdstermaatschappij, die direct of indirect deelnemingen bezit in een aantal ondernemingen die gezamen-
lijk bekend staan als Strukton. Strukton Groep N.V. is statutair gevestigd te Maarssen en feitelijk gevestigd in Utrecht.

De geconsolideerde jaarrekening van de vennootschap over 2009 omvat de vennootschap en haar dochterondernemingen (tezamen te
noemen de 'Groep’) en de belangen van de Groep in geassocieerde deelnemingen en entiteiten waarover gezamenlijke zeggenschap
wordt uitgeoefend. De kernactiviteiten van Strukton beslaan het gebied van Rail, Civiele infra, Bouw, Technisch beheer en installatie-
management en Integrale projecten. Bij het Handelsregister te Utrecht is een overzicht gedeponeerd van de groepsmaatschappijen en
andere deelnemingen van Strukton Groep N.V.; hierin is aangegeven welke maatschappijen in de consolidatie zijn betrokken. Voor een
aantal groepsmaatschappijen zijn aansprakelijkheidsverklaringen gedeponeerd. nv Nederlandse Spoorwegen bezit alle aandelen van
Strukton Groep N.V.

Overeenstemmingsverklaring

De geconsolideerde jaarrekening is opgesteld in overeenstemming met International Financial Reporting Standards (IFRS) zoals aan-
vaard binnen de Europese Unie (EU-IFRS). T

De geconsolideerde jaarrekening is op 2 maart 2010 opgemaakt door de directie.

Gehanteerde grondslagen bij het opstellen van de geconsolideerde jaarrekening

De geconsolideerde jaarrekening wordt gepresenteerd in euro’s, die fungeert als de functionele valuta van de vennootschap. Alle
financiéle informatie in euro’s is afgerond op het dichtstbijzijnde duizendtal. De geconsolideerde jaarrekening is opgesteld op basis
van historische kosten tenzij anders vermeld.

De hierna uiteengezette grondslagen voor financiéle verslaggeving zijn consistent toegepast voor de gepresenteerde
perioden in deze geconsolideerde jaarrekening.

De grondslagen voor financiéle verslaggeving zijn door de tot de Groep behorende entiteiten consistent toegepast.

Grondslagen voor consolidatie

DOCHTERONDERNEMINGEN (INTEGRALE CONSOLIDATIE)

Dochterondernemingen zijn die entiteiten waarover de vennootschap zeggenschap heeft. Er is sprake van zeggenschap indien de
Groep de mogelijkheid heeft om, direct of indirect, het financiéle en operationele beleid van een entiteit te bepalen teneinde voordelen
te verkrijgen uit de activiteiten van de entiteit. De jaarrekeningen van dochterondernemingen zijn volledig in de geconsolideerde jaar-
rekening opgenomen vanaf de datum waarop voor het eerst sprake is van zeggenschap, tot aan het moment waarop deze eindigt.

JOINT VENTURES (PROPORTIONELE CONSOLIDATIE)

Joint ventures zijn die entiteiten waarover de Groep gezamenlijk met derden zeggenschap heeft, en waarbij deze zeggenschap in een
overeenkomst is vastgelegd. De geconsolideerde jaarrekening omvat het evenredige aandeel van de Groep in de activa, verplichtingen,
opbrengsten en kosten van de entiteit waarbij de posten regel voor regel met posten van soortgelijke aard worden gecombineerd, vanaf
de datum waarop voor het eerst gezamenlijke zeggenschap wordt uitgeoefend tot aan de datum waarop deze eindigt.

GEASSOCIEERDE DEELNEMINGEN (EQUITY METHODE)

Geassocieerde deelnemingen zijn die entiteiten waarin de Groep invloed van betekenis heeft op het financiéle en operationele beleid,
maar waarover zij geen zeggenschap heeft. De geconsolideerde jaarrekening omvat het aandeel van de Groep in het totaalresultaat
van niet geconsolideerde investeringen volgens de ‘equity’ methode, na correctie van de grondslagen in overeenstemming met de
grondslagen van de Groep, vanaf de datum waarop de Groep voor het eerst invloed van betekenis heeft, tot aan de datum waarop voor
het laatst sprake is van invloed van betekenis.

DEELNEMINGEN ZONDER INVLOED VAN BETEKENIS
Deelnemingen zonder invloed van betekenis worden gewaardeerd tegen reéle waarde. Indien de reéle waarde niet op betrouwbare
wijze kan worden bepaald vindt waardering plaats tegen kostprijs.

ELIMINATIE VAN TRANSACTIES BlJ CONSOLIDATIE

Intragroepssaldi en eventuele niet-gerealiseerde winsten en verliezen op transacties binnen de groep of baten en lasten uit dergelijke
transacties worden bij de opstelling van de geconsolideerde jaarrekening geélimineerd.

Niet gerealiseerde winsten en verliezen uit hoofde van transacties met investeringen verwerkt volgens de ‘equity’-methode worden
geélimineerd naar rato van het belang dat de Groep in de investering heeft.
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Vreemde valuta

TRANSACTIES IN VREEMDE VALUTA

Transacties luidend in vreemde valuta worden in euro’s omgerekend tegen de geldende wisselkoers op transactiedatum.

In vreemde valuta luidende monetaire activa en verplichtingen worden per balansdatum in euro’s omgerekend tegen de op die datum
geldende wisselkoers. De bij omrekening optredende valutakoersverschillen worden in de winst-en-verliesrekening opgenomen. Niet-
monetaire activa en verplichtingen die in een vreemde valuta luiden en op basis van historische kosten worden gewaardeerd, worden
omgerekend tegen de wisselkoers op transactiedatum.

JAARREKENING VAN BUITENLANDSE ACTIVITEITEN

De activa en verplichtingen van buitenlandse activiteiten worden in euro’s omgerekend tegen de geldende koers per balansdatum.
Valutaverschillen die uit deze omrekening voortvloeien worden direct in de reserve omrekeningsverschillen van het eigen vermogen op-
genomen. Omrekeningsverschillen worden bij gehele of gedeeltelijke afstoting van buitenlandse dochterondernemingen, joint ventures
en deelnemingen overgeboekt naar de winst-en-verliesrekening.

De opbrengsten en kosten van buitenlandse activiteiten, worden in euro’s omgerekend tegen de koers die de wisselkoers op de trans-
actiedatum benadert.

Afgeleide financiéle instrumenten

De Groep maakt gebruik van interest rate swaps en inflatieswaps om de rente- en inflatierisico’s uit hoofde van concern- en projectfinan-
cieringen af te dekken. De interest rate swaps worden gewaardeerd tegen reéle waarde. Deze is gelijk aan de contantewaarde van de
verwachte kasstromen.

Voor de afgesloten interest rate swaps en inflatieswaps wordt in principe hedge accounting toegepast en zijn de richtlijnen inzake
kasstroomafdekking van toepassing. De marktwaardeverandering van de interest rate swaps, die dienen ter afdekking van rente- en
inflatierisico’s uit hoofde van toekomstige interestbetalingen, worden rechtstreeks opgenomen in het eigen vermogen, voor zover de
hedge als effectief kan worden gekenmerkt. De in het eigen vermogen uitgestelde bedragen worden overgeboekt naar de winst-en-
verliesrekening op het moment dat de afgedekte toekomstige rentecoupons in het resultaat worden verantwoord. Voor het deel waar-
van de hedge effectiviteit niet kan worden aangetoond, wordt de waardeverandering in de winst-en-verliesrekening verantwoord.
Wanneer de interest rate swap wordt verkocht of beéindigd of wanneer de hedge relatie niet meer effectief is, blijft de cumulatieve winst
of het cumulatieve verlies op dat moment in het eigen vermogen opgenomen tenzij niet langer verwacht wordt dat de oorspronkelijk
afgedekte toekomstige kasstromen zullen plaatsvinden. Op dat moment worden de in het eigen vermogen uitgestelde resultaten
onmiddellijk in de winst-en-verliesrekening verantwoord.

Materiéle vaste activa

OPNAME EN WAARDERING

Materiéle vaste activa worden gewaardeerd tegen kostprijs verminderd met cumulatieve afschrijvingen en bijzondere waardevermin-
deringsverliezen.

De kostprijs van zelfvervaardigde activa omvatten materiaalkosten, directe arbeidskosten, een redelijk deel van de indirecte productie-
kosten en - voor zover relevant - de geschatte kosten van de ontmantelings- en verwijderingskosten van het actief en de herstelkosten
van de locatie waar de activa zich bevinden.

Aangeschafte software die integraal is aan de functionaliteit van de daarmee samenhangende apparatuur wordt geactiveerd als onder-
deel van de betreffende apparatuur.

Wanneer materiéle vaste activa bestaan uit onderdelen met een ongelijke gebruiksduur, worden deze als afzonderlijke posten (belang-
rijke componenten) onder de materiéle vaste activa opgenomen.

KOSTEN NA EERSTE OPNAME

De kostprijs van de vervanging van een deel van een materieel vast actief wordt in de boekwaarde van dat actief opgenomen indien het
waarschijnlijk is dat de toekomstige economische voordelen met betrekking tot het actief aan de Groep zullen toekomen en de kostprijs
van het actief betrouwbaar kan worden bepaald. De kosten van het dagelijkse onderhoud van materiéle vaste activa worden als last in
de winst-en-verliesrekening opgenomen wanneer zij worden gemaakt.

AFSCHRIJVINGEN

Afschrijvingen worden ten laste van de winst-en-verliesrekening gebracht volgens de lineaire methode op basis van de geschatte ge-
bruiksduur van ieder onderdeel van een materieel vast actief. Over ieder bestanddeel van een materieel vast actief met een substantiéle
kostprijs in relatie tot de totale kostprijs van het actief wordt afzonderlijk afgeschreven met uitzondering van:

- Terreinen. Op terreinen wordt niet afgeschreven (met uitzondering van terreinverharding);

- Activa in constructie. Activa in constructie worden gewaardeerd tegen gemaakte kosten.

Afschrijvingsmethoden, gebruiksduur en restwaarde worden op de rapportagedatum opnieuw beoordeeld.
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Immateriéle activa

GOODWILL

Alle bedrijfscombinaties worden administratief verwerkt via toepassing van de overnamemethode. Goodwill betreft het bedrag dat
voortvloeit uit de overname van dochterondernemingen, geassocieerde deelnemingen en joint ventures. Goodwill komt overeen met
het verschil tussen de kostprijs van de overname en de reéle waarde van de overgenomen identificeerbare activa en passiva op het
moment van aankoop. Jaarlijks wordt getoetst of sprake is van bijzondere waardeverminderingen.

Negatieve goodwill die bij een overname ontstaat, wordt direct in de winst-en-verliesrekening opgenomen.

OVERIGE IMMATERIELE ACTIVA
De overige door de Groep verworven immateriéle activa, met een eindige gebruiksduur, worden gewaardeerd tegen kostprijs vermin-
derd met cumulatieve amortisatie en cumulatieve bijzondere waardeverminderingsverliezen.

UITGAVEN NA EERSTE OPNAME

Uitgaven na eerste opname voor geactiveerde immateriéle activa worden uitsluitend geactiveerd wanneer hierdoor de toekomstige
economische voordelen toenemen die zijn besloten in het specifieke actief waarop zij betrekking hebben. Alle overige uitgaven, inclu-
sief intern gegenereerde goodwill en handelsmerken, worden als last in de winst-en-verliesrekening opgenomen wanneer zij worden
gemaakt.

AMORTISATIE
De amortisatie geschiedt lineair ten laste van de winst-en-verliesrekening op basis van de geschatte gebruiksduur van de immateriéle
activa, behoudens goodwill, vanaf de datum dat deze beschikbaar zijn voor gebruik.

Vastgoedbeleggingen

OPNAME EN WAARDERING

Een vastgoedbelegging is een actief dat wordt aangehouden om huuropbrengsten of een waardestijging, of beide te realiseren.
Vastgoedbeleggingen worden gewaardeerd tegen kostprijs verminderd met cumulatieve afschrijvingen en bijzondere waardever-
minderingsverliezen.

Wanneer een vastgoedbelegging voor eigen gebruik wordt aangewend, wordt het overgeboekt naar materiéle vaste activa.

De reéle waarde van de vastgoedbeleggingen wordt in de toelichting op de geconsolideerde jaarrekening vermeld. De reéle waarde
wordt gebaseerd op de marktwaarde, zijnde het geschatte bedrag waarvoor een onroerende zaak op de waarderingsdatum kan wor-
den verhandeld tussen een koper en een verkoper die ter zake goed zijn geinformeerd en tot een transactie bereid en onafhankelijk zijn,
waarbij de partijen voorzichtig en zonder dwang zijn opgetreden.

AFSCHRIJVING VASTGOEDBELEGGINGEN

Afschrijvingen worden ten laste van de winst-en-verliesrekening gebracht volgens de lineaire methode op basis van de geschatte
gebruiksduur van ieder onderdeel. Afschrijvingspercentages komen overeen met die van de categorieén van materiéle vaste activa.
Afschrijvingsmethoden, gebruiksduur en restwaarde worden op de rapportagedatum opnieuw beoordeeld.

PPS-vorderingen

PPS-vorderingen betreffen de van publieke organen (overheden) nog te ontvangen concessievergoedingen in verband met PPS-
concessieprojecten. Het langlopende gedeelte van de PPS-vorderingen wordt verantwoord als financiéle vaste activa. Het kortlopende
gedeelte van de PPS-vorderingen wordt verantwoord onder de handels- en overige vorderingen. Bij de eerste verwerking in de gecon-
solideerde jaarrekening worden de PPS-vorderingen gewaardeerd tegen reéle waarde en daarna tegen geamortiseerde kostprijs met
behulp van de effectieve rentemethode. Er wordt gebruik gemaakt van een rente die vrijwel gelijk is aan de rente (na afdekking) van de
bijbehorende non-recourse PPS-lening.

Voorraden

De voorraden worden opgenomen tegen kostprijs, of netto-opbrengstwaarde indien deze lager is.

De netto-opbrengstwaarde is de geschatte verkoopprijs in het kader van de normale bedrijfsvoering, verminderd met de geschatte
kosten van voltooiing en de verkoopkosten.

De kostprijs van de voorraden is gebaseerd op de gemiddelde inkoopprijzen respectievelijk kostprijzen en omvat de uitgaven gedaan
bij verwerving van de voorraden en daarop betrekking hebbende inkoopkosten. De kostprijs van voorraden gereed product omvat een
redelijk deel van de indirecte kosten op basis van de normale productiecapaciteit.
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Onderhanden projecten in opdracht van derden

Onderhanden projecten in opdracht van derden betreft het bruto nog in rekening te brengen bedrag voor tot de verslagdatum uitge-
voerde contractwerkzaamheden dat nog van klanten moet worden geind. Deze post wordt gewaardeerd tegen kostprijs plus tot dan
toe opgenomen winst, verminderd met gefactureerde termijnen en opgenomen verliezen. De kostprijs omvat alle uitgaven die recht-
streeks verband houden met specifieke projecten en een toerekening van de gemaakte vaste en variabele indirecte kosten in verband
met de contractactiviteiten van de Groep op basis van de normale productiecapaciteit.

Projecten worden in de balans gepresenteerd als vordering op dan wel schuld aan de opdrachtgever uit hoofde van het contract. Er is
sprake van een vordering indien het bedrag van de gemaakte kosten (inclusief het verantwoorde resultaat) hoger is dan het bedrag van
de gefactureerde termijnen. Indien het bedrag van de gemaakte kosten (inclusief het verantwoorde resultaat) lager is dan de gefactu-
reerde termijnen, is sprake van een schuld.

Handels- en overige vorderingen
Handels- en overige vorderingen worden aanvankelijk opgenomen tegen reéle waarde en daarna gewaardeerd op basis van geamorti-
seerde kostprijs op basis van de effectieve rente methode.

Liquide middelen
De liquide middelen bestaan uit kas- en banksaldi en andere direct opvraagbare deposito’s.

Vaste activa aangehouden voor verkoop

Vaste activa (of groepen activa en verplichtingen die worden afgestoten) waarvan de boekwaarde naar verwachting hoofdzakelijk via
een verkooptransactie zal worden gerealiseerd en niet door het voortgezette gebruik ervan, worden aangemerkt als ‘voor verkoop
aangehouden’.

Direct voorafgaand aan deze classificatie worden de activa (of de componenten van een groep activa die wordt afgestoten) geherwaar-
deerd in overeenstemming met de grondslagen voor de financiéle verslaggeving van de Groep. Hierna worden de activa (of een groep
af te stoten activa) gewaardeerd op basis van de boekwaarde, of, indien deze lager is, de reéle waarde (beide minus verkoopkosten).
Een bijzonder waardeverminderingsverlies op een groep af te stoten activa wordt in eerste instantie toegerekend aan goodwill en ver-
volgens naar rato aan de resterende activa en verplichtingen. Bijzondere waardeverminderingsverliezen die voortvloeien uit de initiéle
classificatie en winsten of verliezen uit herwaardering na eerste opname worden in de winst-en-verliesrekening opgenomen.

Bijzondere waardeverminderingen

FINANCIELE ACTIVA

Een financieel actief wordt geacht onderhevig te zijn aan een bijzondere waardevermindering indien er objectieve aanwijzingen zijn dat
één of meerdere gebeurtenissen een negatief effect hebben gehad op de verwachte toekomstige kasstromen van dat actief.

Een bijzonder waardeverminderingsverlies met betrekking tot een op geamortiseerde kostprijs gewaardeerd financieel actief wordt be-
rekend als het verschil tussen de boekwaarde en de contante waarde van de verwachte toekomstige kasstromen, gedisconteerd tegen
de oorspronkelijke effectieve rente.

Alle bijzondere waardeverminderingsverliezen worden als last in de winst-en-verliesrekening opgenomen.

Een bijzonder waardeverminderingsverlies wordt teruggenomen indien de terugname objectief in verband kan worden gebracht met
een gebeurtenis die zich heeft voorgedaan nadat dit bijzondere waardeverminderingsverlies werd genomen. Bij financiéle activa die
tegen geamortiseerde kostprijs worden gewaardeerd komt de terugname ten gunste van de winst-en-verliesrekening. Betreft het voor
verkoop beschikbare financieel actief aandelen dan wordt de terugname rechtstreeks in het eigen vermogen verwerkt.

NIET-FINANCIELE ACTIVA

De boekwaarde van de niet-financiéle activa van de Groep, uitgezonderd vastgoedbeleggingen, voorraden en uitgestelde belastingvor-
deringen, wordt per iedere verslagdatum opnieuw bezien om te bepalen of er aanwijzingen zijn voor bijzondere waardeverminderingen.
Indien dergelijke aanwijzingen bestaan, wordt een schatting gemaakt van de realiseerbare waarde van het actief. Van goodwill en
immateriéle activa met een onbepaalbare gebruiksduur of die nog niet gebruiksklaar zijn, wordt op iedere verslagdatum een schatting
gemaakt van de realiseerbare waarde.

Er wordt een bijzonder waardeverminderingsverlies opgenomen wanneer de boekwaarde van een actief of de kasstroomgenererende
eenheid waartoe het actief behoort, hoger is dan de realiseerbare waarde. Bijzondere waardeverminderingsverliezen worden in de
winst-en-verliesrekening opgenomen.

Voor een actief of een kasstroomgenererende eenheid is de realiseerbare waarde gelijk aan de hoogste van de bedrijfswaarde of de
reéle waarde minus verkoopkosten. Bij het bepalen van de bedrijffswaarde wordt de contante waarde van de geschatte toekomstige
kasstromen berekend met behulp van een disconteringsvoet die een afspiegeling is van zowel de actuele markttaxaties van de tijds-
waarde van geld als van de specifieke risico’s met betrekking tot het actief.
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Met betrekkingen tot goodwill worden geen bijzondere waardeverminderingsverliezen teruggenomen. Voor andere activa worden in
voorgaande perioden opgenomen bijzondere waardeverminderingsverliezen bij elke verslagdatum beoordeeld op indicaties dat het
verlies afgenomen is of niet langer bestaat.

Een bijzonder waardeverminderingsverlies wordt teruggenomen als de schattingen zijn veranderd aan de hand waarvan de realiseer-
bare waarde was bepaald.

Een bijzonder waardeverminderingsverlies wordt uitsluitend teruggenomen voor zover de boekwaarde van het actief niet hoger is dan
de boekwaarde, na aftrek van afschrijvingen of amortisatie, die zou zijn bepaald als geen bijzonder waardeverminderingsverlies was
opgenomen.

Eigen vermogen toe te rekenen aan aandeelhouders van de moedermaatschappij

RESERVES

De reserves bestaan uit een reserve omrekeningsverschillen, een wettelijke reserve deelnemingen, een afdekkingsreserve en een
actuariéle reserve.

De reserve omrekeningsverschillen omvat alle valutakoersverschillen, die ontstaan door de omrekening van de netto-investering van de
Groep in buitenlandse dochterondernemingen.

De wettelijke reserve deelnemingen bestaat uit niet uitgekeerde resultaten van deelnemingen waarvan uitkering niet zonder beperking
kan worden bewerkstelligd.

De afdekkingsreserve bestaat uit de cumulatieve mutatie in de reéle waarde van dekkingsinstrumenten wanneer de afgedekte trans-
actie nog niet heeft plaatsgevonden of de afgedekte positie nog niet is beéindigd.

Voor de cumulatieve mutatie van de reéle waarde van pensioenverplichtingen ten gevolge van wijzigingen in de actuariéle uitgangs-
punten wordt een actuariéle reserve gevormd.

INGEHOUDEN WINSTEN
Dit betreffen de cumulatieve resultaten uit voorgaande boekjaren onder vermindering van vastgestelde dividenden.

Achtergestelde leningen

Een lening wordt geclassificeerd als achtergestelde lening indien sprake is van achterstelling ten opzichte van alle overige verantwoorde
schulden. Achtergestelde leningen worden bij eerste verwerking in de jaarrekening gewaardeerd tegen reéle waarde (onder aftrek van
transactiekosten) en daarna tegen geamortiseerde kostprijs op basis van de effectieve rentemethode.

Langlopende schulden
De langlopende schulden bestaan uit schulden financiering vastgoedprojecten, schulden financiering publiek-private samenwerkings-
projecten, bankfinancieringen, financiéle derivaten (langlopende deel), personeelsbeloningen en overige langlopende schulden.

SCHULDEN FINANCIERING VASTGOEDPROJECTEN, SCHULDEN FINANCIERING PUBLIEK-PRIVATE SAMENWERKINGSPROJECTEN,
BANKFINANCIERINGEN EN OVERIGE LANGLOPENDE SCHULDEN

De schulden financiering vastgoedprojecten, schulden financiering publiek-private samenwerkingsprojecten, bankfinancieringen en
overige langlopende schulden worden bij eerste verwerking in de geconsolideerde jaarrekening gewaardeerd tegen reéle waarde
(onder aftrek van transactiekosten) en daarna tegen geamortiseerde kostprijs met behulp van de effectieve rente methode.

PERSONEELSBELONINGEN
Toegezegde bijdrageregelingen:

. Voor toegezegde bijdrageregelingen betaalt de Groep op verplichte, contractuele of vrijwillige basis premies aan pensioenfondsen of
verzekeringsmaatschappijen. Behalve de betaling van premies heeft de Groep geen verdere verplichtingen. Verplichtingen in verband
met bijdragen aan pensioenregelingen op basis van toegezegde bijdragen worden als last in de winst-en-verliesrekening opgenomen
wanneer de bijdragen zijn verschuldigd.

Toegezegd pensioenregelingen:

. Toegezegd pensioenregelingen zijn alle andere regelingen inzake vergoedingen na uitdiensttreding dan toegezegde bijdrageregelingen.

De nettoverplichting van de Groep uit hoofde van toegezegd pensioenregelingen wordt voor iedere regeling afzonderlijk berekend door
een schatting te maken van de pensioenaanspraken die werknemers hebben opgebouwd in ruil voor hun diensten in de verslagperiode
en voorgaande perioden. Van deze pensioenaanspraken wordt de contante waarde bepaald en de reéle waarde van de fondsbeleggin-
gen wordt hierop in mindering gebracht.
De disconteringsvoet is het rendement per balansdatum van hoogwaardige ondernemingsobligaties waarvan de looptijd de termijn van
de verplichtingen van de Groep benadert. De berekening wordt uitgevoerd door een erkende actuaris volgens de ‘projected unit credit’-
methode. Deze methode houdt rekening met toekomstige salarisstijgingen als gevolg van carrierekansen van werknemers en algemene
loonontwikkelingen inclusief inflatiecorrectie.
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Wanneer de pensioenaanspraken uit hoofde van een regeling worden verbeterd, wordt het gedeelte van de verbeterde pensioenaan-
spraken dat betrekking heeft op de verstreken diensttijd van werknemers lineair als last in de winst-en-verliesrekening opgenomen over
de gemiddelde periode totdat de pensioenaanspraken onvoorwaardelijk worden. Voor zover de aanspraken onmiddellijk onvoorwaar-
delijk worden, wordt de last onmiddellijk in de winst-en-verliesrekening opgenomen.

De Groep neemt alle actuariéle winsten en verliezen in verband met toegezegd pensioenregelingen onmiddellijk in het eigen vermogen
op. Wanneer de fondsbeleggingen de verplichtingen overtreffen, wordt de opname van het actief beperkt tot een bedrag dat maximaal
gelijk is aan het saldo van eventuele niet opgenomen pensioenkosten van verstreken diensttijd en de contante waarde van eventuele
toekomstige terugstortingen door het fonds of lagere toekomstige pensioenpremies.

Overige lange termijn personeelsbeloningen:

De nettoverplichting van de Groep voor lange termijn personeelsbeloningen, met uitzondering van pensioenregelingen, is het bedrag
van de toekomstige aanspraken zoals bijvoorbeeld jubileumuitkeringen, bonussen en gratificaties dat werknemers in ruil voor hun dien-
sten hebben verdiend in de verslagperiode en voorgaande perioden. De verplichtingen worden berekend met behulp van de ‘projected
unit credit’-methode en worden gedisconteerd tot de contante waarde.

De disconteringsvoet is het rendement per balansdatum van hoogwaardige ondernemingsobligaties waarvan de looptijd de termijn van
verplichtingen van de Groep benadert. Eventuele actuariéle winsten of verliezen worden in de winst-en-verliesrekening opgenomen in
de periode waarin deze zich voordoen.

Voorzieningen

Een voorziening wordt in de balans opgenomen wanneer de Groep een in rechte afdwingbare of feitelijke verplichting heeft als gevolg
van een gebeurtenis in het verleden en waarvan een betrouwbare schatting kan worden gemaakt, en het waarschijnlijk is dat voor de
afwikkeling van die verplichting een uitstroom van middelen nodig is.

Voorzieningen worden bepaald door de verwachte toekomstige kasstromen contant te maken. De disconteringsvoet die wordt gehan-
teerd is een disconteringsvoet véor belasting die een afspiegeling is van de actuele markttaxaties van de tijdswaarde van geld en van
de specifieke risico’s met betrekking tot de verplichting.

REORGANISATIEVOORZIENINGEN

Een voorziening voor reorganisatie wordt opgenomen indien een gedetailleerd formeel reorganisatieplan is geschreven en bij de
betrokkenen een geldige verwachting is gewekt dat de reorganisatie zal worden doorgevoerd door met de uitvoering van het plan te
beginnen of door de belangrijkste kenmerken ervan mee te delen aan de betrokkenen.

GARANTIEVERPLICHTINGEN

Een garantievoorziening wordt opgenomen indien de onderliggende projecten of diensten zijn verkocht en opgeleverd. Deze voorziening
wordt opgenomen voor kosten die noodzakelijk gemaakt moeten worden om gebreken, die blijken na de oplevering maar tijdens de ga-
rantieperiode, op te heffen. De voorziening is gebaseerd op specifieke claims waarbij alle mogelijke uitkomsten worden gewogen op ba-
sis van de waarschijnlijkheid dat deze zich zullen voordoen.

OVERIGE VOORZIENINGEN

De overige voorzieningen bestaan uit voorzieningen voor specifieke garanties afgegeven bij de verkoop van deelnemingen, risico’s voor
gerechtelijke procedures tegen Strukton Groep nv en/of zijn werkmaatschappijen, afvloeiingsregelingen en overige relatief kleine
risico’s.

Handels- en overige schulden, schulden aan kredietinstellingen en verschuldigde winstbelasting
Handels- en overige schulden, schulden aan kredietinstellingen en verschuldigde winstbelasting worden aanvankelijk opgenomen
tegen reéle waarde en daarna gewaardeerd op basis van geamortiseerde kostprijs op basis van de effectieve rente methode.

Bedrijfsopbrengsten

PROJECTEN IN OPDRACHT VAN DERDEN

De contractuele opbrengsten en lasten in de winst-en-verliesrekening worden verwerkt naar rato van het stadium van voltooiing van het
project op basis van een betrouwbare schatting van het resultaat van het betreffende onderhanden project.

Onder de contractuele opbrengsten wordt verstaan het in het contract overeengekomen bedrag, meer- en minderwerk als gevolg van
wijzigingen in de overeenkomst, claims en prestatievergoedingen, voor zover het waarschijnlijk is dat deze tot opbrengsten zullen
leiden en betrouwbaar kunnen worden bepaald. De aan een project toe te wijzen rentelasten zijn een onderdeel van de contractuele
kosten. Het stadium van voltooiing wordt bepaald aan de hand van de verhouding geboekte kosten ten opzichte van de totale te ver-
wachten kosten.

Indien de resultaten van een project niet betrouwbaar kunnen worden geschat, worden opbrengsten slechts opgenomen voorzover de
contractkosten naar alle waarschijnlijkheid verhaalbaar zullen zijn.

Verwachte verliezen op projecten worden onmiddellijk in de winst-en-verliesrekening opgenomen.
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SERVICE- EN ONDERHOUDSCONTRACTEN

Opbrengsten uit hoofde van service- en onderhoudscontracten worden in de winst-en-verliesrekening opgenomen naar rato van het
stadium van voltooiing van de transactie op verslagdatum. Het stadium van voltooiing wordt bepaald aan de hand van beoordelingen
van de verrichte werkzaamheden.

OMZET UIT VOORRAAD

Opbrengsten van verkoop uit voorraad worden in de winst-en-verliesrekening verantwoord wanneer belangrijke risico’s en voordelen
van eigendom aan de koper zijn overgedragen, de inning van de verschuldigde vergoeding waarschijnlijk is, de hiermee verband hou-
dende kosten of eventuele retouren van goederen betrouwbaar kunnen worden ingeschat en er geen sprake is van aanhoudende ma-
nagementbetrokkenheid bij de goederen.

CONCESSIES

Tijdens de operationele fase bestaan de opbrengsten van concessiemanagement uit:

- de reéle waarde van de levering van contractueel overeengekomen diensten;

- de rentebaten gerelateerd aan de investering in het project.

Opbrengsten worden verantwoord op het moment dat de hieraan gerelateerde diensten worden geleverd. Rente wordt verantwoord als
financiéle bate in de periode waarop deze betrekking heeft.

OVERIGE

Overige bedrijfsopbrengsten betreffen onder andere resultaten uit beleggingen, transactieresultaten deelnemingen, transactieresulta-
ten vastgoed en transactieresultaten materiéle vaste activa.

Resultaten uit beleggingen worden verantwoord op het moment dat het recht van betaling wordt gevestigd.

Transactieresultaten worden verantwoord wanneer de belangrijke risico’s en voordelen van eigendom aan de koper zijn overgedragen,
de inning van de verschuldigde vergoeding waarschijnlijk is, de hiermee verband houdende kosten betrouwbaar kunnen worden
ingeschat en er geen sprake is van aanhoudende managementbetrokkenheid bij de betreffende activa.

Lasten
LEASEBETALINGEN UIT HOOFDE VAN OPERATIONELE LEASING
Leasebetalingen uit hoofde van operationele leasing worden lineair over de leaseperiode in de winst-en-verliesrekening opgenomen.

PUBLIEK-PRIVATE SAMENWERKING (CONCESSIES)

De offertekosten voor publiek-private samenwerking worden tot aan het moment van preferred bidder in de winst-en-verliesrekening
verwerkt als kosten. Vanaf het moment van preferred bidder worden deze kosten geactiveerd. Indien op het moment van ‘Financial
Close’ een (voorlopig) ontwerp wordt opgeleverd, wordt hiervoor een opbrengst verantwoord onder aftrek van de geactiveerde kosten.
Deze opbrengst is tussen contractpartijen overeengekomen en vertegenwoordigt de reéle waarde van hetgeen dat is opgeleverd.

FINANCIELE BATEN EN LASTEN

Financiéle baten omvatten de rentebaten op geinvesteerde gelden, valutakoerswinsten en winsten op afdekkingsinstrumenten die in de
winst-en-verliesrekening worden opgenomen.

Financiéle lasten omvatten de rentelasten op opgenomen gelden, de oprenting van voorzieningen, valutakoersverliezen, bijzondere
waardeverminderingsverliezen op financiéle activa en verliezen op afdekkingsinstrumenten die in de winst-en-verliesrekening worden
opgenomen. Financieringsbaten en -lasten die rechtstreeks zijn toe te rekenen aan de verwerving, bouw of productie van een in aan-
merking komend actief worden als de bate en/of last opgenomen in de periode waarin ze zijn gemaakt.

Overheidssubsidies

Overheidssubsidies worden opgenomen als met redelijke zekerheid kan worden gesteld dat de entiteit aan de
subsidies gekoppelde voorwaarden zal vervullen en dat de subsidies zullen worden ontvangen. De overheidssubsidies
worden in mindering gebracht op de daarmee verband houdende lasten.
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Winstbelasting

Winstbelasting omvat de over de verslagperiode verschuldigde en verrekenbare winstbelastingen en uitgestelde winstbelastingen.
De winstbelasting wordt in de winst-en-verliesrekening opgenomen, behoudens voor zover deze betrekking heeft op posten die recht-
streeks in het eigen vermogen worden opgenomen, in welk geval de belasting in het eigen vermogen wordt verwerkt.

De over het boekjaar verschuldigde en verrekenbare belasting is de naar verwachting te betalen belasting over de belastbare winst over
het boekjaar, berekend aan de hand van belastingtarieven die zijn vastgesteld op verslagdatum, dan wel waartoe materieel al op
verslagdatum is besloten, en eventuele correcties op de over voorgaande jaren verschuldigde belasting.

Uitgestelde belastingverplichtingen worden verwerkt op basis van de balansmethode, waarbij een voorziening wordt getroffen voor
tijdelijke verschillen tussen de boekwaarde van activa en verplichtingen ten behoeve van de financiéle verslaggeving en de fiscale
boekwaarde van die posten.

Uitgestelde belastingverplichtingen worden niet verwerkt voor de volgende tijdelijke verschillen: de eerste opname van goodwill, de
eerste opname van activa of verplichtingen in een transactie die geen bedrijfscombinatie betreffen en noch de commerciéle noch de
fiscale winst beinvloeden, en verschillen die verband houden met investeringen in dochterondernemingen en entiteiten waarover geza-
menlijk de zeggenschap wordt uitgeoefend voor zover zij in de voorzienbare toekomst waarschijnlijk niet zullen worden afgewikkeld.
Uitgestelde belastingverplichtingen worden gewaardeerd met behulp van de belastingtarieven die naar verwachting van toepassing
zullen zijn bij terugname van de tijdelijke verschillen, op basis van de wetten die per verslagdatum zijn vastgesteld of materieel zijn
vastgesteld.

Er wordt uitsluitend een uitgestelde belastingvordering opgenomen voor zover het waarschijnlijk is dat er in de toekomst belastbare
winsten beschikbaar zullen zijn die voor de realisatie van het tijdelijke verschil kunnen worden aangewend. Uitgestelde belastingvorde-
ringen worden per iedere verslagdatum herzien en verlaagd voor zover het niet langer waarschijnlijk is dat het daarmee samenhangen-
de belastingvoordeel zal worden gerealiseerd.

Additionele winstbelastingen naar aanleiding van dividenduitkeringen worden op hetzelfde moment opgenomen als de verplichting tot
uitkering van het desbetreffende dividend.

Strukton Groep N.V. maakt met het merendeel van zijn 100% binnenlandse deelnemingen deel uit van de fiscale eenheid van nv
Nederlandse Spoorwegen. Op grond daarvan is de vennootschap hoofdelijk aansprakelijk voor de belastingschuld van de fiscale een-
heid als geheel. Binnen de fiscale eenheid wordt Strukton Groep N.V. behandeld als ware zij zelfstandig belastingplichtig.

Beéindigde bedrijfsactiviteiten

Een beéindigde bedrijfsactiviteit is een onderdeel van de activiteiten van de Groep dat een afzonderlijke belangrijke bedrijfsactiviteit of
een afzonderlijk belangrijk geografisch bedrijfsgebied vertegenwoordigt dat is verkocht of voor verkoop aangehouden, of is een dochter-
onderneming die uitsluitend is overgenomen met de bedoeling te worden doorverkocht.

Classificatie als beéindigde bedrijfsactiviteit geschiedt bij afstoting of, indien dit eerder is, wanneer de bedrijfsactiviteit voldoet aan de
criteria voor classificatie als aangehouden voor verkoop. Wanneer een activiteit wordt aangemerkt als een beéindigde bedrijfsactiviteit,
worden de vergelijkende cijfers in de winst-en-verliesrekening herzien alsof de activiteit vanaf het begin van de vergelijkingsperiode is
beéindigd.

Wijziging in de grondslagen voor financiéle verslaggeving
Met ingang van 1 januari 2009 heeft de Groep haar grondslagen voor financiéle verslaggeving op de volgende gebieden gewijzigd:

VERANTWOORDING VAN FINANCIERINGSKOSTEN

Met betrekking tot financieringskosten in verband met in aanmerking komende activa waarbij de begindatum van activering van kosten
op of na 1 januari 2009 ligt, activeert de Groep de financieringskosten die rechtstreeks zijn toe te kennen aan de acquisitie, constructie
of productie van een in aanmerking komend actief als deel van de kostprijs van het betreffende actief. Voorheen werden alle financie-
ringskosten door de Groep onmiddellijk als last opgenomen. Deze stelselwijziging is het gevolg van de prospectieve toepassing van
IAS 23 Financieringskosten (2007) conform de overgangsbepalingen van deze standaard; vergelijkende cijfers zijn niet aangepast.

De Groep heeft financieringskosten geactiveerd met betrekking tot onderhanden projecten.

PRESENTATIE VAN DE JAARREKENING

De Groep past de herziene standaard IAS 1 Presentatie van de iaarrekening (2007) toe die sinds 1 januari 2009 van kracht is. Als gevolg
hiervan presenteert de Groep alle veranderingen in het eigen vermogen die geen verband houden met aandeelhouders in hun capaci-
teit als aandeelhouders in het geconsolideerd overzicht van het totaalresultaat.

Mutaties in het eigen vermogen die verband houden met aandeelhouders in hun capaciteit als aandeelhouders, zijn in het geconsoli-
deerd mutatieoverzicht van het eigen vermogen opgenomen.

Vergelijkende informatie is aangepast zodat deze ook conform de herziene standaard is. Deze stelselwijziging heeft alleen invioed op

aspecten van presentatie en toelichting.

De toepassing van IFRIC 15 en IFRS 7 hebben niet geleid tot significante wijzigingen.
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*Nog niet toegepaste nieuwe standaarden en interpretaties
De volgende standaarden en interpretaties die in 2009 nog niet van kracht waren zijn in deze jaarrekening niet toegepast:

¢ |IFRS 3 - Bedrijfscombinaties (2008). In de herziene versie van IFRS 3 zijn wijzigingen aangebracht in de waardering van voorwaarde-
lijke vergoedingen en in de waardering van (minderheids)belangen in de overgenomen partij. Daarnaast dienen transactiekosten, op
basis van de herziene standaard, ten laste van het resultaat te worden gebracht in de periode waarin ze zijn gemaakt. Tevens is in de
herziene standaard de definitie van ‘bedrijf’ uitgebreid waardoor te verwachten valt dat meer overnames als bedrijfscombinaties
worden verwerkt. De herziene versie van IFRS 3, die in 2010 verplicht van toepassing wordt op de jaarrekening van de groep, wordt
prospectief toegepast en heeft derhalve geen effect op voorgaande perioden in de geconsolideerde jaarrekening over 2010;

IFRS 5 - Vaste activa aangehouden voor verkoop en beéindigde bedrijfsactiviteiten. In de herziene versie van IFRS 5 zijn de toelich-
tingvereisten uitgebreid. De wijziging van IFRS 5 die in 2010 verplicht van toepassing wordt op de jaarrekening van de groep, zal naar
verwachting geen invloed hebben op de geconsolideerde jaarrekening aangezien in de balans van 2009 geen activa aangehouden
voor verkoop zijn opgenomen en ook in 2010 naar verwachting geen activa voor verkoop zullen worden aangehouden;

IAS 27 - De geconsolideerde jaarrekening en de enkelvoudige jaarrekening. In de gewijzigde versie van IAS 27 wordt bepaald dat
wijzigingen in het eigendomsbelang van de groep in een dochteronderneming, bij behoud van zeggenschap, worden verantwoord als
een aandelentransactie. Wanneer de groep niet langer zeggenschap over een dochteronderneming heeft, wordt een eventueel
resterend belang in de voormalige dochteronderneming tegen reéle waarde gewaardeerd, waarbij de daaruit voortvloeiende winsten
of verliezen in de winst-en-verliesrekening worden opgenomen. De wijzigingen in IAS 27, die in 2010 verplicht van toepassing worden
op de jaarrekening van de groep, zullen naar verwachting geen belangrijke invioed op de geconsolideerde jaarrekening hebben;

¢ |AS 39 - Financiéle instrumenten: opname en waardering. De herziene versie van IAS 39, die vanaf 2010 verplicht van toepassing zal
worden op de jaarrekening van de Groep, zal geen materiéle aanpassingen tot gevolg hebben voor de jaarrekening van de Groep;

¢ |FRIC 17 - Dividenduitkeringen in natura. IFRIC 17 gaat in op dividenduitkeringen in natura. Aangezien dividenduitkeringen in natura
in 2009 niet hebben plaatsgevonden en naar verwachting ook ik in 2010 niet plaats zullen vinden, zal IFRIC 17 geen invloed hebben
op de jaarrekening van Strukton Groep.

Grondslagen geconsolideerd kasstroomoverzicht

Het kasstroomoverzicht is opgesteld volgens de indirecte methode. Koersverschillen zijn direct verwerkt onder de betreffende posten.
De in overnames begrepen voorraden, vorderingen, schulden, voorzieningen en schulden aan kredietinstellingen worden in het kas-
stroomoverzicht onder de investeringsactiviteiten verwerkt.
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De opstelling van de geconsolideerde jaarrekening vereist dat de directie oordelen vormt en schattingen en veronderstellingen maakt
die van invloed zijn op de toepassing van grondslagen en de gerapporteerde waarde van activa en verplichtingen, en van baten en las-
ten. De schattingen en hiermee verbonden veronderstellingen zijn gebaseerd op ervaringen uit het verleden en verschillende andere
factoren die gegeven de omstandigheden als redelijk worden beschouwd. De daadwerkelijke uitkomsten kunnen afwijken van deze
schattingen. De schattingen en onderliggende veronderstellingen worden voortdurend beoordeeld.

Herzieningen van schattingen worden verwerkt in de periode waarin de schatting wordt herzien, dan wel in toekomstige perioden in-
dien de herziening betrekking heeft op toekomstige perioden.

De belangrijkste elementen van schattingsonzekerheden zijn de volgende:

Resultaatsname op projecten

Zodra een betrouwbare schatting kan worden gemaakt van het resultaat op een project, worden de contractuele opbrengsten en lasten
in de winst-en-verliesrekening verwerkt naar rato van het stadium van voltooiing van het project. Het stadium van voltooiing wordt be-
paald aan de hand van de verhouding geboekte kosten ten opzichte van de totale te verwachten kosten.

Verliesvoorzieningen op projecten worden genomen indien bekend is dat de kosten hoger zijn dan de opbrengsten van een project.
Per project wordt dit periodiek beoordeeld door de projectverantwoordelijke en het management. Deze beoordeling vindt plaats op
basis van de projectadministratie, het projectbewakingssysteem, projectdossiers en kennis en ervaringen van betrokkenen. Inherent
aan dit proces is dat inschattingen worden gemaakt. Met name voor langdurige projecten bestaat het risico dat de werkelijkheid afwijkt
van de inschattingen. Uit het verleden is gebleken dat de inschattingen waarop de hoogte van de projectvoorziening is gebaseerd, over
het algemeen voldoende betrouwbaar zijn.

Prestatievergoedingen en claims op projecten

Bonussen op projecten worden opgenomen indien het project voldoende vergevorderd is, het bedrag van de bonus betrouwbaar kan
worden vastgesteld en het waarschijnlijk is dat aan de gespecificeerde prestatiestandaarden zal worden voldaan of dat deze zullen
worden overschreden.

Claims worden verantwoord indien onderhandelingen tussen partijen zodanig gevorderd zijn dat het waarschijnlijk is dat de tegenpartij
de claim zal accepteren en het bedrag van de claim op betrouwbare wijze kan worden vastgesteld.

Reorganisatievoorziening
De verantwoorde reorganisatievoorziening is gebaseerd op een gedetailleerd formeel reorganisatieplan. Opname van een reorganisatie-
voorziening vindt alleen plaats indien een betrouwbare schatting kan worden gemaakt.

Garantieverplichtingen
De voorziening voor garantieverplichtingen is gebaseerd op specifieke claims waarbij alle mogelijke uitkomsten
worden gewogen op basis van de waarschijnlijkheid dat deze zich voordoen.

Voorziening dubieuze debiteuren

De voorziening dubieuze debiteuren wordt op statische wijze bepaald op basis van een individuele beoordeling van alle uitstaande
vorderingen waarbij per vordering een inschatting wordt gemaakt van het risico op oninbaarheid.

Deze inschatting is gebaseerd op ervaringen uit het verleden, informatie over de desbetreffende debiteur bij betrokkenen, correspon-
dentie etc.

Toegezegde pensioenregelingen en personeelsbeloningen
De belangrijkste actuariéle uitgangspunten die ten grondslag liggen aan de verantwoorde pensioenverplichtingen en overige
personeelsbeloningen zijn in de toelichting op de desbetreffende posten opgenomen.

Vastgoedbeleggingen
De voornaamste uitgangspunten voor bepaling van de reéle waarde van de vastgoedbeleggingen is opgenomen in
de toelichting op betreffende post.

Immateriéle activa

Jaarlijks worden impairmenttests uitgevoerd op de goodwill. Op basis van de opgestelde businessplannen voor de komende 5 jaar
wordt gekeken naar de te verwachten kasstromen per bedrijfsonderdeel. Voor elk bedrijfsonderdeel wordt op basis van een represen-
tatieve ‘peer group’ een weighted average cost of capital’ (WACC) vastgesteld.

De geidentificeerde kasstromen en de WACC vormen de basis voor de ‘discounted cashflow methode’ om de goodwill te testen.
De Groep heeft hiervoor een standaard model ontwikkeld.
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Bijzondere waardeverminderingen

Teneinde vast te kunnen stellen of sprake is van een bijzonder waardeverminderingsverlies op activa is het noodzakelijk een schatting
te maken van de realiseerbare waarde. De realiseerbare waarde van een actief of kasstroomgenererende eenheid is gelijk aan de hoog-
ste van de bedrijfswaarde en de reéle waarde minus verkoopkosten.

Indien mogelijk wordt de reéle waarde minus verkoopkosten bepaald aan de hand van een bindende verkoopovereenkomst in een
transactie tussen onafhankelijke partijen op zakelijke en objectieve grondslag. Als geen bindende verkoopovereenkomst bestaat maar
het actief op een actieve markt wordt verhandeld, is de reéle waarde minus verkoopkosten gelijk aan de marktprijs van het actief ver-
minderd met de kosten van de vervreemding.

Als er voor een actief geen bindende verkoopovereenkomst is, noch een actieve markt, wordt de reéle waarde minus verkoopkosten
gebaseerd op de beste beschikbare informatie om te komen tot het bedrag dat op balansdatum zou kunnen worden verkregen uit de
vervreemding van het actief in een transactie tussen terzake goed geinformeerde, tot een transactie bereid zijnde partijen die onafhan-
kelijk zijn, na aftrek van de kosten van vervreemding.

Bij de bepaling van deze waarde wordt rekening gehouden met de resultaten van recente transacties voor soortgelijke activa binnen
dezelfde bedrijfstak.

Bij bepaling van de bedrijffswaarde wordt de contante waarde van geschatte toekomstige kasstromen berekend met behulp van een
disconteringsvoet die een afspiegeling is van zowel de actuele marktrente als van de specifieke risico’s met betrekking tot het actief.
De kasstroomprognoses worden gebaseerd op redelijke en gefundeerde veronderstellingen die de beste inschatting door het manage-
ment vertegenwoordigen van de economische omstandigheden die gedurende de resterende gebruiksduur van het actief zullen
bestaan.
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De Groep kent een strikt beleid, dat erop is gericht huidige en toekomstige risico’s zoveel mogelijk te beperken en te beheersen en de
financiéle kosten te minimaliseren. Dit gebeurt door middel van algemene beheersmaatregelen, zoals interne procedures en instructies
en specifieke maatregelen die zijn gericht op de beheersing van nader omschreven risico’s.

De financiéle risico’s van de Groep betreffen voornamelijk renterisico’s, valutarisico’s, kredietrisico’s en leveranciersrisico’s. Het risico
van schommelingen in wisselkoersen en rente wordt afgedekt met behulp van uiteenlopende derivaten waardoor risico’s waaraan de
primaire financiéle instrumenten onderhevig zijn worden overgedragen aan andere contractpartijen. Rente en valutarisico’s worden
grotendeels centraal beheerd. Speculatieve posities worden niet ingenomen.

Kredietrisico

Het merendeel van de opdrachtgevers bestaat uit publieke organisaties (overheden) waardoor het kredietrisico minimaal is. Bij leveringen
aan private opdrachtgevers hoger dan een bepaald bedrag wordt ook het kredietrisico in de contractbeoordeling betrokken. Indien blijkt
dat een vordering oninbaar is wordt een voorziening getroffen.

Renterisico

Kredieten met een variabele rente zijn blootgesteld aan het risico van verandering in kasstromen ten gevolge van rentewijzigingen. Het
beleid van de Groep is erop gericht om langlopende financieringen, in casu financieringen van acquisities, tegen een vaste rente af te
sluiten. Om dit te bewerkstelligen worden renteswaps afgesloten.

Valutarisico

Het merendeel van de activiteiten van de Groep vindt plaats in het Eurogebied. Incidentele posities in vreemde valuta worden afgedekt
met valutatermijncontracten. Het vreemde valutarisico op het eigen vermogen van buitenlandse dochters en de aan deze dochters ver-
strekte langlopende leningen, het zogenaamde translatierisico, wordt niet ingedekt.

Liquiditeitsrisico

Met kredietinstellingen zijn financiéle convenanten overeengekomen. Per balansdatum van 31 december 2009 voldoet de Groep aan
deze doelstellingen. De Groep heeft onder andere tot zijn beschikking een gecommitteerde faciliteit van EUR 276 min. Ultimo 2009 is
een bedrag van EUR 80,5 min. opgenomen van deze gecommitteerde faciliteit (2008: EUR 80,5 min.). Deze gecommitteerde faciliteit
heeft een looptijd tot medio 2012.

Daarnaast beschikt de Groep over een rekening courant faciliteit van EUR 50,0 min. (2008: EUR 50,0 min.). Ultimo 2009 is per saldo
geen opname gedaan onder de rekening courant faciliteit (2008: idem).

Leveranciersrisico
Bij belangrijke leveranciers wordt gekeken naar de kredietwaardigheid. Indien gewenst worden extra zekerheden gevraagd.

Inflatierisico
In langlopende contracten worden veelal indexeringen in het contract opgenomen naar de opdrachtgever. Incidenteel wordt het inflatie-
risico gehedged door middel van een inflatieswap.

Capital management

Het kapitaalbeslag van de onderneming en de prognose daarvan wordt regelmatig beoordeeld. Bij langlopende contracten wordt veelal
aan opdrachtgevers, om termijnbetalingen gevraagd voor de financiering van de projectkosten.
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(x EUR 1.000)

. MATERIELE VASTE ACTIVA

Per 1 januari 2008

Kostprijs

Cumulatieve afschrijvingen en
bijzondere waardeverminderingen
Boekwaarde

2008

Boekwaarde 1 januari
Inconsolidatie via bedrijfscombinaties
Investeringen

Desinvesteringen

Bijzondere waardeverminderingen
Afschrijvingen
Valutakoersverschillen
Deconsolidatie

Overige mutaties

Boekwaarde 31 december

Per 31 december 2008

Kostprijs

Cumulatieve afschrijvingen en
bijzondere waardeverminderingen
Boekwaarde

2009

Boekwaarde 1 januari
Inconsolidatie via bedrijfscombinaties
Investeringen

Desinvesteringen

Bijzondere waardeverminderingen
Afschrijvingen
Valutakoersverschillen
Deconsolidatie

Overige mutaties

Boekwaarde 31 december

Per 31 december 2009

Kostprijs

Cumulatieve afschrijvingen en
bijzondere waardeverminderingen
Boekwaarde

Terreinen Bedrijfs- Machines en Ander Activa in Totaal
gebouwen installaties materieel constructie
6.087 48.729 204.878 14.900 6.781 281.375
270 18.599 122.574 11.468 - 152.911
5.817 30.130 82.304 3.432 6.781 128.464
5.817 30.130 82.304 3.432 6.781 128.464
- - 1.375 53 - 1.428
- 384 18.066 2.711 4.647 25.808
- 25 502 131 - 658
25 1.792 16.291 1.237 - 19.345
- @) (1.007) - @) (1.012)
61) (82) 71 26 (193) (239)
5.731 28.613 84.016 4.854 11.232 134.446
6.026 48.825 217.098 16.667 11.232 299.848
295 20.212 133.082 11.813 - 165.402
5.731 28.613 84.016 4.854 11.232 134.446
5.731 28.613 84.016 4.854 11.232 134.446
500 1.448 19.063 2.419 (5.109) 18.321
- - 542 86 - 628
20 1.463 17.536 1.656 - 20.675
- 2 695 - 22 719
- 58 (137) 38 (304) (345)
6.211 28.658 85.559 5.569 5.841 131.838
6.526 50.213 225.962 18.632 5.841 307.174
315 21.555 140.403 13.063 - 175.336
6.211 28.658 85.559 5.569 5.841 131.838

Onder ‘machines en installaties’ zijn begrepen:

Machines en installaties ten behoeve van de productie;

Materieel ten behoeve van de uitvoering van werken;

Kantoorinventarissen, computerinstallaties, telefooninstallaties en dergelijke.

De post ‘activa in constructie’ bestaat in hoofdzaak uit termijnbetalingen voor de verwerving van materieel dat nog niet in

gebruik is genomen.
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Onder het materieel vast actief is EUR 2,4 min. als zekerheid voor banken en/of andere verschaffers van vreemd

vermogen gesteld (2008: EUR 4,1 min.).

De afschrijvingstermijnen zijn gebaseerd op de economische levensduur.

Fundering/ Ruwbouw/ Overig 50 jaren
Dak/ Warmte/ Ventilatie 15  jaren
Kozijnen/ Gevels/ Gas/ Electra/ Liften 25  jaren
Machines en installaties 3-10 jaar
Ander materieel 3-10 jaar

. IMMATERIELE ACTIVA

Per 1 januari 2008

Kostprijs

Cumulatieve afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen
Boekwaarde

2008

Boekwaarde 1 januari

Inconsolidatie via bedrijfscombinaties
Investeringen

Desinvesteringen

Bijzondere waardeverminderingen
Afschrijvingen

Valutakoersverschillen

Overige mutaties

Boekwaarde 31 december

Per 31 december 2008

Kostprijs

Cumulatieve afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen
Boekwaarde

2009

Boekwaarde 1 januari

Inconsolidatie via bedrijfscombinaties
Investeringen

Desinvesteringen

Bijzondere waardeverminderingen
Afschrijvingen

Valutakoersverschillen

Overige mutaties

Boekwaarde 31 december

Per 31 december 2009

Kostprijs

Cumulatieve afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen
Boekwaarde

Goodwill Overige Totaal
immateriéle
activa

72.540 45.588 118.128

13.717 8.903 22.620

58.823 36.685 95.508

58.823 36.685 95.508

256 1.167 1.423

7.370 447 7.817

1.192 - 1.192

- 6.271 6.271
(1.202) - (1.202)
(797) 777 (20)

63.258 32.805 96.063

78.167 47.979 126.146

14.909 15.174 30.083

63.258 32.805 96.063

63.258 32.805 96.063

- 69 69

1.430 205 1.635

- 5.788 5.788

1.900 - 1.900

63.728 26.881 90.609

80.067 48.048 128.115

16.339 21.167 37.506

63.728 26.881 90.609

De stijging van de goodwill in Zweden en Noorwegen is veroorzaakt door een stijging van de valutakoersen van de

Zweedse en Noorse kronen. De bijzondere waardevermindering van de goodwill en immateriéle activa heeft betrekking

op Georg Reisse Bauunternehmung GmbH & Co. KG (Duitsland).
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Het merendeel van de immateriéle activa wordt afgeschreven over een periode van 1 tot 5 jaar.

De inconsolidatie van immateriéle activa heeft betrekking op de reéle waarde aanpassing van een geacquireerde onderneming, zie
paragraaf 30. De investering van goodwill heeft betrekking op opgenomen goodwill bij acquisities, zie paragraaf 30.

Toetsing op bijzondere waardeverminderingen voor kasstroomgenererende eenheden die goodwill bevatten:

De Groep waardeert haar immateriéle activa in overeenstemming met IAS 38 en IFRS 3.

De Groep verricht overeenkomstig IAS 36 een impairmenttest op de geactiveerde goodwill bij kasgenererende eenheden. De waarde-
ringsmethodiek betreft de discounted cashflow methode, waarbij wordt uitgegaan van een oneindige levensduur. De kasstromen zijn
gebaseerd op de door de desbetreffende eenheid opgestelde businessplannen voor een periode van 5 jaar. Per kasgenererende een-
heid is een disconteringsvoet ('weighted average cost of capital’ (WACC)) vastgesteld overeenkomstig een representatieve 'peer group’.
In de prognose is rekening gehouden met cashflows na belasting.

De kasstromen zijn verdisconteerd tegen een netto WACC (posttax WACC).

In overeenstemming met IAS 36.44 is in de prognosejaren geabstraheerd van uitbreidingsinvesteringen.

Goodwill per kasstroomgenererende eenheid land 2009 2008
Groep/Worksphere Ned 44.437 44.437
Rail AB Zwe 4.720 4.434
Rail AS Nor 10.588 8.974
Colijn Ned 3.830 3.830
Grondbank Ned 153 153
Georg Reisse Bauunternehmung Dui - 1.430

63.728 63.258

De belangrijkste veronderstellingen en de wijze van kwantificeren per kasstroomgenererende eenheid zijn:

Groep/Worksphere

De toets is uitgevoerd op toekomstige kasstromen binnen Nederland. De kasstromen zijn verdisconteerd tegen een netto wacc van
9,1%. In de businessplanperiode is uitgegaan van een verdere groei. In de restwaardeperiode is geen verdere groei opgenomen. Aan
het einde van de businessplanperiode wordt een omzet verwacht van EUR 1.500 min.

De uitkomst van de berekening van de realiseerbare waarde ligt boven de boekwaarde van de onderneming inclusief de daarin opgeno-
men goodwill. De Groep heeft derhalve in dit boekjaar geen bijzondere waardevermindering op de goodwill voor Worksphere
doorgevoerd.

Rail AB

De toets is uitgevoerd op toekomstige kasstromen binnen Zweden. De kasstromen zijn verdisconteerd tegen een netto wacc van
11,4%. In de businessplanperiode is uitgegaan van een verdere groei. In de restwaardeperiode is geen verdere groei opgenomen.

Aan het einde van de businessplanperiode wordt een omzet verwacht van EUR 121 min.

De uitkomst van de berekening van de realiseerbare waarde ligt boven de boekwaarde van de onderneming inclusief de daarin opgeno-
men goodwill. De Groep heeft derhalve in dit boekjaar geen bijzondere waardevermindering op de goodwill voor Rail AB doorgevoerd.

Rail AS

De toets is uitgevoerd op toekomstige kasstromen binnen Noorwegen. De kasstromen zijn verdisconteerd tegen een netto wacc van
11,4%. In de businessplanperiode is uitgegaan van een verdere groei. In de restwaardeperiode is geen verdere groei opgenomen.

Aan het einde van de businessplanperiode wordt een omzet verwacht van EUR 83 min.

De uitkomst van de berekening van de realiseerbare waarde ligt boven de boekwaarde van de onderneming inclusief de daarin opgeno-
men goodwill. De Groep heeft derhalve in dit boekjaar geen bijzondere waardevermindering op de goodwill voor Rail AS doorgevoerd.

Colijn/Grondbank

De toets is uitgevoerd op toekomstige kasstromen. De kasstromen zijn verdisconteerd tegen een netto wacc van 12,9%. In de
businessplanperiode is uitgegaan van een verdere groei. In de restwaardeperiode is geen verdere groei opgenomen.

De uitkomst van de berekening van de realiseerbare waarde ligt boven de boekwaarde van de onderneming inclusief de daarin opgeno-
men goodwill. De Groep heeft derhalve in dit boekjaar geen bijzondere waardevermindering op de goodwill voor Colijn en Grondbank
doorgevoerd.
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Georg Reisse Bauunternehmung GmbH & Co. KG.

De toets is uitgevoerd op toekomstige kasstromen binnen Duitsland. De kasstromen zijn verdisconteerd tegen een netto wacc van

11,4%. In de businessplanperiode is uitgegaan van een verdere groei. In de restwaardeperiode is geen verdere groei opgenomen. Aan

het einde van de businessplanperiode wordt een omzet verwacht van EUR 28 min.

De uitkomst van de berekening van de realiseerbare waarde ligt onder de boekwaarde van de onderneming inclusief de daarin opgeno-

men goodwill. De Groep heeft derhalve in dit boekjaar een bijzondere waardevermindering van EUR 1,43 min. op de goodwill voor

Georg Reisse doorgevoerd.

. VASTGOEDBELEGGINGEN

Per 1 januari

Kostprijs

Cumulatieve afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen
Boekwaarde

Mutaties boekjaar

Boekwaarde 1 januari
Inconsolidatie via bedrijfscombinaties
Investeringen

Desinvesteringen

Bijzondere waardeverminderingen
Afschrijvingen
Valutakoersverschillen
Deconsolidatie

Overige mutaties

Boekwaarde 31 december

Per 31 december

Kostprijs

Cumulatieve afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen
Boekwaarde

De reéle waarde van vastgoedbeleggingen bedraagt per 31 december 2009 EUR 4,2 min. (2008: EUR 0,1 min.).
Deze waarde is op onafhankelijke professionele wijze bepaald met inschakeling van erkende deskundigen.

De investering van EUR 4,1 min. heeft betrekking op een in Nederland verworven vastgoedbelegging.

Daarnaast heeft de Groep een kleine vastgoedbelegging in Belgié.

2009 2008
7.543 10.601
7.396 7.331
147 3.270
147 3.270
4.101 36
22 -

72 65

- 3.100

- 6
4.154 147
11.622 7.543
7.468 7.396
4.154 147

De afschrijvingstermijnen zijn gebaseerd op de economische levensduur.

Fundering/ Ruwbouw/ Overig 50 jaren
Dak/ Warmte/ Ventilatie 15 jaren
Kozijnen/ Gevels/ Gas/ Electra/ Liften 25 jaren

STRUKTON JAARREKENING



4. DEELNEMINGEN

De Groep heeft investeringen in (niet-beursgenoteerde) geassocieerde deelnemingen:

In 2009 heeft de Groep een 40% belang in Construzione Linee Ferroviarie S.p.A. in Bologna (Itali€) (2008: 40%).
Daarnaast heeft de Groep belangen in enkele kleine vennootschappen.

Activa Verplichtingen Saldo Bedrijfs- Resultaat
opbrengsten

2008
Construzione Linee Ferroviarie S.p.A. 61.600 41.738 19.862 41.960 2.681
Overige 1.362 -
21.224 2.681

2009
Construzione Linee Ferroviarie S.p.A. 65.400 41.881 23.519 43.440 3.858
Overige 1.504 168
25.023 4.026

De vermelde bedragen zijn de relatieve belangen in de deelnemingen.

Bij Construzione Linee Ferroviarie S.p.A. is sprake van een wettelijke reserve. Gegeven het 40%-belang bedraagt in 2009
deze reserve EUR 0,2 min. (2008: EUR 0,2 min.).

5. OVERIGE FINANCIELE VASTE ACTIVA

Langlopende PPS-vorderingen Beleggingen Financiéle Totaal

vorderingen derivaten
Per 1 januari 2008 10.022 4.691 5.501 1.424 21.638
Investeringen - 14.365 - - 14.365
Desinvesteringen - - - - -
Inconsolidatie via bedrijfscombinaties - - - - -
Verstrekte leningen 7.312 - - - 7.312
Aflossingen leningen 3.265 - - - 3.265
Valutakoersverschillen - - - - -
Deconsolidatie - - - - -
Overige mutaties 7.218 848 (7) (475) 7.584
Per 31 december 2008 21.287 19.904 5.494 949 47.634
Per 1 januari 2009 21.287 19.904 5.494 949 47.634
Investeringen - 70.492 291 - 70.783
Desinvesteringen - - - - -
Inconsolidatie via bedrijfscombinaties - - - - -
Verstrekte leningen 5.386 - - - 5.386
Aflossingen leningen 2.575 - - - 2.575
Valutakoersverschillen - - - - -
Deconsolidatie - - - - -
Overige mutaties 1.059 - - (743) 316
Per 31 december 2009 25.157 90.396 5.785 206 121.544

De PPS-vorderingen betreffen nog te ontvangen vergoedingen uit hoofde van concessieovereenkomsten in Nederland. In 2009 is deze
vordering met een bedrag van EUR 70,5 min. toegenomen. De looptijd van de diverse PPS-vorderingen is ca. 25 jaar. Het merendeel
heeft een looptijd langer dan 5 jaar. Het rentepercentage van deze PPS-vorderingen bedraagt gemiddeld ca. 5% (2008: 5%). Onder de
langlopende vorderingen is EUR 8,3 min. opgenomen inzake nog te ontvangen achtergestelde leningen van de aandeelhouders van de
special purpose companies door de special purpose companies waarin de PPS-projecten worden uitgevoerd.

Onder de beleggingen zijn de belangen in Voestalpine Railpro bv, Defluent bv en Safire B.V. verantwoord.
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6. UITGESTELDE BELASTINGVORDERINGEN EN -VERPLICHTINGEN

De uitgestelde belastingvorderingen en -verplichtingen zijn als volgt te specificeren naar de betreffende rubrieken:

Vorderingen Verplichtingen Saldo

2009 2008 2009 2008 2009 2008
Materiéle vaste activa - - 735 735 (735) (735)
Immateriéle activa - - 6.685 8.043 (6.685) (8.043)
Onderhanden werken - - 569 569 (569) (569)
Financiéle derivaten 5.226 4.952 52 281 5.174 4.671
Fiscale waarde van opgenomen
voorwaartse verliesverrekening 435 752 - - 435 752
Overige 321 343 352 862 (31) (519)
Totaal 5.982 6.047 8.393 10.490 (2.411) (4.443)

De mutaties in 2008 inzake het saldo van belastingvorderingen en —verplichtingen zijn als volgt:

Saldo per Opgenomen in Opgenomen in Verworven via Overige Saldo per

01-01-08 belastinglast 2008 eigen vermogen bedrijfscombinaties mutaties 31-12-08
Materiéle vaste activa (735) - - - - (735)
Immateriéle activa (9.155) 1.521 - (409) - (8.043)
Onderhanden werken (302) (267) - - - (569)
Financiéle derivaten (307) 189 4.789 - - 4.671
Overige (79) 144 - (584) - (519)
Totaal (10.578) 1.587 4.789 (993) - (5.195)
Fiscale waarde van opgenomen
voorwaartse verliesverrekening 1.352 (600) - - - 752

1.352 (600) - - - 752

Totaal (9.226) 987 4.789 (993) - (4.443)

De mutaties in 2009 inzake het saldo van belastingvorderingen en -verplichtingen zijn als volgt:

Saldo per Opgenomen in Opgenomen in Verworven via Overige Saldo per
01-01-09 belastinglast 2009 eigen vermogen bedrijfscombinaties mutaties 31-12-09
Materiéle vaste activa (735) - - - - (735)
Immateriéle activa (8.043) 1.358 - - - (6.685)
Onderhanden werken (569) - - - - (569)
Financiéle derivaten 4.671 128 375 - - 5.174
Overige (519) 488 - - - (81)
Totaal (5.195) 1.974 375 - - (2.846)
Fiscale waarde van opgenomen
voorwaartse verliesverrekening 752 317) - - - 435
752 317) - - - 435
Totaal (4.443) 1.657 375 - - (2.411)

De belangrijkste mutatie in 2009 betreft de mutatie van de latente belastingschuld voor immateriéle activa welke ten gevolge van een Purchase
Price Allocation is ontstaan.
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7. VOORRADEN

10.

31-12-2009

31-12-2008

2.809
590
4.476
24.470

Grond- en hulpstoffen 2.973
Gereed product 1.265
Handelsgoederen 4.721
Vastgoed 15.635

24.594

32.345

Het niet verkochte deel van vastgoedprojecten, welke reeds in uitvoering zijn genomen, is in 2009 gedaald naar EUR 15,6 min.

(2008: afname nihil).

31-12-2008

209.003
7.373
103.761

320.137

31-12-2008

1.247.090
1.281.439

(34.349)

94.079
128.428

. HANDELS- EN OVERIGE VORDERINGEN 31-12-2009
Debiteuren 205.412
Vorderingen op verbonden partijen 5.532
Overige vorderingen en overlopende activa 122.474

333.418
Zie voor debiteurenrisico paragraaf 23.

. ONDERHANDEN WERKEN 31-12-2009
Kosten verminderd met voorzieningen voor verliezen en risico’s en
vermeerderd met naar rato van de voortgang genomen winsten 1.712.427
Af: gedeclareerde termijnen 1.758.835

(46.408)
Het saldo onderhanden werken is als volgt samengesteld:
Positief saldo onderhanden werken 86.095
Negatief saldo onderhanden werken 132.503
(46.408)

(34.349)

Het positief saldo onderhanden werken bestaat uit alle onderhanden projecten waarvan de gemaakte kosten plus de opgeno-

men winst, minus de opgenomen verliezen groter zijn dan de gedeclareerde termijnen. Het positief saldo onderhanden werken

is verantwoord onder vlottende activa.

Het negatief saldo onderhanden werken bestaat uit alle onderhanden projecten waarvan de gemaakte kosten plus de opge-

nomen winst, minus de opgenomen verliezen kleiner zijn dan de gedeclareerde termijnen. Het negatief saldo onderhanden

werken is verantwoord onder kortlopende verplichtingen.

31-12-2008

110.306

LIQUIDE MIDDELEN 31-12-2009
Bank- en kastegoeden 115.659
Direct opvraagbare deposito’s -

115.659

110.306

In de liquide middelen zijn begrepen geldmiddelen van aannemerscombinaties en opdrachtgevers ad. EUR 48,9 min.
(2008: EUR 20,0 min.) en geldmiddelen die ontvangen zijn op G-rekeningen ad. EUR 1,4 min. (2008: EUR 0,9 min.). Deze geld-
middelen staan niet ter vrije beschikking van de onderneming. De overige liquide middelen staan volledig ter vrije beschikking.
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1.

EIGEN VERMOGEN

Eigen vermogen toe te rekenen aan aandeelhouders van de moedermaatschappij:

Geplaatst Reserve Wettelijke Afdekkings- Actuariéle Ingehouden Onverdeeld  Eigen vermogen Aandeel Totaal
engestort  omrekenings-  reserve deel- reserve reserves winsten resultaat  toe te rekenen derden eigen
kapitaal verschillen nemingen aan aandeel- vermogen
houders moeder-
maatschappij
2008
Per 1 januari 2008 2.269 (410) 374 763 179 162.745 15.310 181.230 - 181.230
Winstbestemming 2007 - - - - - 15.310 (15.310) - - -
Resultaat na belastingen - - - - - - 14.265 14.265 - 14.265
Directe vermogensmutaties - (3.726) - (13.994) (163) 258 - (17.625) - (17.625)
Uitgekeerd dividend - - - - - (6.000) - (6.000) - (6.000)
Per 31 december 2008 2.269 (4.136) 374 (13.231) 16 172.313 14.265 171.870 - 171.870
2009
Per 1 januari 2009 2.269 (4.136) 374 (13.231) 16 172.313 14.265 171.870 - 171.870
Winstbestemming 2008 - - - - - 14.265 (14.265) - - -
Resultaat na belastingen - - - - - - 780 780 - 780
Directe vermogensmutaties - 2.550 204 (1.093) (43) (147) - 1.471 - 1.471
Uitgekeerd dividend - - - - (6.000) (6.000) - (6.000)
Per 31 december 2009 2.269 (1.586) 578 (14.324) (27)  180.431 780 168.121 - 168.121

Geplaatst en gestort kapitaal

Het maatschappelijk kapitaal van Strukton Groep N.V. bestaat in 2009 uit 500 gewone aandelen met een nominale waarde van
EUR 4,538 per aandeel (2008: idem). Het geplaatst kapitaal van Strukton Groep N.V. bestaat in 2009 uit 500 gewone aandelen met een
nominale waarde van EUR 4,538 per aandeel (2008: idem). Alle geplaatste aandelen zijn volgestort.

Reserve omrekeningsverschillen

De reserve omrekeningsverschillen omvat alle valutaverschillen, die ontstaan door de omrekening van de netto-investering van Strukton
in buitenlandse dochterondernemingen. In 2009 is een bedrag van EUR 2,6 min. toegevoegd aan de reserve omrekeningsverschillen
(2008: afgeboekt EUR 3,7 min.). Deze toename is met name het gevolg van de stijging van de koersen van de Noorse en Zweedse kro-
nen in 2009.

Wettelijke reserve deelnemingen
De gevormde wettelijke reserve bij een tweetal buitenlandse belangen is in 2009 0,2 min toegenomen (2008: toename nihil).

Afdekkingsreserve

De afdekkingsreserve bestaat uit de cumulatieve mutatie in de reéle waarde van dekkingsinstrumenten wanneer de afgedekte trans-
actie nog niet heeft plaatsgevonden of de afgedekte positie nog niet is beéindigd. In 2009 is de reserve verlaagd met een bedrag van
EUR 1,1 min. (2008: verlaging EUR 14,0 min.). Door de lagere actuele rentes dan de afgesloten swaprentes blijft de afdekkingsreserve
substantieel negatief. In 2009 is één aanvullende swap afgesloten voor een PPS-project.

Actuariéle reserve
De actuariéle reserve bestaat uit de cumulatieve mutatie van de reéle waarde van pensioenverplichtingen ten gevolge van wijzigingen in
de actuariéle uitgangspunten. De actuariéle reserves zijn in 2009 nauwelijks gemuteerd (2008: afname EUR 0,2 min.).

Ingehouden winsten
In 2009 is EUR 6,0 min. dividend uitgekeerd aan nv Nederlandse Spoorwegen (2008: EUR 6,0 min.).
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13.

ACHTERGESTELDE LENINGEN

31-12-2009 31-12-2008

Special purpose companies voor PPS-projecten 8.357 7.299
Overige - -
8.357 7.299

In 2009 zijn de achtergestelde leningen met EUR 1,1 min. toegenomen (2008: toename 7,3 min.).

Deze toename heeft betrekking op het verstrekken van achtergestelde leningen door de aandeelhouders van de special

purpose companies aan de special purpose companies waarin de uitvoering van de PPS-projecten plaats vindt.

LANGLOPENDE SCHULDEN 31-12-2009 31-12-2008
Schulden financiering vastgoedprojecten 2.065 3.602
Bankfinancieringen 83.726 83.779
Financiéle derivaten 20.490 19.419
Personeelsbeloningen 3.692 3.446
Leaseverplichtingen 100 107
Non-recourse PPS-financiering 90.317 17.438
Overige langlopende schulden 15.403 15.120

215.793 142.911

Door het proportioneel consolideren van de in 2008 opgestarte PPS-projecten, is in 2009 de non-recourse PPS-financiering toegeno-

men tot EUR 90,3 min. (2008: EUR 17,4 min.). Door de blijvend lage euriborrente in 2009 zijn met name de renteswaps voor de PPS-
projecten verder in waarde gedaald. Ultimo 2009 bedroeg deze schuld EUR 20,5 min. (2008: EUR 19,4 min.).

Bij de actuariéle berekening van de personeelsbeloningen is uitgegaan van een disconteringsvoet van 4,7% (2008: 5,65%).

Het aflossingsschema van de langlopende schulden is als volgt:

<1 jaar 1-5 jaar > 5 jaar Totaal

Schulden financiering vastgoedprojecten - 2.065 - 2.065
Bankfinancieringen - 80.500 3.226 83.726
Financiéle derivaten 1.929 5.831 12.730 20.490
Personeelsbeloningen 331 1.324 2.037 3.692
Leaseverplichtingen 40 60 - 100
Non-recourse PPS-financiering 1.832 20.576 67.909 90.317
Overige langlopende schulden 293 15.110 - 15.403
4.425 125.466 85.902 215.793

Van de totale schuld heeft EUR 85,9 min. (2008: EUR 42,4 min.) een looptijd langer dan 5 jaar.
Voor meer informatie over de rente en valutarisico’s wordt verwezen naar de paragraaf financiéle instrumenten en de paragraaf

financieel risicobeheer.
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14. VOORZIENINGEN

Samenvatting van de mutaties in 2009:

Per 1 januari 2009

In/ deconsolidatie
Koersverschillen
Dotatie

Onttrekking

Vrijval

Oprenting voorziening
Overige mutaties

Per 31 december 2009

Langlopend deel
Kortlopend deel

Reorganisatie- Pensioen- Garantie- Overige Totaal
voorziening voorziening verplichtingen voorzieningen

88 5.016 - 396 5.500

- 264 - - 264

4.400 1.927 - - 6.327

40 - - - 40

- - - 45 45

- 753 - 147 900

4.448 7.960 - 498 12.906

- 7.960 - - 7.960

4.448 - - 498 4.946

4.448 7.960 - 498 12.906

De voorziening voor garantieverplichtingen dient ter dekking van mogelijke verplichtingen binnen de overeengekomen garantieperioden.

Deze voorziening is ultimo 2009 nihil.

De overige voorzieningen bestaan uit voorzieningen voor risico’s voor gerechtelijke procedures tegen Strukton Groep N.V. en/of haar

werkmaatschappijen, en overige relatief kleine risico’s.

In 2009 is een bedrag van EUR 4,4 min. gedoteerd aan de reorganisatievoorziening. Dit betreft een voorziening voor een reorganisatie

van de Railinfra activiteiten in Nederland welke in 2010 zal worden afgewikkeld.

Pensioenverplichtingen

Voor het personeel van de Strukton groepsmaatschappijen gelden de pensioenregelingen van de volgende pensioenfondsen met

vermelding van de aantallen aangesloten actieven per 31 december 2009:

Bedrijfstakpensioenfonds Bouw (1.455)

Bedrijfstakpensioenfonds Betonproduktie industrie (18)

Bedrijfstakpensioensfonds Metaal en Techniek (1.604)

Spoorwegpensioenfonds (2.308)

Groepsverzekering Zwitserleven (12)

Gijensidige Fursikring pension plan Noorwegen (198)

Alecta pensionverzekering plan Zweden ITP schema (124)

Alecta pensioenverzekering plan Zweden SAF-LO schema (290)

Axa pensioenverzekering Strukton Railinfra NV Belgié (50)

Reef Infra Nationale Nederlanden (0)

Georg Reisse Bauunternehmung (107)

De bovengenoemde eerste drie pensioenregelingen betreffen regelingen van bedrijfstakpensioenfondsen. In alle gevallen waarin sprake

is van aansluiting bij bedrijfstakpensioenfondsen geldt dat Strukton-groepsmaatschappijen, in het geval van een tekort bij het bedrijfs-

takpensioenfonds, geen verplichting hebben tot het voldoen van aanvullende bijdragen anders dan het voldoen van toekomstige pre-

mies. Evenmin kunnen de Strukton-groepsmaatschappijen rechten doen gelden op eventuele overschotten in de fondsen. Als gevolg

hiervan zijn deze pensioenregelingen in deze jaarrekening verwerkt als toegezegde bijdrageregeling.

Wat betreft de pensioenregeling voor de bedrijfstak Spoorwegen, ondergebracht bij het Spoorwegpensioenfonds, geldt dat in 2005

werkgevers en werknemersvertegenwoordigers in deze bedrijfstak overeenstemming hebben bereikt over een nieuwe pensioenregeling.

Deze nieuwe regeling is op 31 december 2005 ingegaan. Deze regeling kwalificeert voor de financiéle verantwoording als een toegezegde

bijdrageregeling. Kenmerk van deze pensioenregeling is dat de onderneming in het kader van deze regeling zich heeft verplicht tot het

betalen van een vooraf vastgestelde jaarlijkse premie. De premie die met het Spoorwegpensioenfonds is overeengekomen is een jaarlijks

stijgend percentage van de loonsom. Het percentage stijgt van 19,2% in 2009 tot uiteindelijk een kostendekkend niveau van 20,0%.
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De onderneming heeft na betaling van de overeengekomen premie geen verplichting tot het betalen van aanvullende bedragen in geval
sprake zou zijn van een tekort bij het pensioenfonds. Evenmin kunnen de Strukton groepsmaatschappijen rechten doen gelden op
eventuele overschotten in de fondsen. De actuariéle risico’s en de beleggingsrisico’s liggen bij het pensioenfonds en haar deelnemers.
De pensioenregeling ondergebracht bij Zwitserleven kwalificeert als een toegezegde bijdrageregeling.

De pensioenvoorziening is als volgt opgebouwd: 31-12-2009 31-12-2008
Strukton Rail AB Zweden 6.268 4.098
Axa pensioenverzekering Strukton Railinfra NV Belgié 259 284
Georg Reisse Bauunternehmung GmbH & Co. KG 661 634
Reef Nationale Nederlanden 753 -
Strukton Rail AS Noorwegen 5 -
Overige 14 -

7.960 5.016

De Alecta pensioenverzekering SAF-LO scheme is een toegezegde pensioenregeling. Voor de Alecta pensioenverzekering SAF-LO is
in 2009 voor het eerst een berekening gemaakt van de contante waarde van de uitstaande verplichtingen en de opgenomen pensioen-
voorziening. Het nadelig verschil van 1,4 min EUR is in 2009 verantwoord in de winst-en-verliesrekening. In voorgaande jaren was deze
informatie niet beschikbaar. Voor de acquisitie van Strukton Rail AB (voorheen Svensk Banproduktion) was de pensioenvoorziening
ondergebracht bij een collectieve regeling voor de publieke sektor (ITP scheme). Een deel van deze pensioenvoorziening is een toege-
zegde pensioenregeling. De contante waarde van deze verplichting is in de balans van de onderneming opgenomen. De regeling betreft
nu nog slechts enkele medewerkers en er treden geen nieuwe medewerkers meer toe. Deze verplichting is verantwoord onder de post
pensioenvoorzieningen. De in 2007 geacquireerde onderneming Georg Reisse Bauunternehmung GmbH heeft een beperkte toege-
zegde pensioenregeling voor haar medewerkers. Hiervoor is een bedrag op de balans van de vennootschap voorzien van EUR 0,6 min.
Bij Reef Infra BV is een indexatieverplichting opgenomen voor inactieven. Deze pensioenregeling is ondergebracht bij Nationale
Nederlanden. Deze indexatieverplichting is een toegezegde pensioenregeling en is in voorgaande jaren verantwoord onder de
schulden.

De pensioenverzekering voor de medewerkers van Strukton Railinfra NV in Belgié betreft een toegezegde pensioenregeling.

De pensioenverzekering voor de medewerkers van Rail AS in Noorwegen betreft een toegezegde pensioenregeling.

Het nadelige verschil tussen pensioenverplichtingen en pensioenvermogen is opgenomen onder de post pensioenvoorziening. De pen-
sioenverplichtingen en pensioenvermogen zijn bepaald op actuariéle berekeningen die per 31 december zijn uitgevoerd.
Uitgangspunten, samenstelling en het verloop van de pensioenverplichting en het pensioenvermogen met betrekking tot de toegezeg-
de pensioenregelingen voor Alecta Zweden, Axa Belgié, Georg Reisse Duitsland, Rail AS Noorwegen en Reef Nationale Nederlanden is
hieronder weergegeven. Voor 2009 zijn voor het eerst de gegevens voor Alecta Zweden, Georg Reisse Duitsland, Rail AS Noorwegen
en Reef Nationale Nederlanden vermeld. Voor 2008 zijn, met uitzondering van Axa Belgi€, geen vergelijkbare gegevens beschikbaar.

Uitgangspunten: 31-12-2009 31-12-2008
Disconteringsvoet 4,4% - 5,5% 6,2%
Verwacht rendement op belegd vermogen lange termijn circa 5,0% 5,0%
Verwacht rendement op belegd vermogen komend jaar

Loonsomstijging 3,0% - 4,25% 3,5%
Pensioenstijging 0,0% - 2,0% 0,0%
Inflatie 0,0% - 2,0% 2,0%
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(x EUR 1.000)

31-12-2009 31-12-2008
Samenstelling:
Pensioenvermogen (reéle waarde) 3.185 367
Actuariéle resultaten (35) (39)
Pensioenverplichtingen (contante waarde) (11.110) 612)
Nadelig verschil (7.960) (284)
Verloop:
Pensioenvermogen op 1 januari 367 224
Inconsolidatie 2.232 -
Verwachte rendement 525 46
Pensioenpremies 142 122
Uitbetaalde pensioenen (90) (25)
Verschil feitelijk rendement en verwacht rendement 9 -
Overige mutaties - -
Pensioenvermogen op 31 december 3.185 367
Pensioenverplichtingen op 1 januari 612 484
Inconsolidatie 9.334 -
Pensioenpremies 590 26
Interestkosten 506 46
Uitbetaalde pensioenen (153) (25)
Netto actuariéle winst of verlies 97 81
Overige mutaties 124 -
Pensioenverplichtingen op 31 december 11.110 612
Actuariéle resultaten op 1 januari 39 120
Inconsolidatie (58) -
Afschrijvingen actuariéle resultaten - -
Netto actuariéle winst of (verlies) 45 (81)
Verschil feitelijk rendement en verwacht rendement 9 -
Koersmutaties - -
Actuariéle resultaten op 31 december 35 39
Pensioenkosten componenten uit hoofde van 2009 2008
toegezegde pensioenregelingen:
Pensioenpremies 590 43
Rentekosten 506 26
Verwacht rendement op beleggingen (156) (10)
Totale pensioenkosten in de winst-en-verliesrekening 940 59

De verwachte bijdrage aan de pensioenregeling in 2010 bedraagt EUR 2,7 min.

. HANDELS- EN OVERIGE SCHULDEN 31-12-2009 31-12-2008
- Schulden aan leveranciers 167.914 186.426

- Schulden aan verbonden partijen 205 139

- Belastingen en premies sociale verzekeringen 40.090 24.720

- Pensioenpremies 4.499 6.231

- Overige schulden en overlopende passiva 164.086 132.607
376.794 350.123

De overige schulden en overlopende passiva bestaan voor een groot deel uit nog te ontvangen facturen voor afgesloten werken.

Voor de overige langlopende schulden en de schulden aan kredietinstellingen zijn geen zekerheden gesteld, anders dan de zekerheden
vermeld onder de niet in de balans opgenomen verplichtingen.
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16.

17.

18.

19.

BEDRIJFSOPBRENGSTEN

De bedrijfsopbrengsten per werkmaatschappij bedragen:

2009 2008
Rail 549.611 531.854
Civiel 401.202 352.138
Bouw 200.092 192.762
Worksphere 225.993 194.869
PPS-concessies 70.294 15.728
Overig 2.658 3.645
1.449.850 1.290.996

Eliminatie interne opbrengsten (81.364) (41.762)
1.368.486 1.249.234

De stijging van de bedrijfsopbrengsten wordt voornamelijk veroorzaakt door de stijging van bedrijfsopbrengsten bij Strukton Civiel en

de stijging van bedrijfsopbrengsten bij de PPS-projecten. In 2009 zijn de bedrijffsopbrengsten in het buitenland gestegen naar

EUR 191,2 min. (2008: EUR 187,9 min.).

Uitsplitsing opbrengstcategorieén 2009 2008
Projecten in opdracht van derden 1.023.305 913.835
Serviceonderhoud en concessies 329.261 318.946
Omzet uit voorraad 6.487 6.114
Overige 9.433 10.339

1.368.486 1.249.234

Het aandeel in de totale bedrijfsopbrengsten van service, onderhoud- en concessieopdrachten bedraagt in 2009 24,1% (2008: 25,5%).

KOSTEN VAN GROND- EN HULPSTOFFEN, MATERIAAL EN UITBESTEED WERK

Kosten van grond- en hulpstoffen, materiaal en uitbesteed werk betreffen direct aan het productieproces toe te wijzen externe kosten.

LONEN, SALARISSEN EN SOCIALE LASTEN 2009 2008
Lonen en salarissen 297.251 273.893
Sociale lasten 49.397 45.094
Toegezegde bijdrageregelingen 22.160 19.598
Toegezegde pensioenregelingen 2.640 1.915
Jubileumuitkeringen 246 368

371.694 340.868
OVERIGE BEDRIJFSKOSTEN

In 2009 is er in totaal EUR 1,7 min. aan subsidies ontvangen (2008: EUR 1,4 min.). Betreffende subsidies zijn in mindering gebracht op

de kosten waarop de subsidie betrekking heeft. Ontvangen subsidies betreffen met name ESF-subsidies.

De kosten voor ‘research en development’ (excl. opleidingskosten) bedroegen in 2009 EUR 2,3 min. (2008: EUR 5,5 min.).
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20. FINANCIELE BATEN EN LASTEN
2009 2008
Financiéle baten
Rentebaten derden 1.706 3.473
Rentebaten groepsmaatschappijen - -

Oprenting financiéle vaste activa 3.643 627
Koerswinsten 778 -
Mutatie derivaten 391 -

6.518 4.100

Financiéle lasten
Rentelasten derden 14.164 10.390
Rentelasten groepsmaatschappijen - -

Koersverliezen - 1.439

Mutatie derivaten 909 734
15.073 12.563

Saldo financiéle baten en lasten (8.555) (8.463)

2009 2008

Opgenomen in eigen vermogen

Koersverschillen 3.012 (4.100)

Effectief deel van veranderingen in de reéle

waarde van kasstroomafdekkingen (1.468) (18.785)

Winstbelasting op financiéle baten en lasten die
rechtstreeks in het eigen vermogen zijn verwerkt (87) 5.165

Financiéle baten en lasten na belastingen

opgenomen in het eigen vermogen 1.457 (17.720)

Het saldo van de financiéle baten en lasten is nagenoeg gelijk gebleven. De oprenting van de financiéle vaste activa bij de PPS-projecten
is in 2009 gestegen naar EUR 3,6 min. In de rentelast derden is een rentelast van EUR 4,6 min opgenomen voor de financiering van de
PPS-projecten.
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21. BELASTINGEN

2009 2008
Acute belastingen 5.474 9.975
Latente belastingen (1.657) (987)

3.817 8.988

De verantwoorde vennootschapsbelasting wijkt af van het bedrag dat in theorie verschuldigd zou zijn bij hantering van het gewogen
gemiddelde belastingtarief (25,5%) dat van toepassing is op de resultaten van de geconsolideerde vennootschappen.

De afwijking is als volgt toe te lichten: 2009 2008
Resultaat véor belastingen 4.597 23.253
Nominale vennootschapsbelasting Nederlands tarief 1.172 5.930
Effect van verschillende belastingtarieven in diverse landen (222) 33
Deelnemingsuvrijstelling (1.068) (684)
Bijzondere waardevermindering goodwill 417 304
Afschrijving immateriéle activa 1.550 1.521
Correctie met betrekking tot voorgaande jaren - 973
Vrijval latentie (1.358) (1.521)
(Niet) compensabele verliezen 2.505 2.396
Overige inclusief niet-aftrekbare kosten 821 36
Effectieve belastingdruk 3.817 8.988
Effectieve belastingdruk (%) 83,0% 38,7%

De stijging van de effectieve belastingdruk wordt in belangrijke mate veroorzaakt door niet aftrekbare kosten zoals onder andere
bijzondere waardevermindering goodwill en niet aftrekbare kosten buitenland en buitenlandse verliezen welke niet compensabel zijn.

22. PERSONEELSBESTAND
Gemiddeld waren er in 2009 6.232 (2008: 5.962) medewerkers in dienst, waarvan 986 (2008: 867) in het buitenland.

De specificatie is als volgt: 2009 2008
Nederland Buitenland Totaal Nederland Buitenland Totaal

Rail 2.363 969 3.332 2.346 852 3.198
Civiel 879 17 896 814 15 829
Bouw 437 - 437 430 - 430
Worksphere 1.515 - 1.515 1.454 - 1.454
PPS-consessies 22 - 22 21 - 21
Overig 30 - 30 30 - 30
5.246 986 6.232 5.095 867 5.962

Ultimo 2009 bedroeg het aantal personeelsleden 6.293 (2008: 6.171).
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23. FINANCIELE INSTRUMENTEN

Maximale kredietrisico

Voor verkoop beschikbare beleggingen
Deelnemingen zonder invloed van betekenis
Financiéle leasevorderingen

Overige langlopende vorderingen
Obligaties

Deposito’s

Debiteuren

Overige vorderingen

Geldmiddelen en kasequivalenten

Voor afdekking gebruikte;
renteswaps
inflatieswaps
valutatermijncontracten

31-12-2009 31-12-2008
5.785 5.494
121.741 47.238
210.944 216.376
210.577 197.201
115.659 110.306
206 1.5682

- 155

664.912 578.352

Het merendeel (81%) van het maximale kredietrisico bestaat uit diverse kortlopende vorderingen en geldmiddelen (2008: 91%)).

Verdeling debiteuren

Nederland
Euro gebied
Overig Europa
Overige

Het merendeel (92%) van de openstaande handelsdebiteuren bevinden zich in het Euro gebied (2008: 85%).

Ouderdomsoverzicht debiteuren

Nog niet opeisbaar
Opeisbaar 0-30 dagen
Opeisbaar 31-120 dagen
Opeisbaar 121-180 dagen
Opeisbaar 181-360 dagen
Opeisbaar meer dan een jaar

31-12-2009 31-12-2008
153.507 158.602
40.055 25.872
12.932 29.604
4.450 2.298
210.944 216.376

Totaal

Netto vordering debiteuren

31-12-2009 31-12-2008

Bruto Voorzien Bruto Voorzien
98.199 19 116.279 168
55.729 - 41.824 19
53.727 744 55.731 1.363
2.798 490 2.975 288
1.264 689 1.249 256
2.328 1.159 1.536 1.124
214.045 3.101 219.594 3.218
210.944 216.376

In 2009 is het aandeel van de opeisbare handelsdebiteuren gestegen naar 54% (2008: 47%).
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Mutatie voorziening dubieuze debiteuren 2009 2008

Stand per 1 januari 3.218 3.564
Toevoegingen 1.361 1.572
Verbruik 242 334
Vrijval 1.311 1.310
Overige mutaties 75 (274)
Stand per 31 december 3.101 3.218

Liguiditeitsrisico
Verplichtingen 31-12-2009 31-12-2008

Nominale Afloop- Nominale Boekwaarde Nominale Boekwaarde
Valuta rente datum waarde waarde

Langlopende verplichtingen

Achtergestelde leningen EUR 12,00% >2025 8.357 8.357 7.299 7.299
Bankfinanciering EUR 1,00% >2012 83.726 83.726 84.245 83.779
Hypothecaire leningen EUR 2,20% 2011 2.065 2.065 3.602 3.602
Non-recourse

PPS financiering EUR 1,00% >2025 90.317 90.317 17.438 17.438
Financiéle

leaseverplichtingen EUR 100 100 107 107
Derivaten EUR 20.490 20.490 19.419 19.419
Overige verplichtingen EUR 40.394 40.394 34.144 34.144
Subtotaal 245.449 245.449 166.254 165.788

Kortlopende verplichtingen

Schuld kredietinstellingen EUR 2010 17.559 17.559 41.536 41.536
Overige verplichtingen EUR 2010 510.000 510.000 483.383 483.383
Subtotaal 527.559 527.559 524.919 524.919
Totaal 773.008 773.008 691.173 690.707

Het merendeel (68%) van de verplichtingen is kortlopend en bestaat uit diverse handelscrediteuren en schuld kredietinstellingen (2008: 76%).
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Boekwaarde en contractuele kasstromen

2009 Boekwaarde Contractuele <6 mnd 6-12 mnd 1-2 jaar 2-5 jaar > 5 jaar
Kasstromen

Niet afgeleide financiéle verplichtingen

Achtergestelde leningen 8.357 37.439 501 501 1.003 3.009 32.425
Bankfinanciering 83.726 86.503 430 430 859 81.267 3.517
Hypothecaire leningen 2.065 2.156 23 23 2110 - -
Non-recourse PPS financiering 90.317 102.944 398 2.142 20.080 2.907 77.417
Financiéle leaseverplichtingen 100 100 15 15 31 39 -
Crediteuren en overige schulden 550.394 550.395 269.769 212.909 54.169 3.334 10.214
Schuld kredietinstellingen 17.559 18.876 9.657 9.219 - - -

Afgeleide financiéle verplichtingen
Voor afdekking gebruikte renteswaps 20.490 97.251 4.332 4.823 9.345 18.331 60.420
Valutatermijncontracten - - - - - - -

773.008 895.664 285.125 230.062 87.597 108.887 183.993
2008 Boekwaarde Contractuele <6 mnd 6-12 mnd 1-2 jaar 2-5 jaar > 5 jaar
Kasstromen

Niet afgeleide financiéle verplichtingen

Achtergestelde leningen 7.299 30.072 438 438 1.752 2.628 24.817
Bankfinanciering 83.779 101.967 1.399 1.399 5.596 93.573 -
Hypothecaire leningen 3.602 3.633 3.633 - - - -
Non-recourse PPS financiering 17.438 32.808 296 296 1.182 1.773 29.261
Financiéle leaseverplichtingen 107 107 16 16 33 42 -
Crediteuren en overige schulden 517.527 517.527 346.743 170.784 - - -
Schuld kredietinstellingen 41.536 41.536 27.829 13.707 - - -

Afgeleide financiéle verplichtingen
Voor afdekking gebruikte renteswaps 19.419 48.360 1.247 1.468 3.697 10.119 31.828
Valutatermijncontracten - - - - - - -

690.707 776.010 381.601 188.108 12.260 108.135 85.906

Gegeven het beleid om de liquiditeit- en renterisico’s in te dekken heeft de Groep een drietal EUR renteswap’s afgesloten om de variabele
rentedragende schulden om te zetten naar vast rentedragende schulden. Voor één swap vindt hedge accounting plaats volgens het kas-
stroommodel. Bij de twee andere swap’s is sprake van een economische hedge waarvoor geen hedge accounting wordt toegepast. Alle
waardewijzigingen van deze twee laatste swap’s worden in de winst-en-verliesrekening verantwoord. Daarnaast zijn er door de special pur-
pose companies diverse rente- en inflatieswaps afgesloten voor de in 2008 opgestarte PPS-projecten. De mutaties van deze derivaten bij
de PPS-projecten zijn proportioneel in de jaarrekening verwerkt.
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Kasstromen tengevolge van derivaten

2009 Boekwaarde Verwachte <6 mnd 6-12 mnd 1-2 jaar 2-5 jaar > 5 jaar
Kasstromen
Renteswaps
Activa - - - - - - -
Verplichtingen (20.490) (97.251) (4.332) (4.823) (9.345) (18.331) (60.420)

Valutatermijncontracten:
Activa - - - - - - -
Verplichtingen - - - - - - -
Inflatie swap
Activa 209 6.199 124 124 248 744 4.959
Verplichtingen - - - - - - -

(20.281) (91.052) (4.208) (4.699) (9.097) (17.587) (55.461)
2008 Boekwaarde Verwachte <6 mnd 6-12 mnd 1-2 jaar 2-5 jaar > 5 jaar
Kasstromen
Renteswaps
Activa - - - - - - -
Verplichtingen (19.418) (48.360) (1.247) (1.468) (3.697) (10.119) (31.829)
Valutatermijncontracten:
Activa 155 155 155 - - - -
Verplichtingen - - - - - - -
Inflatie swap
Activa 1.582 13.585 272 272 543 1.630 10.868
Verplichtingen - - - - - - -
(17.682) (34.620) (820) (1.196) (3.154) (8.489) (20.961)

Het deel van de kasstromen dat naar verwachting de winst of het verlies zal beinvioeden:

2009 Boekwaarde Verwachte <6 mnd 6-12 mnd 1-2 jaar 2-5 jaar > 5 jaar
Kasstromen
Renteswaps
Activa - - - - - - -
Verplichtingen (703) (1.541) (266) (266) (354) (655) -

Valutatermijncontracten:
Activa - - - - - - -
Verplichtingen - - - - - - -
Inflatie swap
Activa - - - - - - -
Verplichtingen - - - - - - -

(703) (1.541) (266) (266) (354) (655) -
2008 Boekwaarde Verwachte <6 mnd 6-12 mnd 1-2 jaar 2-5 jaar > 5 jaar
Kasstromen
Renteswaps
Activa - - - - - - -
Verplichtingen (954) (1.438) (245) (242) (269) (682) -
Valutatermijncontracten:
Activa - - - - - - -
Verplichtingen - - - - - - -
Inflatie swap
Activa - - - - - - -
Verplichtingen - - - - - - -
(954) (1.438) (245) (242 (269) (682 -
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Vreemde valuta risico’s

Het merendeel van de activiteiten van de Groep vindt plaats in het euro gebied. Voor de dochterbedrijven buiten het euro gebied geldt dat

zij veelal handelen in de valuta van het desbetreffende land. Voor transacties in vreemde valuta is het beleid dat de netto positie volledig

wordt gehedged door middel van vreemde valuta contracten.

Het translatierisico op het eigen vermogen en verstrekte leningen aan dochters buiten het euro gebied wordt niet ingedekt.

Het valutarisico van de groep beperkt zich tot de buitenlandse dochters, voornamelijk in Scandinavié, dit tot een bedrag van omgerekend

EUR 31 min (2008: EUR 37 min).

De belangrijkste wisselkoersen gedurende het verslagjaar luiden als volgt:

Gemiddelde koers

2009
DKK 0,134
NOK 0,117
SEK 0,095
GBP 1,127
KRW 0,001

2008

0,134
0,119
0,102
1,236
0,001

Spot rate op verslagdatum

2009

0,134
0,121

0,098
1,127
0,001

2008

0,134
0,102
0,092
1,048
0,001

Een toename van 10 procent van de euro ten opzichte van deze wisselkoersen per jaar ultimo zou het vermogen en de winst over de

verslagperiode met EUR 3,1 min hebben verlaagd (2008: EUR 3,7 min). Aangenomen dat alle andere variabelen constant blijven.

Een afname met 10 procent van de euro ten opzichte van deze wisselkoersen per jaar ultimo zou een vergelijkbaar tegengesteld effect

hebben gehad.

Renterisico

Instrumenten met een vaste rente
Financiéle activa
Financiéle verplichtingen

Instrumenten met een variabele rente
Financiéle activa
Financiéle verplichtingen

31-12-2009 31-12-2008
Boekwaarde Boekwaarde
90.397 19.904
174.043 101.217
(83.646) (81.313)
115.659 110.306
27.981 45.138
87.678 65.168

Door een stijging van 100 basispunten in de rente zou het eigen vermogen en de winst over de verslagperiode met EUR 0,5 min zijn afge-

nomen (2008: EUR 0,5 miIn. afname). Aangenomen wordt dat alle andere variabelen constant blijven. Een daling van 100 basispunten in de

rente zou een vergelijkbaar maar tegengesteld effect hebben gehad.

Rente- en inflatieswaps

Een stijging van 100 basispunten in de rente betekent een mutatie van het financiéle derivaat van positief EUR 11,6 min. (2008: EUR 8,6

min.). Hiervan zal EUR 11,0 min. via het eigen vermogen verlopen en EUR 0,6 min. via de winst-en-verliesrekening.

Een daling van 100 basispunten in de rente betekent een mutatie van het financiéle derivaat van negatief EUR 15,0 min. (2008: EUR 11,5

min.). Hiervan zal EUR 14,3 min. via het eigen vermogen verlopen en EUR 0,7 min. via de winst-en-verliesrekening.

Boekwaarden versus reéle waarden

De in de balans opgenomen boekwaarden van financiéle activa en verplichtingen wijken nagenoeg niet af van de reéle waarden.
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24.

25.

KASSTROOMOVERZICHT
De uitsplitsing van de liquide middelen primo en ultimo 2009 is als volgt:

2009 2008

Liquide middelen 115.659 110.306
Schulden aan kredietinstellingen 17.559 41.536
98.100 68.770

In 2009 bedraagt de ontvangen interest EUR 5,2 min. (2008: EUR 4,1 min.).
In 2009 bedraagt de betaalde interest EUR 13,8 min. (2008: EUR 10,1 min.).
In 2009 bedraagt de betaalde winstbelasting EUR 11,6 min. (2008: EUR 11,6 min.).

NIET IN DE BALANS OPGENOMEN VERPLICHTINGEN EN GESTELDE ZEKERHEDEN

Voorwaardelijke verplichtingen

Voorwaardelijke verplichtingen zijn verplichtingen die voortvloeien uit gebeurtenissen in het verleden en waarvan het bestaan alleen
wordt bevestigd door het al dan niet plaatsvinden van een of meer onzekere toekomstige gebeurtenissen waarover de entiteit niet de
volledige controle heeft.

Indien het niet waarschijnlijk is dat een uitstroom van middelen die economische voordelen in zich bergen vereist zal zijn om een ver-
plichting af te wikkelen of indien het bedrag van de verplichting niet met voldoende betrouwbaarheid kan worden gewaardeerd worden
betreffende verplichtingen eveneens aangemerkt als voorwaardelijke verplichtingen.

De voorwaardelijke verplichtingen betreffen afgegeven garanties, operationele leaseverplichtingen en eventuele verplichtingen uit ge-
rechtelijke procedures tegen Strukton Groep N.V. en/ of haar werkmaatschappijen waarvan de omvang van de risico’s en eventuele
verplichtingen die hieruit voortvloeien, niet met voldoende betrouwbaarheid kan worden gewaardeerd.

Daarnaast is Strukton Groep N.V. hoofdelijk aansprakelijk voor alle schulden van vennootschappen onder firma (aannemerscombina-
ties) waarin zij rechtstreeks participeert. Deze aansprakelijkheid is beperkt tot de in de vennootschappen onder firma participerende
groepsondernemingen.

In de jaarrekening zijn geen verplichtingen terzake opgenomen.

Door Strukton Groep N.V. zijn voor door werkmaatschappijen/ deelnemingen opgenomen kredieten garanties afgegeven tot een bedrag
van EUR 4,8 min. (ultimo 2008: EUR 6,5 min.).

Per 31 december 2009 waren door bankiers garanties en bereidverklaringen afgegeven tot een bedrag van in totaal EUR 146,3 min.
(ultimo 2008: EUR 156,0 min.). Deze garanties betreffen in hoofdzaak verplichtingen uit hoofde van onderhanden werken en onder-
houdsverplichtingen inzake opgeleverde werken.

Voor vastgoedprojecten is voor een bedrag van EUR 2,1 min. (2008: EUR 3,6 min.) aan zekerheden gesteld ter dekking van opgenomen
leningen.

Voor langlopende huurcontracten van kantoorruimten bedragen de totale verplichtingen circa EUR 22,1 min. (2008: EUR 24,5 min.)

De operationele leaseverplichtingen betreffen voornamelijk de toekomstige termijnen in verband met de lease van personenauto’s,
bestelauto’s en personenbusjes.

Operationele leaseverplichtingen: 31-12-2009 31-12-2008
Korter dan 1 jaar 16.030 20.653
Langer dan 1 jaar en korter dan of gelijk aan 5 jaar 39.371 45114
Langer dan 5 jaar 208 -

55.609 65.767
Investeringsverplichtingen 31-12-2009 31-12-2008

Contractuele verbintenissen in verband met:
-verwerving van materiéle vaste activa 663 1.596
663 1.596
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26. TRANSACTIES MET VERBONDEN PARTIJEN

Identificatie

Als verbonden partijen van Strukton Groep N.V. zijn te onderscheiden: nv Nederlandse spoorwegen (moedermaatschappij), dochter-

ondernemingen, geassocieerde deelnemingen, de joint-ventures, de leden van de raad van commissarissen van Strukton Groep N.V.

en de Groepsdirectie van Strukton Groep N.V., de leden van de raad van commissarissen en de leden van de raad van bestuur van

nv Nederlandse spoorwegen.

Transacties met commissarissen en managers op sleutelposities

De personeelsbeloning van managers op sleutelposities is als volgt samengesteld:

Korte termijn personeelsbeloningen
Vergoedingen na uitdiensttreding
Andere lange termijn personeelsbeloningen

31-12-2009 31-12-2008
4.949 4.919

- 842

4.949 5.761

In de personeelsbeloning is in 2009 een bedrag van EUR 0,9 min. aan pensioenlasten opgenomen (2008: EUR 1,0 min.).

Het bedrag van de vergoeding aan de bestuurders bedroeg in het boekjaar EUR 934.328 (2008: EUR 1.603.788).
Het bedrag van de vergoeding aan de commissarissen bedroeg in het boekjaar EUR 146.700 (2008: EUR 71.672).

Overige transacties met verbonden partijen

Transacties met dochterondernemingen, geassocieerde deelnemingen en joint-ventures worden op zakelijke gronden uitgevoerd tegen

voorwaarden die vergelijkbaar zijn met transacties met derden.

Aan de nv Nederlandse Spoorwegen heeft in het boekjaar voor een bedrag van EUR 44,2 min. (2008: EUR 28,2 min.) aan interne leverin-

gen plaatsgevonden.

Per jaareinde bestaan de volgende openstaande vorderingen en verplichtingen als gevolg van transacties met de nv Nederlandse

spoorwegen:

Vordering kortlopend

Schuld kortlopend

Achtergestelde lening o/g

Terug te vorderen vennootschapbelasting
Af te dragen vennootschapbelasting

27. GEBEURTENISEN NA BALANSDATUM

Er zijn geen te vermelden gebeurtenissen na balansdatum.

31-12-2009

3.618
196

1.439

31-12-2008

7.373
139

3.210
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28. DIENSTVERLENING UIT HOOFDE VAN CONCESSIES EN PPS

Strukton groepsmaatschappijen participeren in een zestal Special Purpose Companies voor PPS-concessie projecten. Deze vennoot-
schappen hebben een concessieovereenkomst gesloten voor het leveren van diensten. Alle zes overeenkomsten zijn gebaseerd op een
Publiek-Private Samenwerking. Het gaat hierbij om zogenaamde DBFM(O) contracten (Design, Build, Finance, Maintain en Operate).
De vennootschappen waarover de Groep (gezamenlijk) beslissende zeggenschap kan uitoefenen, zijn (proportioneel) geconsolideerd.
Indien de Groep geen beslissende zeggenschap heeft wordt de vennootschap als deelneming of belegging verantwoord.

Voor alle zes concessieovereenkomsten geldt:

De concessievergoedingen zijn afhankelijk van de beschi