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HOVEDTAL OG NOGLETAL FOR KONCERNEN

mio. k. 2004 2005 2006 2007 2008
Hovedtal:

Resultat:

Nettoomsaetning 3.548,4 3.919,3 4.819,6 6.333,3 6.762,6
Bruttoavance 917,0 916,5 1.155,8 1.586,9 1.602,6
Primaer drift (EBITDA) 268,6 220,9 284,8 176,8 -69,7
Resultat for renter, skat og amortisering (EBITA) 221,3 173,7 227,2 119,5 -245,9
Primaer drift (EBIT) 207,7 169,8 222,8 110,7 -257,8
Resultat af finansielle poster -7,5 -7,8 -8,2 -57,6 -338,6
Resultat for skat 200,2 162,0 214,6 53,1 -596,4
Arets resultat 140,0 118,7 158,6 38,2 -551,5
Pengestromme:

Pengestrom fra driftsaktivitet 120,6 160,1 -80,8 -97,2 -71,2
Pengestrom fra investeringsaktivitet -38,5 -82,6 -153,7 -1.326,8 -282,7
Frie pengestromme 82,1 77,5 -234,5 -1.424,0 -353,9
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 44,0 94,5 164,2 405,8 292,6
Balance:

Langfristede aktiver 432,8 4552 541,9 1.872,1 1.434,4
Kortfristede aktiver 1.116,9 1.199,8 1.646,6 2.235,2 2.468,2
Aktiver i alt 1.549,7 1.655,0 2.188,5 4.107,3 3.902,6
Egenkapital 758,0 842,4 978,3 972,1 378,6
Rentebaerende geeld 452 1 416,4 694,4 2.487,0 2.831,2
Ikke-rentebaerende geeld 339,6 396,2 515,8 648,2 692,8
Passiver i alt 1.549,7 1.655,0 2.188,5 4.107,3 3.902,6
Aktiekapital 200,5 192,4 192,4 192,4 192,4
Nogletal:

EBITDA-margin % 7,6 5,6 5,9 2,8 -1,0
EBITA-margin % 6,2 4,4 4,7 1,9 -3,6
EBIT-margin (overskudsgrad) % 5,9 4,3 4,6 1,7 -3,8
Resultat efter skat pr. aktie (EPS), kr., basis 72,5 63,0 83,7 20,1 -293,6
Resultat efter skat pr. aktie (EPS), kr., udvandet 72,3 62,9 83,5 20,0 -289,0
Cash flow pr. aktie (CFPS), kr. 62,3 84,8 -42.,5 -50,9 -37,3
Afkastningsgrad (ROIC) % 18,5 13,8 15,4 5,1 -8,3
Egenkapitalens forrentning % 19,7 14,8 17,4 3,9 -81,7
Payout-ratio % 26,9 31,8 24,0 24,6 -
Udbytte pr. aktie, kr. 20,0 20,0 20,0 5,0 -
Price/Earning 6,3 11,8 10,2 31,2 neg.
Kurs / Indre veerdi 11 1,7 1,7 1,2 0,4
Bearskurs pr. 100 kr. aktie 459,6 746,2 854,8 626,5 89,7
Indre veerdi pr. 100 kr. aktie 403,1 446,0 515,0 517,5 201,5
Egenkapitalandel % 48,9 50,9 44,7 23,7 9,7
Antal heltidsansatte medarbejdere ultimo aret 1.445 1.586 1.848 2.776 2.866

Resultat pr. aktie (EPS) og udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) opgeres i overensstemmelse med IAS 33.
Definitioner ifelge Den Danske Finansanalytikerforenings ,Anbefalinger & Nagletal 2005” jf. side 5.
Antal heltidsansatte males som ansatte pa lenningslisten, uanset om disse matte vaere opsagt.



FINANSIELLE HOVEDPUNKTER

2008 - ARETS RESULTATER

e Omseetningsvaekst pa 6,8% til 6,8 mia. kr.

¢ Resultat for skat i 2008 pa -596,4 mio. kr. (2007: 53,1 mio. kr.), hvoraf 315 mio. kr. er ekstraordinaere nedskrivninger.
e Logistikomlzegningen affadte meromkostninger pa 86,0 mio. kr. i forhold til 2007.

e Carl F International A/S giver underskud pa 122,5 mio. kr., heraf restruktureringsomkostninger 37,9 mio. kr.

¢ Finanskrisen og faldende stalpriser belastede resultatet med mere end 100 mio. kr. i slutningen af regnskabsaret.
¢ Bestyrelsen foreslar, at der ikke udloddes udbytte.

2009 - FORVENTNINGER

e Forventning om fald i omsaetningen.

¢ Vaesentlige omkostningsreduktioner er gennemfert i slutningen af 2008 og i begyndelsen af 2009 med helarseffekt

pé& mere end 400 mio. kr.

¢ Ny logistikstruktur pa plads og veesentlig reduktion af logistikomkostningerne.
e Reduktion af lagerbeholdningen i niveauet 400 mio. kr.

e Frasalg af ikke-strategiske aktiver.

e Forbedring af koncernens driftsresultater.

¢ Med den indgéede bankaftale og etablering af ansvarlig lanekapital forventes en god likviditet med tilfredsstillende

reserver.

Definitioner ifolge Den Danske Finansanalytikerforenings ,Anbefalinger & Nogletal 2005”:

EBITDA-margin

EBITA-margin

EBIT-margin (overskudsgrad)

EPS (Earnings per share), basis
EPS (Earnings per share), udvandet

CFPS (Cash flow pr. aktie)
Afkastningsgrad (ROIC - inkl. goodwill)

Egenkapitalens forrentning
Payout-ratio

Direkte afkast
Price/Earning

Kurs/indre veerdi

Indre veerdi
Egenkapitalandel

(EBITDA / nettoomsaetningen) x 100

(EBITA / nettoomseetningen) x 100

(EBIT / nettoomsaetningen) x 100

Resultat efter skat / gennemsnitlig antal aktier, basis

Resultat efter skat / gennemsnitlig antal aktier, udvandet
(Vedrerende opgerelse af antal udvandede aktier se note 10)

Pengestrom fra driftsaktivitet / gennemsnitlig antal aktier, udvandet

(EBITA / gennemsnitlig investeret kapital inkl. goodwill) x 100
Investeret kapital omfatter immaterielle og materielle aktiver, varebehold-
ninger, tilgodehavender fratrukket ikke-rentebzerende forpligtelser.

(Resultat efter skat / gennemsnitlig egenkapital) x 100
(Udbytte / resultat efter skat) x 100

(Udbytte pr. aktie / berskurs) x 100

Borskurs / arets resultat pr. aktie

Borskurs / indre veerdi

Egenkapital / antal aktier ultimo

(Egenkapital / samlede aktiver) x 100
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LEDELSESBERETNING

Udviklingen i koncernens aktiviteter i 2008
Sanistal-koncernen har i 2008 haft en positiv omsaetnings-
udvikling. Omsaetningen er steget med 429,3 mio. kr. til
6.762,6 mio. kr. svarende til en veekst pa 6,8% i forhold til
2007. Vaeksten stammer dels fra en organisk veekst pd
3,3%, dels fra tilkebet af Carl F A/S, der i 2007 kun indgik
med 9 maneder.

Den realiserede veekst mé betegnes som tilfredsstillende,
nar den negative udvikling i markederne i 4. kvartal tages i
betragtning. Sanistal har eget sine markedsandele i Dan-
mark i segmenterne Byg, Stélindustri og Industri, mens
kun Carl F-segmentet har udvist tilbagegang.

Sanistal har i lebet af 2008 integreret Carl F temrer/snedker-
segmentet ind i moderselskabet som et selvstaendigt seg-
ment. Med denne integration er der skabt et steerkt ud-
gangspunkt for vaekst p& det danske marked. Der dbnes
samtidig for nye og forbedrede krydssalgsmuligheder i de
ovrige segmenter, som ger Sanistéls samlede lasning end-
nu mere attraktiv for kunderne.

Ved arets udgang er begge de nye centrallagre taget i brug,
og det kan nu konstateres, at de fungerer efter hensigten.
De vil i lgbet af forste kvartal 2009 fuldt ud overtage alle
lagerfunktionerne i det danske logistiksystem og dermed
er grunden lagt til, at Sanistal igen kan komme i eliten ved-
rarende logistik.

Med disse positive udviklinger i 2008 in mente ma det kon-
stateres, at 2008 har veeret et sserdeles utilfredsstillende ar
for Sanistéal. Det samlede resultat for skat har for koncer-
nen veeret et underskud pa 596,4 mio. kr.

Det bestar af:

mio. Kr. 2008
Moderselskabets drift -169,3
Carl F International -122,5
Qvrige datterselskaber 16,4
Nedskrivning pa goodwill -100,0
Nedskrivning og resultatandel Brodrene

A & O Johansen A/S -221,0
| alt -596,4

Arsagerne til de anforte resultatelementer er meget forskel-
lige, som det vil blive gennemgaet i det falgende, men to
feelles treek er @gede omkostninger og pavirkningen fra
den nedgang i samfundsgkonomien i Danmark og rundt
om i verden, som satte ind i 2. halvar, og som er fortsat
med stadig stigende styrke ind i 1. kvartal 2009.

Den negative samfundsudvikling vil ogsa pavirke omsaet-
ningen og resultaterne i koncernen i 2009, og der er derfor
i lobet af 2008 og i de forste maneder af 2009 iveerksat

meget vaesentlige omkostningsreduktioner og effektivise-
ringer overalt i koncernen. For koncernen under ét ligger
omkostningsreduktionerne p.t. pa et helarsniveau omkring
400 mio. kr. malt i forhold til niveauet i 2008, og effekten
i 2009 vil veere mere end 300 mio. kr. Derudover vil der
i 2010 realiseres yderligere omkostningsreduktioner, som
folge af at den nye logistikstruktur vil veere fuldt indkert.

Etablering af ansvarlig lanekapital

| lyset af de darlige resultater i 2008 blev der i 2. halvar
arbejdet pa at styrke selskabets kapitalgrundlag. Mod slut-
ningen af aret stod det klart, at finanskrisen og den almin-
delige samfundsgkonomiske udvikling gjorde det vanske-
ligt at gennemfeore en udvidelse af aktiekapitalen pa
acceptable vilkar. | januar 2009 blev der i stedet etableret
en ansvarlig l&nekapital p& 300 mio. kr. Samtidig blev kon-
cernens banklan forleenget, forelgbig indtil 31. marts 2010.

AEndring i ledelsen

Bestyrelsen besluttede ultimo august 2008 at sammen-
lzeegge direktionsansvaret for logistik og salg under admini-
strerende direktor Christian B. Lund. Logistikdirektgr Ole
Graversen fratradte sin stilling, hvorefter selskabets direk-
tion udgeres af Christian B. Lund og skonomidirekter Hen-
ning Vilslev.

Moderselskabets drift i 2008

Selskabets hovedaktivitet, grossistvirksomheden i Dan-
mark, er samlet i moderselskabet. Her var driften i 2008
preeget af en tilfredsstillende stigning i omseetningen pa
6,1% fra 5,1 mia. kr. til 5,4 mia. kr. og en stigning i brutto-
avancen pa 10,7 mio. kr. Omkostningerne har derimod
veeret for store dels som felge af udfordringerne i forbin-
delse med omlaegningen af logistikfunktionerne, dels pa
grund af ggede salgsomkostninger, engangsomkostninger,
tab pa debitorer, renter m.v.

Resultatet af driften udgjorde i hovedtal:

mio. kr. 2008 2007
Omseetning 5.389,3 5.080,5
Bruttoavance 1.217,3 1.206,6
Omkostninger 1.249,7 1.088,5
EBITDA -16,8 119,3
Afskrivninger 61,3 46,0
EBIT -78,1 73,3
Renter 91,2 50,3
EBT -169,3 23,0

Ved vurderingen af disse tal skal det holdes for gje, at po-
sten renter indeholder finansieringsomkostninger vedro-
rende koncernens investeringer i dattervirksomheder og
den associerede virksomhed, som ikke stammer fra drif-
ten i moderselskabet.



Logistikomkostningerne, som indgéar i omkostningsposten
i opstillingen, udger 638,6 mio. kr. i 2008 eller ca. 56,3% af
bruttoavancen pa lager- og transitomsaetningen, hvilket er
en stigning pa 98,4 mio. kr. i forhold til 2007, heraf skyldes
10-15 mio. kr. aktivitetsstigning.

Herudover er der i forbindelse med tilpasning af omkost-
ningsniveauet ultimo aret hensat 28,0 mio. kr. vedrgrende
opsagte medarbejdere, der ligeledes indgar i omkost-
ningsposten.

Carl F International A/S

Carl F International A/S bestar af tre aktiviteter: En engelsk
beslag- og skilteforretning, en nordisk lase- og sikrings-
virksomhed og en international maerkevarevirksomhed
med arkitekttegnede bygningsbeslag, hovedsagelig d-line.

Resultatet for skat for 2008 blev et underskud pa 122,5
mio. kr. inkl. omkostninger pa 32,9 mio. kr. som folge af
restruktureringer. Resultatet for skat for 2007 var tilsva-
rende et underskud pé 14,1 mio. kr.

En vaesentlig &rsag til det negative resultat er, at Carl F
International i 2006 gennemfarte nogle virksomhedsop-
keb og startede flere nye forretningsomrader op. Forvent-
ningerne hertil er ikke blevet indfriet. Den vaesentligste
arsag er imidlertid svigtende salg i d-line virksomheden i
forhold til de forventninger, som omkostningsniveauet var

bygget op til.

Der er pa denne baggrund i april 2008 indsat en ny direk-
tor for selskabet, og der er i lgbet af 2008 og i begyndelsen
af 2009 foretaget en raekke vaesentlige strukturtilpasnin-
ger og reduktioner i antallet af ansatte. Der er fjernet to
ledelseslag, foretaget en vaesentlig reduktion af medar-
bejderantallet, sammenlagt forretningsomrader, foretaget
nedlukning af aktiviteter samt foretaget nedlukning af
salgs- og repraesentationskontorer. Primo 2009 er aktivi-
teterne i industridivisionen i Danmark overdraget til Sani-
stal A/S og sammenlagt med Industri-segmentet.

Disse omstruktureringer har pavirket resultatet for 2008
negativt med ca. 32,9 mio. kr., men vil samtidig medfere
omkostningsreduktioner allerede i 2009 p& mere end 55
mio. kr. svarende til en forskel pa nassten 90 mio. kr. de to
ar imellem.

Sammenlaegningen af forretningsomrader og nedluknin-
gen af urentable aktiviteter har medfert en samlet mixaen-
dring, der ventes at skabe en bruttoavanceforbedring i
2009 i storrelsesordenen 25 mio. kr. ved uaendret omsaet-
ning.

Den negative udvikling i selskabets resultater har medfort,
at en nedskrivningstest har ledt til, at goodwill pa 100 mio.
kr. vedrgrende Carl F International A/S er blevet afskrevet
fuldt ud.

Gvrige dattervirksomheder

Serman & Tipsmark A/S har haft en positiv omsaetnings-
udvikling. Selskabet har opnaet et tilfredsstillende resultat
pa 6,8 mio. kr. for skat i 2008 i forhold til 7,7 mio. kr. i
2007.

Max Schén AG har vist en positiv udvikling med vaekst i
omseetningen fra 404,4 mio. kr. til 465,1 mio. kr. og et re-
sultat for skat pa 17,0 mio. kr. i forhold til 17,7 mio. kr. &ret
for.

De baltiske selskaber har udvist fald i bade omszetning og
resultat pa grund af vanskelige markeds- og samfunds-
okonomiske forhold. Det samlede resultat for skat i sel-
skaberne udgjorde -7,4 mio. kr. i 2008 i forhold til 13,6
mio. kr. i 2007.

Koncernens goodwill

Efter at goodwill pa Carl F International A/S nu er ned-
skrevet fuldt ud, er den resterende goodwill i koncernen
pa 257 mio. kr., der vedrgrer andre selskaber og aktivite-
ter. Disse poster er ogsa testet.

| en nedskrivningstest sammenlignes den regnskabs-
maessige veerdi med genindvindingsveerdien, der be-
stemmes som den hgjeste veerdi af de tilbagediskonte-
rede pengestremme eller dagsveaerdi.

Sanistal opdaterer arligt sammen med ledelsen for disse
selskaber og aktiviteter en 3-4 arig forretningsplan, som
danner baggrund for bestemmelsen af genindvindings-
veerdien. For en specifikation af denne goodwill og for en
uddybning af de forudsaetninger, der ligger bag nedskriv-
ningstestene, henvises til note 11.

P& baggrund af de foretagne tests er det vurderingen, at der
ikke er baggrund for at nedskrive yderligere pa goodwiill.

Brodrene A & O Johansen A/S

Medio 2007 erhvervede Sanistal A/S en praeferenceaktie-
post pé 39,12% af aktiekapitalen i Bradrene A & O Johan-
sen A/S svarende til 20,69% af stemmerne. Kebesum-
men udgjorde 446,1 mio. kr. Da Sanistal A/S saledes
besidder over 20% af stemmerne i Bradrene A & O Johan-
sen A/S, behandles selskabet regnskabsmaessigt som en
associeret virksomhed. Konsekvensen er, at Sanistal A/S’
resultatopgerelse pavirkes med 39,12% af resultatet efter
skat.
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Resultatet for den associerede virksomhed har i 2008 vae-
ret -14,6 mio. kr. efter skat, og Sanistal-koncernens regn-
skab for 2008 indeholder en andel heraf pa -5,7 mio. kr.

Som oplyst i arsrapporten 2007 havde J-F. Lemvigh-Ml-
ler Holding A/S erhvervet 14,21% af aktiekapitalen og
54,62% af stemmerne i Bradrene A & O Johansen A/S pa
en betinget kobsaftale. Sanistal A/S ville ved gennemfo-
relse af handelen have kunnet realisere en gevinst ved
salg af sin aktiepost pa ca. 105 mio. kr., men i maj 2008
forbed Konkurrencestyrelsen uventet fusionen mellem
Bradrene A & O Johansen A/S og J-F. Lemvigh-Mdiller
Holding A/S.

Som folge af markant aendrede forudseetninger i forhold
til kebstidspunktet, resultatudviklingen i Bredrene A & O
Johansen A/S samt en vurdering af markedsforholdene
og markedsudsigterne i branchen har Sanistal nedskre-
vet merveerdi (goodwill) vedrerende aktierne i Bredrene
A & O Johansen A/S.

Grundlaget for vurderingen af nyttevaerdien af Bredrene
A & O Johansen A/S er tilgaengelige informationer offent-
liggjort af Bradrene A & O Johansen A/S, herunder delars-
rapporter og arsrapporter samt Sanistals egne erfaringer
og vurderinger af savel markedsforholdene som markeds-
udsigterne for branchen og selskabet.

Der er foretaget en nedskrivning pa 215,3 mio. kr., sle-
des at investeringen herefter er indregnet til koncernens
andel af den regnskabsmeessige indre vaerdi svarende til
den forventede nytteveerdi af investeringen.

Den uventede, usaedvanlige beslutning hos konkurrence-
myndighederne har séledes i alt betydet et 320 mio. kr.
lavere resultat i Sanistdl og 550 mio. kr. sterre rente-
baerende geeld.

Logistik i moderselskabet

Sanistals logistikfunktion omfatter alle opgaver vedraren-
de varehandtering, d.v.s. modtagelse, oplagring, ekspe-
dition, pakning, laesning af biler, udkersel, omladning og
aflevering til kunderne.

Der lagerfores mere end 150.000 forskellige varer fra
3.000 leverandorer, og hver dag ekspederer logistiksyste-
met mere end 17.000 ordrelinjer med egne eller fremmede
biler til selskabets godt 34.000 kunder.

Logistikomkostningerne omfatter hovedsagelig medar-
bejderlon, karselsudgifter, husleje til lagre og transitcen-
tre, afskrivning, forrentning og vedligeholdelse af anlaegs-

aktiver, produktsvind (breekage og bortkomst) samt
forrentning af den arbejdskapital, der er bundet i lagrene.

Disse samlede logistikomkostninger er en meget vaesent-
lig post i Sanistals regnskab. De ligger i 2008 pa 638,6
mio. kr., der fordeler sig med ca. 56% pé lagring/handte-
ring og ca. 44% pa distribution.

Logistikomkostningerne males traditionelt som en pro-
centdel af bruttoavancen. | 2008 har denne udgjort
56,3%, hvilket er helt ekstraordineert hgjt pa grund af de
mange ekstraomkostninger i forbindelse med omlgegnin-
gen af logistikstrukturen. Over de neeste to &ar skal
omkostningsprocenten reduceres til et niveau omkring
40%.

Omkostningerne varierer forst og fremmest med omfan-
get af de aktiviteter, som gennemfgres via Sanistals lager-
og distributionssystem, hvilket vil sige den samlede lager-
og transitomsaetning (L/T), men ogsa faktorer som
serviceniveau, omsastningens sammensaetning pa pro-
dukter, storrelsen af de enkelte leverancer, antallet af or-
drelinjer pr. kundeordre, teknologien og effektiviteten i
processerne, spiller en vaesentlig rolle.

Néar der sker vaesentlige forskydninger i et eller flere af
disse elementer, sendres logistikomkostningernes stor-
relse.

Sanistals logistikfunktion spiller en central rolle bade i
styringen af omkostningerne og i serviceringen af kun-
derne. Derfor har der gennem arene til stadighed veeret
fokus péa at udforme logistikken, séledes at den kan yde
en leveringsservice blandt de bedste og til en konkurren-
cedygtig pris.

Nyt logistiksystem

Med Sanistéls steerkt stigende salg i de senere ar blev det
gamle logistiksystem med 24 mindre lagre fordelt over
hele landet sat under kraftigt pres. | 2005 blev der i sam-
arbejde med eksterne specialkonsulenter gennemfort et
omfattende analysearbejde for at afdeekke, hvordan det
optimale, fremtidige logistik- og distributionssystem skul-
le se ud. Analyserne viste entydigt, at et centrallager for
stal og et centrallager for alle gvrige produkter, begge be-
liggende i trekantomradet, ville veere det optimale.

De vaesentligste grunde hertil er:
e varemodtagelse, lagring og forsendelse med effektive

hjeelpemidler og stordriftsfordele pa 2 lokationer i ste-
det for 24 lokationer
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TAULOV KORER EFTER
PLANEN

| Taulov - f& kilometer fra Fredericia — er der travlt i Sani- | dag mindre end et ar efter overtagelsen er Taulov pa vej
stéls nye, topmoderne stallager. Den 5. maj 2008 overlod mod fuld drift. 72 lagerekspedienter og 15 funktionzserer
entreprengrerne de naesten ra bygninger til Sanistal, og serger for, at der i dag keres omkring 1.400 linjer dagligt.
straks gik man i gang med at f& monteret de 33 loftskra-  ”Efter nytar kerte vi omkring 550 linjer dagligt, sa det er
ner indenders og 2 udendgrs, der skal transportere de gaet staerkt. Og nar vi lukker det sidste decentrale stalla-
tunge stalvarer rundt. Samtidig med monteringen af kra- ger ned — det er i Silkeborg — i midten af april 2009, ber vi
nerne begyndte varerne at flytte ind. Og alt er kert efter veere oppe pa stort set fuld drift. Det vil sige 1.800 til 2.000
planen, takket veere grundig planlaegning samt en hel del linjer om dagen og langt mere effektivt end tidligere” for-
pionerand og knofedt blandt medarbejderne. klarer fabrikschef Dan Allan Nielsen.

Samtidig med at det hen over efteraret skred planmees-

sigt fremad med Taulov-lageret, begyndte de gamle regi-

onale stallagre at lukke ned.



VAN

10

e eliminering af natrutetransport og omladninger

e anvendelse af moderne, afprovet teknologi pa cen-
trallagrene

e reduktion af varebeholdningernes storrelse, foregelse
af omsaetningshastigheden

* hgjnelse af kvaliteten og sikkerheden samt reduktion
af spild

Herudover &bnes der mulighed for at tilbyde nye veerdi-
skabende serviceydelser.

De centrale lagre afleverer kundeleverancerne til en distri-
butionsorganisation, som enten selv distribuerer eller
sender via postvaesenet eller via andre distributionsorga-
nisationer. De selvdistribuerede leverancer kan ga direkte
til kunden eller via transitlagre, som er placeret fire steder
i landet. Distributionen kan hele tiden tilpasses, s& om-
kostningerne minimeres. Der benyttes i vidt omfang frem-
mede vognmaend pa langtidskontrakter, séledes at trans-
portkapaciteten kan udnyttes optimalt.

Lageret i Taulov

| april 2006 erhvervede Sanistal en 382.000 m? stor indu-
strigrund ved motorvej og jernbane i Taulov. Opferelsen af
stallageret blev afsluttet i oktober 2008. Alle de gamle
stallagre vil veere nedlukket medio april 2009.

Taulov-lageret er et topmoderne stéllager:

e grund pa 382.000 m?, 42.000 m? under tag
e lagerhal,136 m bred og 310 m lang

e ca. 4.000 lagerforte varenumre

e 33 kraner indenders og 2 kraner udenders
e ca. 3 km kranbane

e 3 lagerautomater (til stangstal og plader)

e automatisk plukning og emballering

e bjaelkesaveanlaeg

Lageret er i fuld operation fra begyndelsen af 2009 og det
fungerer tilfredsstillende. | labet af en indlzeringsperiode i
2009 ventes funktionaliteten og effektiviteten at blive i top
i branchen.

Lageret i Billund

| Billund har Sanistal successivt lejet sig ind i nogle af
LEGO’s tidligere produktions- og lagerfaciliteter. De for-
ste faciliteter blev overtaget 1. februar 2007, og i 2. kvar-
tal 2008 var alle 55.000 m? feerdigindrettet og taget i brug.
Derudover er der tilstadende etableret 35.000 m? uden-
ders oplagsplads til alle de varer, som bade fylder meget
og kan tale at ligge ude.

Der er opstillet i alt 39 lagerautomater til opbevaring og
ekspedition af en meget stor del af produkterne, mens de
mere volumingse produkter lagres i traditionelle hyldesy-
stemer. Ogsa til varemodtagelse og pakning er installeret
moderne udstyr.

Det har veeret dyrt at skifte logistiksystem

Alt tyder pa, at det nye logistiksystem vil leve op til for-
ventningerne og levere det lave omkostningsniveau, der
er forudset — nar det er fuldt indkert. Resultaterne i 2007
og 2008 har dog klart vist, at det er en omkostningstung
proces at eendre et logistiksystem s& fundamentalt. De
udfordringer og transformationsomkostninger, der er for-
bundet hermed, har veeret undervurderet. Ved indgangen
til 2007 var det forventningen, at driften i 2007 og 2008
kunne afvikles med stort set samme logistikomkostnings-
procent som i 2006 (alt andet lige). Det kunne langtfra
lade sig gere. For en mere detaljeret redegarelse for arsa-
gerne hertil henvises til arsrapporten for 2007.

Igennem hele aret 2008 var logistikfunktionerne fortsat
steerkt preeget af vanskelighederne ved at fa bade den
gamle struktur og den nye struktur til at fungere tilfreds-
stillende. | 2008 er logistikomkostningerne saledes steget
med 98,4 mio. kr. i forhold til 2007, hvoraf kun en begraen-
set del p& 10-15 mio. kr. kan henferes til forgget aktivi-
tet.

Logistik i 2009

| 4. kvartal 2008 er etableringen af de to nye centrallagre
afsluttet. Det nye lagerstyringssystem og de nye automa-
ter er i drift. Dermed bliver det i lobet af 2009, at frugterne
af omlaegningerne og investeringerne kan hostes i form af
oget effektivitet og kvalitet. Den nye centrale lagerstruktur
vil sikre, at lagerbeholdningerne kan reduceres yderligere,
0g i 2009 og 2010 vil der blive opndet en markant forbed-
ret effektivitet. | 2010 ventes den fulde omkostningsre-
duktion at sl igennem.

P& Billund Centrallager er der nu styr pa ledelse, organi-
sation og kvalitet. Warehouse Management Systemer
(WMS) er ved at blive indkert i alle haller. Indkeringen af
WMS skaber veesentlig oget effektivitet og kvalitet. WMS
forventes feerdigimplementeret i maj 2009.

Omkostningerne pr. ekspedition pa Billund Centrallager
forventes reduceret i lobet af 2009 som folge af en vae-
sentlig foraget effektivitet, hvorved antallet af medarbej-
dere kan reduceres.

Processen med at lukke de sidste regionale stallagre er i
fuld gang. Fra april 2009 ekspederes alt stal fra det nye



centrallager i Taulov. Dette medferer at antallet af medar-
bejdere i stalhallerne vil falde fra 160 ansatte i slutningen
af 2008 til 96 ansatte i slutningen af 2009.

Ogsa distributionen vil lsbende blive effektiviseret.

Stalpriserne

"Stélprisudviklingen” havde i arets tre forste kvartaler pa-
virket resultatet positivt med 90,7 mio. kr., men det bratte
prisfald, der startede i 4. kvartal og som er fortsat ind
i 1. kvartal 2009, har medfert at ”stalprisudviklingen”
samlet kun har pavirket resultatet for 2008 positivt med
12,3 mio. kr.

Stéllagrene er séledes ultimo aret nedskrevet med 77,9
mio. kr. til nettorealisationsvaerdi, hvilket vil sige forventet
salgspris i 2009 fratrukket omkostninger til distribution.

Yderligere tiltag til fremtidig resultatforbedring

For at sikre at Sanistdl A/S kommer rimeligt igennem
2009 i et faldende marked med ustabile stalpriser, er der
iveerksat en handlingsplan bestdende af felgende ind-
satsomrader:

e omkostningsreduktioner

o fokus pa kerneforretningen

e forbedret indtjening

e effektivisering via Webbutikken

e forbedret indtjening i Carl F International A/S

Omkostningsreduktioner i niveauet 300 mio. kr.

| slutningen af oktober 2008 blev der foretaget en kraftig
tilpasning af omkostningsniveauet i hele koncernen, sa
det passede til et vaesentligt reduceret aktivitetsniveau.

Allerede igen i 1. kvartal 2009 matte der pa baggrund af
en konstateret yderligere negativ udvikling i markederne
foretages yderligere omkostningsreduktioner.

Den samlede omkostningsreduktion i 2009 i forhold til
2008 for koncernen forventes at udgere ca. 300 mio. kr.
med en heldrseffekt for 2010 pa mere end 400 mio. kr.

Der vil igennem hele 2009 blive arbejdet pa at reducere
omkostningerne yderligere i forhold til disse niveauer.

Fokus pa kerneforretningen

Der andres ikke pa den overordnede strategi, som der er
arbejdet pa igennem mange ar. Sanistal vil stadig veere
byggebranchens og industriens foretrukne grossist og
samarbejdspartner og vil stadig vise kunder og leveran-
dorer, at:

e det er nemt og effektivt at handle med Sanistal

e Sanistél kan levere dem et komplet program af pro-
dukter og serviceydelser — dvs. alt det der skal til

e Sanistal er konkurrencedygtig

e det er en kvalitetsoplevelse at handle med Sanistal

Der vil imidlertid i den naermeste tid blive fokuseret pa
koncernens kerneforretninger og pa de omrader, der gi-
ver den bedste indtjening. Det betyder ogsa at de forret-
ningsomrader, der kraever store investeringer og store
ressourcer, stopper eller bliver sat pa standby.

Dette har allerede betydet falgende aktioner:

e Sanistals vareprogram pa lager er reduceret, sa alle
komplicerede og specielle produkter bliver udfaset.

e Salget til el-installaterer er sat pa hold, og der vil i
fremtiden udelukkende blive fokuseret pé salg af el-
produkter til industrien. Sanistal har i dag en mar-
kedslederposition i industrimarkedet, og det er derfor
naturligt, at Sanistal ogsa kan tilbyde sine kunder el-
produkter. Elteknik er i denne forbindelse lagt ind un-
der Industri-segmentet, og sterstedelen af personalet
er opsagt.

e Salget af CNC-, laserskeere-, vandskeere- og stanse-
maskiner er stoppet. Salget af disse maskiner er
kompliceret og tidskraevende, og det forventes ikke,
at industrien i de neaeste to &r vil foretage store inve-
steringer i nye maskiner.

e 9 Sanibad-forretninger i Danmark er lukket. Sanibad
har fungeret som et servicekoncept, hvor VVS-instal-
latererne kunne give deres kunder inspiration til nye
badeveerelser.

Med udgangspunkt i at 2009 skal veere aret, hvor der fo-
kuseres pa at fastholde salget og skabe indtjening, mens
der de senere ar har veeret fokuseret pa at skabe veekst,
vil marketingindsatsen blive lagt om. Udover de forret-
ningsomrader, der er stoppet eller sat pa hold, og som
ikke laengere skal markedsferes, indstilles yderligere mar-
ketinginvesteringer, som udelukkende har til formal at
skabe nye kunderelationer, eksempelvis store messer og
annonceringer. Der fokuseres dermed i 2009 péa salgs-
stottende aktiviteter i forhold til de eksisterende kunder.

Forbedret indtjening

For at forbedre indtjeningen er der igangsat en omfat-
tende analyse af indtjeningen pa den enkelte kunde. Her-
igennem kan indsatsen fokuseres pa de kunder, der
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bidrager mest til indtjeningen og pa revurdering af sam-
handlen med de kunder, der bidrager mindst. Herved
skeerpes ogsa fokus pa at fastholde gode kunder frem for
at fokusere pa at fa nye.

Brug af Webbutikken til at effektivisere salgsproces-
sen

Sanistal har en af branchens bedste webbutikker og de
kunder, der bruger den, er begejstrede. Men den er ogsa
et vigtigt redskab, nar der neeste ar er feerre ansatte til at
skabe omsaetningen. Derfor er der stor fokus pé& at savel
interne som eksterne seelgere far s mange kunder som
muligt til at bruge Webbutikken til handel og tekniske
foresporgsler.

Egenkapital, ansvarlig lanekapital og kapitalberedskab
De store nedskrivninger af goodwill og kapitalandele
kombineret med darlige resultater for aret er gdet hardt
ud over koncernens egenkapital.

Som folge af den lave soliditet har mulighederne for en
udvidelse af aktiekapitalen via nyemmision veeret under-
sogt. | betragtning af udviklingen og den aktuelle situation
pa de finansielle markeder er det besluttet ikke for tiden
at forsgge at foretage en udvidelse af aktiekapitalen.

| stedet er der etableret en ansvarlig l&nekapital pa 300
mio. kr., ved at selskabets A-aktionaerer har indskudt 50
mio. kr., og ved at selskabets bankforbindelser samlet har
konverteret 250 mio. kr. af deres usikrede Ian til koncernen.

Disse ansvarlige 1an er staende indtil udlgb primo 2012
og med en fast rente pa 2,99% p.a. Afhaengigt af selska-
bets finansielle udvikling og udviklingen pa aktiemarke-
derne vil der ved l&anenes tilbagebetaling blive tale om en
indfrielseskurs p& mellem 105 og 140.

Samtidig er der indgaet aftale med bankerne om fortsat
daekning af koncernens finansieringsbehov igennem for-
leengelse af de resterende kreditfaciliteter, forelobig frem
til 31. marts 2010.

Udover etableringen af den ansvarlige lanekapital er det
besluttet at frasaelge store dele af koncernens ejendom-
sportefolje for yderligere at styrke soliditeten og kapital-
beredskabet. Ejendommene er bogfert til nedskrevne
kostpriser og selv i dagens ejendomsmarked forventes
det, at der kan realiseres betydelige gevinster ved frasalg,
samtidig med at balancen kan reduceres kraftigt.

Som beskrevet ovenfor vil det egede fokus pa kernefor-
retningen ogsa betyde, at nogle periferiaktiviteter vil blive

frasolgt, hvilket vil veere med til at styrke soliditet og kapi-
talberedskab yderligere.

Det er planlagt, at koncernens lagre skal reduceres kraf-
tigt i lebet af 2009.

Nedgangen i stallageret svarer til en veerdi p& sma 200
mio. kr. De gvrige lagre forventes nedbragt med et tilsva-
rende belob, hvorved der samlet skabes en likviditet i
storrelsesordenen 400 mio. kr.

Det vurderes, at disse tiltag vedrerende egenkapital, ka-
pitalberedskab og likviditet sammen med det veesentligt
reducerede omkostningsniveau for 2009 har skabt en
god forudsaetning for koncernens fremtidige drift og ud-
vikling.

Der er til aftalen med bankerne knyttet nogle covenants,
der hovedsageligt vedrarer reduktion af balanceposter, her-
under pa lagre og ejendomme samt likviditetsudviklingen.
Herudover er det aftalt, at der ikke udloddes udbytter i de
tre &r lanene lober. P4 baggrund af handlingsplaner, bud-
getter og udviklingen siden etableringen af lanene, er det
ledelsens vurdering, at koncernen ikke vil f& problemer
med at overholde de aftalte covenants.

Budgettet for 2009 udviser tilfredsstillende likviditets-
reserver gennem hele aret.

Soliditet

Ultimo 2008 udger egenkapitalens andel 10% af balan-
cesummen. Med tilferslen af ansvarlige 1an pa 300 mio.
kr. i januar 2009 udger den samlede kapital 17% af balan-
cesummen.

Forventninger til 2009

Det er forventningen, at omseaetningen som folge af de
nedadgéende markeder i 2009 vil blive reduceret i forhold
til 2008. Det forventes dog samtidig, at det foragede fo-
kus pa kerneforretningen og kunderne igen i 2009 vil for-
oge markedsandelene pa de veesentlige segmenter, sam-
tidig med, at bruttoavancerne forbedres.

Pa trods af nedgangen i koncernens markeder og den
tiltagende finanskrise forventes et vaesentligt bedre resul-
tat for 2009 end det realiserede resultat af driften i 2008.

De vaesentlige omkostningsbesparelser, der er gennem-
fort i 4. kvartal 2008 og 1. kvartal 2009, vil sammen med
reduktionen i logistikomkostningerne og de yderligere
planlagte tiltag reducere omkostningsniveauet med mere
end 300 mio. kr. i 2009.
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Finansieringsomkostningerne forventes reduceret som
folge af et forbedret cash flow, en reduktion af gaelden og
et lavere renteniveau.

Resultatdannelsen for koncernen vil udvikle sig skaevt
hen over aret. Séledes vil en reekke af de gennemforte
omkostningsbesparelser forst sla fuldt igennem ved ud-
gangen af 3. kvartal 2009. Da hovedparten af stallagrene
er nedskrevet til nettorealisationsveerdi, vil stalsalget ikke
bidrage med avance, for lagrene er "udskiftet”, og dette
forventes at ske i 2. kvartal 2009. Endelig forventes logi-
stikken forst at vaere fuldt pa plads ved halvaret. Det ma
derfor forventes, at 1. kvartals resultat vil udvise et relativt
stort underskud, mens resultatdannelsen herefter vil blive
bedre kvartal for kvartal.

Pa grund af den finansielle krise og den deraf afledte
recessionslignende tilstand i samfundet ma forventnin-
gerne til 2009 betragtes som mere usikre end normalt.
For en beskrivelse af risici henvises specielt til noterne 1
og 30.



NY FLOT SANISTAL-BUTIK I
RANDERS

Det er Sanistals erkleerede mal at sikre, at der altid er en
velassorteret Sanistal-butik i naerheden, der har alt det,
industri- og handveerkskunderne har brug for i dagligda-
gen — og hvor viden og service er i top.

I Randers kunne man for ferste gang besgge en Sanistal-
butik den 31. januar 2008, da man abnede en rummelig
butik med 16.000 varenumre fordelt pa de 1.859 kvadrat-
meter — med en perfekt beliggenhed, s& butikken er nem
at komme til fra sdvel Randers by som fra oplandet.

Men Danmarks sterste Sanistal-butik ligger i Vallensbaek
pa Sjeelland, og den slog derene op den 5. september —
og benyttede lejligheden til at arrangere messe med mas-
ser af leveranderer, der viste deres produkter frem pa
stande.

Sanistal-butikken i Vallensbaek er blevet til ved, at de to
Sanistal-butikker i Vallensbzek og Hvidovre er flyttet ind i
den gamle Carl F-butik. Og den nye butik er ikke bare den
sterste i koncernen men ogsa den med den sterste om-
saetning — og i @vrigt med et skarpt fokus pa krydssalg.
Ogsa i Odense og pa Amager er Sanistal-butikker og Carl
F-butikker flyttet sammen i sterre og indbydende lokaler.
"Vores butikker har veeret ude i en sund udvikling i 2008,
trods en opbremsning i andet halvar — og ogsé her i star-
ten af 2009 er vi kommet godt fra start,” forteeller keededi-
rektor Michael Stensbagil.
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DET STRATEGISKE FUNDAMENT

| 2001 formulerede Sanistal en strategi, der har veeret —
og fortsat er — grundlag for virksomhedens udvikling og
dens evne til at klare sig godt igennem aendrede mar-
kedsforhold.

De vaesentligste punkter i Sanistals vision er:

e Sanistal skal vaere den foretrukne totalleverander
e Sanistal skal gere kunderne konkurrencedygtige

| praksis udmentes strategien i fire overordnede kunde-
vaerdier, der er den rade trad i alle Sanistéls indsatser:

KOMPLET

Komplet produktpalette
Kunden behgver ikke ga andre steder
Viden og radgivning

KVALITETSOPLEVELSE

Personlig kvalitet
Lokal og personlig salgsorganisation
Produktkvalitet
Meerkevarer

KONKURRENCEDYGTIG

Pris/ydelse

Koncepter der gor vores kunder mere effektive og
dermed mere konkurrencedygtige

NEMT OG EFFEKTIVT

Hgj leveringssikkerhed, bedre end konkurrenternes
Naerhed for afhentning
24-timers service
E-handel
Supply Chain Management
Easy-supply

Sanistals virksomhedskultur

Sanistal har i dag en kultur, der er steerkt forankret i med-
arbejderstaben. Savel motivation som arbejdsmoral er
hgj. Mange har veeret direkte pavirket af tilpasningen til
de nye markedsforhold i form af struktureendringer og af-
skedigelser. Logistikorganisationen har gennemfert en
omfattende centralisering af lagerstrukturen, og isaer
salgsorganisationen har vaeret berort af den kraftigt fal-
dende markedsveaekst.

Selv i sddanne situationer er der en positiv and og en klar
fornemmelse af at forfolge et feelles mal.

Som led i den interne branding vedtog Sanistal i 2001 en
kommunikationsstrategi, der bygger pa et Brand Position
Statement (BPS), der lyder ,mere end du tror”. Malet med
»,mere end du tror” var — og er — at styrke selvtillid, korps-
and og virksomhedskultur, samtidig med at det er et red-
skab til at indarbejde virksomhedens strategi. Eksternt
sikrer ,mere end du tror”, at der hele tiden er fokus pa at
give kunderne en positiv ,mere end du tror’- oplevelse.
»Mere end du tror” er i dag dybt forankret i virksomhe-
dens kultur, og der arbejdes lgbende med at sikre, at
medarbejderne fortsat har fokus pa virksomhedens BPS.
Blandt andet bringer medarbejderbladet ,mere end du
tror”’- historier, og der udnzevnes ,mere end du tror’-
medarbejdere. Her er det medarbejderne selv, der indstil-
ler en kollega til prisen.

Ledelsesfilosofien i Sanistal bygger blandt andet pa prin-
cipperne om handlingsledelse, der sikrer en uformel,
aben og aerlig ledelsesstil og en synlig ledelse, der sarger
for, at problemerne kommer pd bordet - og bliver lgst.
Ligesom "mere end du tror” udger handlingsledelse vig-
tige grundsten i den helt szerlige Sanistal-kultur.

Organisk veekst, fokus pa markedsandele

Sanistals resultater er de senere ar i hgj grad blevet dre-
vet frem af organisk omsaetningsvaekst. Nar markederene
er faldende, er det af endnu sterre vigtighed at bevare
fokus pa kunderne og ivaerksaette initiativer, der fasthol-
der og udbygger markedsandelene. Trods den generelt
negative markedsudvikling har Sanistal i Stalindustri-seg-
mentet og i Industri-segmentet realiseret en tilfredsstil-
lende vaekst og sgede markedsandele i 2008 som helhed.
| Byg-segmentet praesteredes en vaekst pa 7,5% i forhold
til 2007 i et marked, der samlet havde en vaekst pa kun
0,3%.

Store muligheder i nyt VGH-samarbejde
Ledelsesberetningen 2007 berettede om successen med
at source veerktojsprodukter gennem et faelleseuropaeisk
indkgbssamarbejde. Sanistdls Byg-segment har ligele-
des i leengere tid veeret pa udkig efter en europeeisk alli-
ancepartner. Den er nu blevet fundet i form af VGH GmbH,
som er en europzeisk indkabsforening bestédende af otte
mellemstore VVS-grossister fra Tyskland, Belgien, Hol-
land og nu ogsd Danmark. Der er store muligheder i det
nye samarbejde, da der nu i faellesskabet kan kebes stort
ind. Det vil ogsd kunne minimere risikoen og det interne
ressourcetraek, nar der er flere om projekterne.

Fokus pa kunderne
Frem for at tage udgangspunkt i produktgrupperne har
salgsindsatsen ogsd i 2008 i hgj grad taget afszet i de



forskellige kundetyper, som Sanistal henvender sig til.
Inddelingen af Sanistals kunder i seks kundetyper har sat
yderligere fokus p& den enkelte kundetypes udfordringer
og behov, og det har gjort det muligt at tilretteleegge et
mere malrettet produktprogram, mere malrettede service-
koncepter, mere malrettet markedsfering og en mere mal-
rettet salgsindsats over for kunderne — pa tveers af Sani-
stals forretningssegmenter.

Et godt eksempel pa dette er Sanistals storkundeteams,
der i 2008 har haft succes med at udarbejde blandt andet
Supply Chain Management-aftaler. Disse SCM-aftaler
gor det muligt for kunderne at overlade en lang raekke
interne processer til Sanistal - ikke mindst omkring lager-
styring.

Butikker

Sanistals butikker er virksomhedens ansigt udadtil i lokal-
omraderne — og en af de vigtigste kontaktflader til kun-
derne. Det handler om at daekke det danske marked, sa
kunderne altid har en Sanistal-butik i neerheden. Det geel-
der om at tilbyde gode og effektive butikker med et bredt
sortiment og en kompetent radgivning, sa kunderne i en
fart kan fa fat i det, de har brug for. | 2008 er butiksnettet
yderligere forbedret. Der er bnet en helt ny butik i Ran-
ders, som allerede er kommet godt fra start. Og i Vallens-
bzek, pd Amager og i Odense er Carl F butikkerne slaet
sammen med Sanistal-butikkerne for at tilbyde kunderne
storre, mere effektive og mere komplette butikker. 1 2009
vil der blive gennemfert yderligere tre sammenlaegninger i
Esbjerg, Vejle og Aalborg.

E-handel - en succes

Webbutikken, Sanistéls nethandelslasning, bliver benyt-
tet af et stadig stigende antal kunder og er et af Sanistals
vaesentlige redskaber til at fremme vaeksten. Kundetil-
fredshedsundersggelser viser, at de kunder, der benytter
Webbutikken, er meget tilfredse med den og bruger den
meget — ogsa som opslagsveerk. Webbutikken fik i 2008
en reekke nye brugervenlige funktioner og vil lgbende
blive videreudviklet til gavn for Sanistals kunder.

Caddie — Sanistéls time-sagsstyringssystem til service-
virksomheder — er i 2008 blevet yderligere optimeret og
bliver fortsat introduceret for stadig flere kunder, som der-
med far effektiviseret deres dagligdag. Caddie er gratis
og findes som en integreret funktion i Sanistals webbutik.

Nemt med Easy-supply

Sanistals Kanban lagerstyringssystem, Easy-supply, er i
2008 blevet introduceret til stadig flere kunder. Systemet,
der er seerligt velegnet til forbrugsvarer, sikrer — ved hjaelp
af signalkort — at kunden Igbende far tilfort nye varer. Af-
haengig af kundens onsker kan kunden enten selv genbe-

stille varer, eller kunden kan med jeevne mellemrum fa
besag af Sanistals merchandiser, der sikrer, at varerne
bliver bestilt i god tid, inden de kommer i restordre. Kon-
ceptet er fuldt integreret med Sanistdls webbutik, der
yderligere effektiviserer kundens dagligdag.

Effektive services

Som leverander af varer og serviceydelser skal Sanistal
forst og fremmest optimere gennem effektivisering — ar-
bejde smartere — og samtidig vaelge lgsninger, der gor
kunder, leveranderer og Sanistal mere konkurrencedygti-
ge. Der er derfor konstant fokus pa at indarbejde kunde-
rettede servicekoncepter til gavn for bade kunden og Sa-
nistal. Her skaber bl.a. E-handel, Easy-supply og Supply
Chain Management stor veerdi, udover at de som nasvnt
ogsa bidrager til udbygning af markedsandelene.

Tilpasning til de zendrede markedsforhold

Udover at Sanistal har en vision om at gere sine kunder
konkurrencedygtige, er der seerligt i disse tider stort fokus
pé at effektivisere internt. Som beskrevet i ledelsesberet-
ningen omhandler dette udover generelle omkostningsre-
duktioner, effektivisering af logistikken med indferelse af
centrallagerstruktur og implementering af effektiviseren-
de lagerstyringsveerktgjer. Det indebeerer en overordnet
fokusering pa kerneforretningen, hvorved Sanibad, salg
af el-komponenter til el-installatererne og salg af meget
komplicerede maskiner er fravalgt. Det omhandler ogsa
en lang raekke optimeringer af arbejdsprocesser internt
og i samarbejdet med kunder og leverandorer.

Opkeb af virksomheder har historisk vaeret en medvir-
kende faktor til Sanistals veekst. De seneste to ar har vae-
ret preeget af store aktiviteter p& omradet, men set i lyset
af den finansielle situation og den fremadrettede opgave
med at skabe rentabilitet i sdvel den danske del af Carl F
som Carl F International A/S, ses opkeb i gjeblikket ude-
lukkende som en vaekstdriver p& det lange sigt.
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E-HANDEL - ET ST/AERKT
KORT I SANISTAL

Sanistals e-handelslesning, Webbutikken, der nu har ek-
sisteret i seks ar, er ikke blot branchens sterste webbu-
tik.

*Jeg far gang pa gang at vide af kunderne, at Sanistal har
branchens bedste og mest overskuelige e-handelslos-
ning,” fortaeller salgskonsulent i Byg i Holstebro, Birthe
Jensen. Hun oplever, at det er nemt at preesentere Web-
butikken for kunderne, og at kunderne nyder at kunne
handle, nar de selv har tid. Mange bruger ogsa Webbutik-
ken som elektronisk varekatalog, selv om de stadig bestil-
ler via telefonen.

"Webbutikken er et veerktgj, der letter vores arbejde pa
mange mader, samtidig med at det skaber merhandel.
Kunderne far jo adgang til alle de andre produktomrader,
vi har,” forklarer Birthe Jensen.

En anden e-handelslgsning, der har succes, er Sanistals
time-sagsstyringssystem, Caddie, der fungerer sammen
med alle kendte storre skonomisystemer og er frit tilgaen-
geligt for kunderne i Sanistéls webbutik.

Ved hjeelp af en stregkodelaeser registrerer kunderne vare-
og tidsforbrug i forbindelse med deres opgaver. Disse
data overfores til administrationssystemet, og alle slipper
for papirarbejdet. Samtidig sikrer Caddie, at kunden bliver
korrekt faktureret for opgaven. Caddie kan ogsa bruges til
at bestille varer hos Sanistdl — men det er ikke noget
‘must’.

"For nylig blev jeg ringet op af en kunde, der bare lige
ville forteelle, at det her Caddie var et kanon system, og at
det kerte upaklageligt,” forteeller e-handelskonsulent
Johnny Nielsen, der ofte tager ud og preesenterer Caddie
for kunderne.



STAKEHOLDERS
SANISTAL OG KUNDERNE

Det er som beskrevet en del af Sanistals vision at veere
kundernes foretrukne samarbejdspartner og at veere to-
talleverander af produkter og serviceydelser, sa kunderne
kun behgver at handle ét sted. Derfor skal produkt- og
serviceudbuddet og den personlige service vaere “mere
end du tror”. For at sikre at Sanistal til stadighed lever op
til visionen, gennemfarer et eksternt analysebureau hvert
ar en kundetilfredshedsundersagelse. Formalet er at tage
en “temperatur-maling” pa kundernes oplevelse, nar det
geelder de vigtige behov og forventninger, de har til Sani-
stal. Analysen er dermed et vigtigt ledelsesveerktej, nar
det skal vurderes, hvor der skal leegges forbedringsfokus.
| 2008 ringede analysebureauet til 633 tilfeeldigt udvalgte
Sanistal-kunder — og selvom der de seneste par ar har
tegnet sig et billede af en faldende kundetilfredshed, sa er
resultaterne i 2008 stadig pa et hgjt niveau. Analysen vi-
ser, at kunderne iseer foler sig godt modtaget af Sanistals
medarbejdere, og at Sanistal har en god og brugervenlig
webbutik. Den generelle kundetilfredshed ligger pa et
pzent niveau, og Sanistal opleves stadig som en service-
virksomhed med hgijt vidensniveau, kombineret med et
tilfredsstillende produktudvalg samt en reekke meget ser-
vicemindede medarbejdere.

SANISTAL OG MEDARBEJDERNE

Sanistal har omkring 2.900 medarbejdere, og deres viden
og ressourcer udger selve rygraden i selskabet. Derfor
gennemferer Sanistal hvert ar en omfattende medarbej-
deranalyse for at belyse medarbejdernes holdning til de-
res arbejdsplads. Analysen i 2008 viser, at medarbejderne
er motiverede og glade for deres arbejde. Tilfredsheden
er faldet en smule i forhold til sidste ar, men den er stadig
hgj og pa et tilfredsstillende niveau.

De knap 1.500 medarbejdere, som har besvaret analy-
sen, giver udtryk for, at der er et godt arbejdsmiljo i Sani-
stal, og at det er et rart sted at vaere. | 2008 har der bl.a.
veeret fokus pa Carl F-integrationen. Her viser analysen,
at integrationsprocessen i hgj grad er lykkedes, og at
bade Sanistal og tidligere Carl F medarbejdere trives.
Formalet med analysen er at gore Sanistal til en endnu
bedre arbejdsplads, og derfor anvendes analysens resul-
tater som udgangspunkt for at optimere de steder, hvor
resultaterne kan forbedres samt til at fastholde de gode
ting.

For at nd de ambitigse mal, der er beskrevet i ledelsesbe-
retningen, er det vigtigt, at alle medarbejdere forstar og
udviser ejerskab i forhold til Sanistals strategi og hand-

lingsplaner. Dette indarbejdes bl.a. ved hjeelp af en lang
raekke interne kommunikationsaktiviteter.

Sanistal-skolen blev implementeret i Vejle i 2007, og har
lebende afholdt en lang reekke interne fagkurser, salgs-
treeningskurser i CRM, introduktionskurser for nye med-
arbejdere, lederkurser m.m. Aktiviteterne tilpasses udvik-
lingen i Sanistal, men fortsat med fokus pa medarbejder-
udvikling. P& personaleomradet har 2008 veeret praeget af
en raekke opgaver i relation til omleegningen af logistik-
strukturen, og aktiviteterne er nu samlet pa Sanistals cen-
trallagre i Billund og Taulov samt pa regionale transitcentre.
Medarbejderstaben er Igbende tilpasset i forhold til mar-
kedsudviklingen, og der matte desveerre foretages en
reckke afskedigelser i arets lab. Medarbejderstaben er re-
duceret med mere end 400 medarbejdere, primeert inden
for salgs- og produktafdelingen. Der er blevet udviklet et
outplacement program med stotte til afskedigede medar-
bejdere, hjeelp til andet job i Sanistal eller til at kleede
medarbejderne pa til job uden for Sanistal med tilbud om
kompetenceafklaring, opkvalificering, uddannelse m.v.

SANISTAL OG LEVERANDORERNE

Sanistal har ogsa i 2008 haft stort fokus pa virksomhe-
dens leveranderer og leveranderaftaler. Ogsa i det kom-
mende &r vil leverandgraftalerne blive gennemgéet naje
med det mal at reducere antallet yderligere. Sanistal vil
satse pa markedsledende leverandarer af hgjkvalitets-
produkter, der er villige til at indgd i et teet samarbejde
omkring viden, markedsfering, service og optimering af
den samlede forsyningskaede.

SANISTAL OG SAMFUNDET

Sanistal baserer sit forretningsgrundlag pa hej troveerdig-
hed og kvalitet i produkter og serviceydelser. Koncernen
vil i alt, hvad den foretager sig — det veere sig over for
kunder, leveranderer, medarbejdere, aktionaerer og ovrige
interessenter — fremsta som helt igennem troveerdig, og
der vil til enhver tid blive tilstreebt en adfaerd, der skaber
respekt og tillid. Denne grundholdning afspejler sig blandt
andet i kontrakter og aftaler med samarbejdspartnere,
hvor malet forst og fremmest er at skabe de overordnede
rammer for et tillidsfuldt og udviklende samarbejde. Social
ansvarlighed og bevidsthed er en naturlig felge af Sani-
stéls overordnede holdninger.

Det tilstraebes pa alle omrader, at loven ikke bare skal
overholdes, men at der ogsa - og ikke mindst i forhold til
medarbejdere - udvises en adfaerd, der viser bevidsthed
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om det ansvar, der blandt andet er i forhold til uddannelse
af unge mennesker samt til at sikre, at seldre medarbej-
dere ved omrokeringer, gendringer af arbejdstider eller
rutiner m.v. ikke bliver tabt eller overfladige i virksomhe-
den. Miljgbevidsthed er ogsa en naturlig del af Sanistal.
Som handelsvirksomhed kan koncernen ikke betegnes
som miljgtung, men der bliver alligevel udvist papasselig-
hed i forbindelse med valg af produkter m.v.

SANISTAL OG AKTION/AERERNE

Sanistals B-aktier er noteret pa Kebenhavns Fondsbaers.
Aktiekapitalen udger 1.923.784 stk. aktier a 100 kr.,
svarende til en nominel aktiekapital pa 192.378.400 kr.
Aktiekapitalen er fordelt pa 203.784 A-aktier og 1.720.000
B-aktier.

A-aktierne udstedes lydende p& navn og skal noteres i sel-
skabets aktiebog. A-aktierne er ikke omsaetningspapirer.

B-aktierne er omsaetningspapirer og udstedes pé ihaende-
haveren, men kan noteres p& navn i selskabets bager.
B-aktierne er frit omsaettelige. Aktionzererne opfordres til at
lade deres aktier notere pa navn, sa Sanistal kan servicere
sine aktionaerer bedst muligt.

Den tidligere bebudede udvidelse af aktiekapitalen er
som folge af ustabiliteten p& kapitalmarkederne udskudt
indtil videre. | stedet er der i januar 2009 etableret en an-
svarlig lanekaptial p4 300 mlo. kr.

Stemmeret

Hvert A-aktiebelgb pa 100 kr. giver 10 stemmer pa general-
forsamlingen, og hvert B-aktiebeleb pa 100 kr. giver én
stemme pé& generalforsamlingen.

Aktionaererne
Aktioneerer i henhold til Aktieselskabslovens § 28a
pr. 31.12.2008:

Andel af  Andel af
aktie- stem-
kapital merne
Arbejdsmarkedets
Tillegspension, Hillerad 8,75% 4,48%
Jorgen Kjaersgaard, Hjarring 2,08% 10,64%
Leonmodtagernes Dyrtidsfond,
Kabenhavn 12,42% 6,36%
Pure Invest, Klampenborg 10,12% 5,18%
Christian Strgyberg, Aalborg 1,95% 7,48%
Jorgen Strgyberg, Aalborg 1,86% 8,58%
N.K. Stroyberg, Aalborg 2,11% 9,74%
Torben Strgyberg,
Berkshire, England 2,28% 6,89%
Peter Vagn-Jensen,
Ruds-Vedby 12,08% 11,75%

Kapital- og stemmeandelene omfatter aktionzerernes
personligt ejede aktier, aktier ejet via selskaber og berns
aktier, som den pageeldende aktionaer kontrollerer.

Aktionaersammensatning

62,74

42,85

30 21,17
1572 16,05
20 10,84 799 12,27
10 409 6.28

L
Dyrtidsfond og
Arbejdsmarkedets
Tillegspension

og- Andr Ikke

. | . .
og direktion, der selskaber aktionzerer aktionzerer

besidder A-aktier

Pct. af kapital Pct. af stemmer

Aktiebesiddelse hos bestyrelse og direktion pr.
31.12.2008

Aktie-
Styk a kr. 100 A-aktier B-aktier optioner
Bestyrelse:
Knud Erik Borup 1.920
Steen Gede 279
Jens Ole Klitgaard 19
Ole Steen Andersen 250
Ole Eng Jorgensen 105
Else L. Kristensen 78
Walther V. Paulsen 0
Matthias Max Schén 10.158 59.874
Peter Vagn-Jensen 23.248 209.122
Jens Jorgen Madsen 0
Direktion:
Christian B. Lund 2.684 16.728
Henning Vilslev 419 8.942
Total 33.406 274.750 25.670

Vedrgrende udnyttelseskurser m.v. for aktieoptioner hen-
vises til note 6.
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Sanistal-aktien

Aktien er noteret pad Kebenhavns Fondsbers og handles
under forkortelsen SANI B og ISIN-koden DK0010245661.
Borskursen pa selskabets B-aktier var pr. 31.12.2008:
DKK 89,65. Hvis denne kurs blev anvendt pa hele aktie-
kapitalen (ekskl. egne aktier), ville totalveerdien veere 168

KURSUDVIKLING

Kursen pa Sanistal-aktien er i perioden (28. december
2007-29. februar 2009) faldet med ca. 86%.

mio. kr.
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AKTIE- OG UDBYTTENOGLETAL
2004 2005 2006 2007 2008
Gennemsnitlig antal aktier/1000, udvandet ® 1.935,7 1.887,4 1.899,4 1.908,5 1.908,4
Resultat efter skat pr. aktie (EPS), kr., udvandet 72,3 62,9 83,5 20,0 -289,0
Cash flow pr. aktie (CFPS), kr. 62,3 84,8 -42,5 -50,9 -37,3
Payout-ratio % 26,9 31,8 24,0 24,6 -
Udbytte pr. aktie, kr. 20,0 20,0 20,0 5,0 -
Direkte afkast % 4.4 2,7 2,3 0,8 -
Price / Earning (PE) 6,3 11,8 10,2 31,2 neg.
Kurs / Indre veerdi (K/I) 1,1 1,7 1,7 1,2 0,4
Borskurs ultimo pr. 100 kr. aktie 459,6 746,2 854,8 626,5 89,7
Indre veerdi ultimo pr. 100 kr. aktie 403,1 446,0 515,0 517,5 201,5

@ Antal aktier er korrigeret for beholdningen af egne aktier og af udvandingseffekten af udestdende aktieoptioner.



UDBYTTEPOLITIK
Bestyrelsen har fastlagt selskabets udbyttepolitik:

"Det er bestyrelsens hensigt at foresld udlodning af ud-
bytte til aktioneererne i niveauet 25-30% af arets resultat
efter skat. Udbyttet vil dog altid blive foreslaet under hen-
syntagen til selskabets ekspansionsplaner samt finan-
sielle og likviditetsmaessige stilling”.

Som beskrevet i ledelsesberetningen og noterne til kon-
cernregnskabet er der indgéet en aftale med bankforbin-
delserne og A-aktiongererne om ansvarlig Ianekapital. Det
er herunder aftalt, at der ikke udloddes udbytte sa leenge
disse ansvarlige lan leber, hvilket er frem til begyndelsen
af 2012.

Pa denne baggrund foreslar bestyrelsen, at der ikke ud-
loddes udbytte for 2008.

Politik for egne aktier

Sanistal kan, i henhold til generalforsamlingens bemyndi-
gelse, erhverve maksimalt 10% (nominelt 19.238 tkr.)
egne aktier frem til 25. april 2009. Selskabet kaber egne
aktier som led i det etablerede incitamentsprogram for
direktion og ledende medarbejdere — og med henblik pa
eventuel anvendelse til nedseettelse af Sanistdls aktie-
kapital.

Sanistéals beholdning af egne aktier udger nominelt 4.498
tkr. pr. 31. december 2008, svarende til 2,3% af aktie-
kapitalen.

FONDSBORSMEDDELSER | 2008

11.01 Storaktionaermeddelelse - Pure Invest A/S

16.01 Finanskalender for 2008

05.02 Koncernresultat 2007 og forventninger til 2008

28.03 Arsrapport 2007

03.04 Organisationseendring i Sanistal A/S og Carl F
International A/S

08.04 Indkaldelse ordinaer generalforsamling

09.04 Insider handel

14.04 Betinget aftale om aktieoverdragelse af aktiepost
i Brodrene A & O Johansen A/S

26.04 Delarsrapport 01.01.2008 - 31.03.2008

28.04 Forlgb ordinaer generalforsamling

28.04 Vedtaegter pr. 26. april 2008

29.04 Seerlig aktieoptionsordning for direktionen og
funktionschefgruppen

29.04 Udseettelse af tidsfrist i betinget aftale om aktie-
overdragelse af aktiepost i Brodrene A & O
Johansen A/S

14.05 Bortfald af betinget aftale om aktieoverdragelse af
aktiepost i Bradrene A & O Johansen A/S

15.05 Insider handel

15.05 Overdragelse af Sanistal-aktier fra personligt ejer-
skab til eje i selskabsform

16.05 Overdragelse af Sanistél-aktier fra personligt ejer-
skab til eje i selskabsform

16.05 Storaktionaermeddelelse - SAST ApS

19.05 Storaktionaermeddelelse — Pure Invest A/S,
gendring af ejerandel

21.05 Insider handel

28.05 Resultatpavirkning fra associeret virksomhed —
Bradrene A & O Johansen A/S

25.08 Delarsrapport 01.01.2008 - 30.06.2008

25.08 Andring i direktionen hos Sanistal A/S

03.09 Insider handel

29.10 Omkostningstilpasning i Sanistal A/S

03.11 Delarsrapport 01.01.08 - 30.09.2008

27.11 Resultatpavirkning fra associeret virksomhed —
Brodrene A & O Johansen A/S

02.12 Sanistal A/S afviser kritik fra Finanstilsynet

29.12 Finanskalender for 2009

FONDSBORSMEDDELELSER 2009
19.01 Finansielle og skonomiske forhold.
18.02 Finansielle og skonomiske forhold.

AFHOLDTE BESTYRELSESMODER 2008

Der er afholdt 9 bestyrelsesmader i 2008.

AFHOLDTE BESTYRELSESMODER 2009

Der er til og med den 20. marts 2009 afholdt 3 bestyrel-
sesmgder i 2009.

FINANSKALENDER FOR 2009

20.03 Arsrapport 2008

25.04 Delarsrapport 01.01.2009 - 31.03.2009
25.04 Generalforsamling

28.08 Delarsrapport 01.01.2009 - 30.06.2009
20.11 Delarsrapport 01.01.2009 - 30.09.2009
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FORSLAG TIL GENERALFORSAMLINGEN

Bemyndigelse til opkeb af indtil 10% egne aktier

P& selskabets generalforsamling den 25. april 2009 vil
bestyrelsen stille forslag til beslutning om, at general-
forsamlingen bemyndiger selskabet til i tiden indtil naeste
ordinzere generalforsamling at erhverve egne aktier inden
for en samlet palydende veerdi af i alt 10% af selskabets
aktiekapital. Eventuelle opkeb af egne aktier vil blive
anvendt til afdaekning af optionsordninger og eventuelt til
nedsaettelse af selskabets aktiekapital.

Valg af medlemmer til bestyrelsen

Formanden for bestyrelsen Knud Erik Borup udtreeder af
bestyrelsen, jf. selskabets bestemmelse om at medlem-
merne ikke kan genveelges efter at veere fyldt 70 ar.
Bestyrelsen foresldr genvalg af de ovrige bestyrelses-
medlemmer. Bestyrelsesmedlemmernes baggrund og
hverv fremgar af beskrivelsen pd siderne 73-74.

Kontakt
P& Sanistals hjiemmeside www.sanistaal.dk under punktet
“aktionaerer” findes yderligere informationer.

Kontaktperson:
Direkter Henning Vilslev
Telefon: 9630 6000
E-mail: hvi@sanistaal.dk

SANISTAL OG GOD SELSKABSLEDELSE

Kebenhavns Fondsbers anbefaler, at selskaber noteret
pa& Fondsbarsen forholder sig til anbefalingerne fra Ko-
benhavns Fondsbers’ komité for god selskabsledelse
(Nerby-udvalget). Selskaberne skal endvidere forholde
sig til anbefalingerne ved anvendelse af "folg eller forklar”-
princippet fra 2006

"Folg eller forklar’-princippet indebaerer, at selskaberne
enten skal fglge anbefalingerne for god selskabsledelse
eller forklare, hvorfor anbefalingerne helt eller delvist ikke
folges.

Komitéens anbefalinger skal betragtes som et supple-
ment til den eksisterende danske lovgivning om god sel-
skabsledelse.

Sanistal har siden 2001 forholdt sig detaljeret til Norby-
udvalgets anbefalinger, som i al veesentlighed efterleves
og har med virkning fra 2006 fulgt Nerby-udvalgets anbefa-
linger gennem anvendelse af "folg eller forklar’-princippet.

Den detaljerede stillingtagen til de enkelte anbefalinger
kan findes pa Sanistals hjemmeside (www.sanistaal.dk).

Sanistals praksis afviger fra anbefalingerne pa felgende
omrader:

Kapital- og aktiestruktur:
Aktiekapitalen er opdelt i A- og B-aktier.

Det steerke engagement fra A-aktionaerkredsen sikrer en
sund og stabil virksomhedskultur, som muligger langsig-
tede dispositioner. Der er ikke aktuelle planer om — eller
muligheder for — at aendre opdelingen i A- og B-aktier.

Tiden til bestyrelsesarbejdet og antallet af bestyrelses-
poster:

Sanistal har ikke vedtaget specifikke begreensninger i
bestyrelsesmedlemmers hverv udenfor selskabet. Et
bestyrelsesmedlems saerlige kvalifikationer, engagement
og tid tages i betragtning og Sanistal agter at lade hensynet
til optimal funktion og sammensaetning rade.

Abenhed om vederlag:

Anbefalingerne folges delvist, idet Sanistal i arsrapporten
giver oplysninger om direktionens gagering som helhed
og ikke pa individuelt plan, ud fra en betragtning om at
der er tale om oplysninger af personlig karakter, som tillige
har begraenset relevans for aktionaerkredsen.
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REGNSKABSBERETNING

Regnskabspraksis

Arsrapporten for 2008 er — i lighed med 2007 — aflagt efter IFRS (International Financial Reporting Standards).

Resultatudvikling for koncernen 2008 (2007)

Netto- Andre drifts- Resultat for
mio. kr. omseetning  Bruttoavance indtaegter Omkostninger skat
Sanistal A/S, moderselskabet 5.389,3 1.217,3 15,6 1.723,2 -490,3
Sanistal A/S, moderselskabet 5.080,5 1.206,6 1,2 1.179,6 28,2
Carl F International A/S 449,3 149,8 3,7 276,0 -122,5
Carl F International A/S (01.04 - 31.12.07) 382,7 155,4 - 169,5 -141
Serman & Tipsmark A/S 116,8 42,0 - 35,2 6,8
Serman & Tipsmark A/S 105,7 37,4 - 29,7 7,7
Max Schon AG, Tyskland/Polen 465,1 105,3 4.4 92,7 17,0
Max Schon AG, Tyskland/Polen 404,4 96,5 4.1 82,9 17,7
De baltiske lande 4241 88,2 0,7 96,3 -7,4
De baltiske lande 434,8 91,0 0,6 78,0 13,6
Interne elimineringer -82,0 - -1,3 -1,3 -
Interne elimineringer -74.,8 - -1,2 -1,2 -
Dattervirksomheder 1.373,3 385,3 7,5 498,9 -106,1
Dattervirksomheder 1.252,8 380,3 3,5 358,9 24,9
Sanistal-koncernen 6.762,6 1.602,6 23,1 2.2221 -596,4
Sanistal-koncernen 6.333,3 1.586,9 4,7 1.538,5 53,1
KONCERNEN mio. kr. 2008 2007

Resultat for skat -596,4 53,1
Resultatopgerelsen “Stalprisudviklingen” -12,3 -
Nettoomsaetningen for koncernen blev 6.762,6 mio. kr., Ejendomsavancer -14,3 -
hvilket er en stigning pa 6,8% i forhold til &ret for. Medarbejderforpligtelser vedrarende
andret logistikstruktur og henseaettel-
Omsaetningsstigningen fra erhvervelsen af Carl F A/S den  Ser vedrerende opsagte medarbej-
1. april 2007 udger 3,5%, mens den organiske veekst ud- dere o o . 28,0 45
Nedskrivning af goodwill i dattervirk-
ger 3,3%. somheder i Carl F International A/S 33 -
Nedskrivning af goodwill i Carl F
Resultatet af primaer drift (EBIT) blev -257,8 mio. kr. mod International A/S 100,0 -
110,7 mio. kr. i 2007. Resultatet for skat udger -596,4 Resultatpavirkning efter renter af er-
mio. kr. mod 53,1 mio. kr. i 2007. Resultatet er som for- hvervelsen af Carl F A/S 158,3 27,5
ventet efter nedjusteringen i Fondsborsmeddelelse nr. 2 Nedskrivning af aktiebeholdning i
dateret 18. februar 2009, men markant lavere end den Br;z;drene:A'&O.Johansen A8 Zles )
oprindelige forventning pa 60 til 90 mio. kr., jf. Arsrappor- E\?:x;ﬁz:v;kgézg;’/f:zfrj;*:i:'r?; ?r—
ten for 2007. Bradrene A & O Johansen A/S 28,5 6,8
-89,6 91,9

En sammenstilling af resultatet for skat og seerlige resul-
tatpavirkende elementer i koncernen viser folgende:

Som det fremgar af ovenstdende tabel er resultatet i 2008
positivt pavirket af ”Stalprisudviklingen” og ejendoms-
avancer med tilsammen 26,6 mio. kr.



De negative resultatpavirkninger i forhold til 2007 er hen-
saettelse til loyalitetsbonus til logistikmedarbejdere i for-
bindelse med etablering af centrallagre i Billund og Taulov
samt hensaettelser til opsagte og fritstillede medarbejdere
med i alt 23,5 mio. kr. Nedskrivning af goodwill og resul-
tatpavirkningen fra det negative resultat adderet med ren-
ter fra erhvervelsen af aktierne i Carl F A/S pavirker nega-
tivt med 234,1 mio. kr. i forhold til 2007. Endelig pavirker
besiddelsen af 39,12% af aktierne i Brodrene A & O Jo-
hansen A/S resultatet negativt med 237,0 mio. kr. i for-
hold til 2007. Forskydningen i resultatpdvirkningen fra
Bradrene A & O Johansen A/S fra 2007 til 2008 fremkom-
mer som nedskrivning af aktiebesiddelsen fra anskaffel-
sespris til vaerdiansaettelse til 39,12% af den associerede
virksomheds indre veerdi (215,3 mio. kr.) adderet med for-
skydningen fra 2007 til 2008 i resultatpavirkningen efter
renter (21,7 mio. kr.).

Udviklingen i koncernresultatet for skat og efter korrek-
tion de anferte for seerlige resultatpavirkende elementer
viser herefter et fald fra 2007 til 2008 p& 181,5 mio. kr.
/Andringen i resultatet er negativt pavirket af foreagede
omkostninger pa 86,0 mio. kr. vedrerende omlzegningen
af moderselskabets logistikstruktur fra 24 decentrale til
2 centrale lagre.

De vaesentligste elementer i resultatudviklingen i gvrigt fra
2007 til 2008 er som folger:

mio. kr.

Reducerede resultater i dattervirksomheder

for skat -22,6

Forogede kontante omkostninger i

moderselskabet -25,8

Tab/forogede hensaettelser til imgdegaelse

af tab pa debitorer -16,5

Forggede af- og nedskrivninger i

moderselskabet -10,2

Forggede finansomkostninger i

moderselskabet -20,4
-95,5

Arets skatter
De samlede skatter for 2008 udger -44,9 mio. kr.

Moderselskabet Sanistal A/S er sambeskattet med sine
dattervirksomheder bortset fra dattervirksomhederne i
Tyskland, Polen og Estland, hvormed en "skygge-sambe-
skatning” finder sted.

Arets resultat

Arets resultat udger herefter -551,5 mio. kr. mod 38,2
mio. kr. i 2007.

Balancen

Balancesummen udger 3.902,6 mio. kr. ultimo 2008 mod
4.107,3 mio. kr. ultimo 2007. Langfristede aktiver er redu-
ceret med 437,7 mio. kr. til 1.434,4 mio. kr. Reduktionen
kan primeert henferes til nedskrivning af goodwill i Carl F
International A/S, nedskrivning af aktierne i Bredrene
A & O Johansen A/S samt overforsel af aktiver bestemt
for salg til kortfristede aktiver.

Investeringerne i materielle anleegsaktiver udger 292,6
mio. kr. De vaesentligste investeringer omfatter opforelse
af centrallageret i Taulov, bestykning og indretning af de
centrale lagre i Taulov og Billund samt opferelse af et cen-
trallager for de baltiske lande i Riga, Letland.

Kortfristede aktiver er foreget med 233,1 mio. kr. til
2.468,2 mio. kr. Foragelsen sammenseettes af en foragel-
se af ejendomme bestemt for salg pa 326,5 mio. kr., mens
varebeholdninger, tilgodehavender og andre kortfristede
aktiver samlet er reduceret med 76,9 mio. kr.

Pa passivsiden er den rentebeerende geeld foraget med
344,2 mio. kr. til 2.831,2 mio. kr. Leverandgrgzeld og an-
den geeld er foraget med 121,2 mio. kr.

Egenkapitalen udger ultimo &ret 378,6 mio. kr. Egenkapi-
talandelen udger 9,7% ultimo 2008 mod 23,7% ultimo
2007.

Frie pengestromme
Pengestromme for 2007 og 2008 i hovedposter fremkom-
mer séledes:

mio. kr. 2008 2007
Pengestrom fra driftsaktivitet -71,2 -97,2
Pengestrom fra investeringsaktivitet -282,7 -1.326,8
Frie pengestromme -353,9 -1.424,0

Koncernens pengestremme fra driftsaktiviteten er foroget
med 26,0 mio. k. til -71,2 mio. kr.

Pengestrammen fra investeringsaktiviteten udger 282,7
mio. kr. mod 1.326,8 mio. kr. i 2007.

De frie pengestromme udger dermed -353,9 mio. kr. mod
-1.424,0 mio. kr. 2007.

Pengestremmen pr. aktie fra driftsaktivitet (CFPS) udger -37
kr. mod -51 kr. i 2007.

27



VAN

28

SANISTAL A/S, MODERSELSKABET

Moderselskabet realiserede i 2008 et resultat for skat pa
-490,3 mio. kr. mod 28,2 mio. kr. i 2007.

Resultatet er negativt pavirket af veerdiregulering af aktie-
besiddelsen i Bradrene A & O Johansen A/S og nedskriv-
ning af goodwill vedrgrende Carl F International A/S. Ved
korrektion for disse forhold i sdvel 2008 og 2007 er resul-
tatet for skat henholdsvis -169,3 mio. kr. i 2008 og 23,0
mio. kr. i 2007.

Omseaetningen i moderselskabet udgjorde 5.389,3 mio.
kr., hvilket er en stigning pa 6,1% i forhold til sidste ar.

Omsaetningsvaeksten hidrgrer fra den gennemforte fusion
mellem Carl F Detail A/S og Sanistal A/S pr. 1. april 2007
med Sanistél A/S som fortsaettende selskab samt fra en
organisk veekst pa Sanistals hidtidige forretningsomrader
pa 3,8% eller 193,7 mio. kr.

Det vurderes, at selskabet har udbygget markedspositio-
nen pa alle hidtidige forretningsomrader. Resultatudvik-
lingen i moderselskabet fra 2007 til 2008 fremgar af
nedenstdende oversigt.

mio. kr. 2008 2007 Afvigelse
Nettoomsaetning 5.389,3 5.080,5 308,8
Bruttoavance 1.217,3 1.206,6 10,7
Andre indteegter 15,6 1,2 14,4
Kontante omkostninger -1.249,7 -1.088,5 -161,2
Af- og nedskrivninger -161,3 -46,0 -115,3
Finansielle omkostninger (netto) -91,2 -50,3 -40,9
Resultat af associeret virksomhed -221,0 5,2 -226,2
Resultat for skat -490,3 28,2 -518,5

Udviklingen fra 2007 i forhold til 2008 kommenteres som
folger:

Salget fra lager er steget med 221,4 mio. kr. eller 5,3%.
Salget i forskrivning direkte fra veerk er steget med 87,4
mio. kr. eller 9,8%.

| moderselskabet er bruttoavancen foregget med 10,7 mio.
kr. eller 0,9%. Bruttoavanceprocenten er faldet med 1,2
procentpoint til 22,6% svarende til et fald i bruttoindtje-
ningen pa 62,5 mio. kr. Bruttoavancen er negativt pavirket
af, at der af hensyn til den fremtidige markedssituation og
indtjening er foretaget en detaljeret gennemgang af vare-
sortiment, lagre og aktiviteter, som har resulteret i en trim-
ning og sanering - med deraf folgende hensaettelser og
nedskrivninger pa i alt 27,8 mio. kr.

Sanistal anvender begrebet ,Stalprisudviklingen” som et
delelement til forklaring pa udsving i resultatet for skat.

"Stalprisudviklingen” defineres som afvigelsen mellem
indtjeningen pa stal i det aktuelle &r og indtjeningen pa en
tilsvarende maengde stél i det foregdende ar (basisaret).
Beregningen foretages for begge ar pa basisérets maengde.

”Stélprisudviklingen” pavirkede i 2008 positivt med 12,3
mio. Kr.

Andre driftsindtaegter udger 15,6 mio. kr. i 2008 mod 1,2
mio. kr. i 2007. Avance ved salg af ejendomme udger 14,3
mio. kr. i 2008 mod 0 mio. kr. i 2007.

Samlet set er summen af kontante omkostninger, af- og
nedskrivninger, finansielle omkostninger og resultat af as-
socieret virksomhed i moderselskabet foreget med 543,6
mio. kr.

Omkostningerne i salgssegmenterne og butiksnettet er
foraget med 60,9 mio. kr., hvilket fratrukket henszettelsen

Finansielle

Kontante Af- og ned- omkostninger
mio. kr. omkostninger skrivninger (netto) Total
Salgssegmenter/butiksnet 56,0 0,7 4,2 60,9
Carl F-segmentet 16,3 - - 16,3
Logistikfunktionen 83,6 4,8 10,0 98,4
Feelles administration 5,3 109,8 26,7 141,8
Associeret virksomhed - - - 226,2
Andring i alt 161,2 115,3 40,9 543,6




til opsagte medarbejdere pa 23,5 mio. kr. og en forgget
hensaettelse til tab pa debitorer pa 16,5 mio. kr. svarer til
den forventede omkostningsstigning. Omkostningsud-
viklingen afspejler udbygningen af butiksnettet, udvikling
af specialkoncepter til nye markedsomrader som Vand og
Aflgb, Tag og Facade samt Easy-supply.

Carl F-segmentet indgik fra 1. april 2007.

Omkostningerne i logistikfunktionen er foroget med 98,4
mio. kr., heraf udger "ekstra” omkostninger i logistikfunk-
tionen 86,0 mio. kr. i forbindelse med omlaegningen fra 24
decentrale til 2 centrale lagre.

Aktivitetsniveauet - méalt som udviklingen i lager- og tran-
sit bruttoavancen korrigeret for ”Stalprisudviklingen” - er
reduceret med 0,4%, svarende til 5,0 mio. kr.

Logistikregnskab for Sanistal A/S 2008 2007
Bruttoavance ® 100,0% 100,0%
Lagerdrift 26,2% 26,7%
Distribution 23,7% 16,9%
Intern rente af varelager 5,3% 4,3%
Centrale logistikomkostninger 1,1% 0,9%
Logistikomkostninger i alt @ 56,3% 48,8%

@ Bruttoavance for Lager/Transit korrigeret for ,Stalprisudviklingen”

@ Logistikomkostningsprocenten for 2007 er tilpasset til den nye
logistikstruktur, hvor Carl F-segmentet indgar

Af- og nedskrivninger i faelles administration omfatter
nedskrivning af goodwill pa 100 mio. kr. vedr. Carl F Inter-
national A/S. Herudover stiger de finansielle omkostnin-
ger med 26,7 mio. kr, som kan henfores til ogede
renteomkostninger pa i alt 20,5 mio. kr. som folge af
erhvervelsen af Carl F A/S og 39,12% af aktierne i
Brodrene A & O Johansen A/S.

Resultatforskydningen af associeret virksomhed pa 226,2
mio. kr. omfatter vaerdiregulering med 215,3 mio. kr. af
aktiebesiddelsen i Bradrene A & O Johansen A/S fra an-
skaffelsespris til Sanistals andel af virksomhedens indre
veerdi samt forskydningen i resultatandelen fra 2007 til
2008 pa 10,9 mio. kr.

DATTERVIRKSOMHEDERNE

Carl F International A/S

Sanistal A/S erhvervede pr. 1. april 2007 Carl F A/S. Carl
F’s danske salg til temrer-/snedkerbranchen blev integre-
ret i Sanistals danske salgsorganisation som et selvsteen-
digt forretningssegment, mens internationalt salg og akti-
viteter inden for lase- og sikringsteknik blev skilt ud i
dattervirksomheden Carl F International A/S. Carl F Inter-
national A/S har realiseret en omsaetning pa 449,3 mio. kr
i 2008 mod 382,7 mio. kr. i perioden 1. april - 31. decem-
ber 2007. Resultatet for skat i 2008 udger -122,5 mio. kr.
mod -14,1 mio. kr. i perioden 1. april - 31. december 2007.
Den negative resultatudvikling har herudover medfort
nedskrivning af goodwill pa 100 mio. kr. i koncernregn-
skabet for 2008. For yderligere beskrivelse af udviklingen
i Carl F International A/S og korrigerende aktioner henvi-
ses til ledelsesberetningen pa side 7.

Serman & Tipsmark A/S

Serman & Tipsmark A/S udvikler og producerer kunde-
specifikke hydrauliklesninger. Selskabet har fortsat den
positive udvikling i omsaetning og indtjening. Omseetnin-
gen udger 116,8 mio. kr. i 2008 svarende til en veekst pa
10,5%. Resultatet er reduceret med 0,9 mio. kr. til 6,8
mio. kr., hvilket svarer til en for-skat margin pa 5,8%.

Max Schén AG, Tyskland og Polen

Max Schoén har aktiviteter inden for Stal & Rer i Tyskland
samt Veerktoj, Maskiner & Tekniske Produkter i Tyskland
og Polen. Dattervirksomheden har i 2008 realiseret en
omseetning p& 465,1 mio. kr. mod 404,4 mio. kr. i 2007,
svarende til en veekst pa 15,0%. Bruttoindtjeningen er
foraget med 9,1% til 105,3 mio. kr.

Resultatet for skat i Max Schéon AG udger i 2008 et over-
skud pé 17,0 mio. kr. mod 17,7 mio. kr. i 2007.

Sanistal OU, Estland

Dattervirksomheden har realiseret et underskud for skat
pa 6,4 mio. kr., mod et underskud pé 0,6 mio. kr. i 2007.
Logistik og avrig backoffice er overfert til Letland med
henblik p& at effektivisere driften. Resultatet er negativt
pavirket af recessionen i Estland samt af hensaettelser pa
varelagre.

Sanistal SIA, Letland

Pa baggrund af opbremsningen af den lettiske gkonomi
er omseetningen faldet med 6,9%. Resultatet for skat ud-
gor 3,0 mio. kr. mod 14,0 mio. kr. i 2007.
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Udviklingen i 2008 er preeget af den stigende inflation og
negativ vaekst i Letland. Dattervirksomheden er fortsat
markedsleder i Letland og udbygger lgbende positionen
gennem optagelse af nye forretningsomrader. | 2008 er
det etableret et nyt regionalt centrallager for VVS- og
VMT-produkter i Riga.

UAB Sanistal, Litauen

Dattervirksomheden realiserede i 2008 en omsaetning pa
159,0 mio. kr. mod 144,9 mio. kr. i 2007. Resultatet for
skat udger et underskud pa 4,0 mio. kr. mod et overskud
pa 0,2 mio. kr. i 2007.

Associeret virksomhed: Brodrene A & O Johansen A/S
Sanistal A/S besidder 39,12% af aktiekapitalen i den
bersnoterede virksomhed Bragdrene A & O Johansen A/S.
Da Sanistal A/S besidder 20,69% af stemmerne i Brad-
rene A & O Johansen A/S, behandles Bradrene A & O
Johansen A/S regnskabsmaessigt som en associeret virk-
somhed i Sanistal A/S.

Bradrene A & O Johansen A/S har i 2008 realiseret en
nettoomseetning pa 2.724,0 mio. kr. (2007: 2.904,6 mio.
kr.) og et resultat efter skat pa -14,7 mio. kr. (2007: 46,5
mio. kr.)

Den associerede virksomhed indgar i resultatopgerelsen
for Sanistal A/S i 2008 med 39,12% af det offentliggjorte
resultat. Resultatandelen udger -5,7 mio. kr. efter skat
(2007: 5,2 mio. kr.).

Sanistal A/S har i 2008 foretaget en veerdiregulering af
aktiebesiddelsen fra anskaffelsespris til ejerandelen af
den indre veerdi i selskabet. Veerdireguleringen udger
-215,3 mio. kr.

ORDIN/ZAER GENERALFORSAMLING

Den ordineere generalforsamling i Sanistal A/S afholdes:
Lordag den 25. april 2009, kl. 14.30 i Aalborg Kongres &
Kultur Center.

Arsrapporten vil foreligge péa selskabets hjemmeside fra
fredag, den 20. marts 2009.

Anvendelse af arets resultat

Som beskrevet pa side 23 er det Sanistals udbyttepolitik
at udlodde 25-30% af arets resultat efter skat til aktionae-
rerne. Som folge af en aftale med bankerne og A-aktio-
nzererne om at stille ansvarlig lanekapital til radighed for
koncernen er det aftalt ikke at udlodde udbytte, mens
disse ansvarlige lan lgber.

Pa denne baggrund foreslar bestyrelsen, at der ikke ud-
loddes udbytte for 2008. For 2007 blev der udloddet et
udbytte pa 5,00 kr. pr. aktie.



LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og god-
kendt arsrapporten for 2008 for Sanistal A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Interna-
tional Financial Reporting Standards som godkendt af EU
og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
bersnoterede selskaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaes-
sig, séledes at arsrapporten giver et retvisende billede

af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet

Aalborg, den 20. marts 2009

Direktion:

af koncernens og moderselskabets aktiviteter og penge-
stramme for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2008.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen
indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i
koncernens og moderselskabets aktiviteter og gkonomi-
ske forhold, arets resultat og af koncernens og modersel-
skabets finansielle stilling som helhed og en beskrivelse
af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som kon-
cernen og moderselskabet star over for

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

FIELA

Christian B. Lund

Bestyrelse:
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nud Erik Boru S( en Gede

formand neestformand

g e

Jens Ole Klitgaard
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Walther V. Paulsen

Ole Eng Jorgensen

Jens Jorgen Madsen
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Peter Vagn-Jensen

Henning Vilslev

Ole Steen Andersen

B lode  Keiskensen

Else L. Kristensen

Viy W,

Matthias Max Schon
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DEN UAFH/ENGIGE REVISORS PATEGNING

Til aktionaererne i Sanistal A/S

Vi har revideret arsrapporten for Sanistal A/S for regn-
skabséret 1. januar — 31. december 2008 omfattende
ledelsens pategning, ledelsens beretning, resultatopge-
relse, pengestromsopgerelse, balance, egenkapitalopgoe-
relse, opgerelse over indregnede indtaegter og omkost-
ninger samt noter for savel koncernen som moder-
selskabet. Arsrapporten aflaegges efter International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
borsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en
arsrapport, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere danske oplysnings-
krav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber. Dette an-
svar omfatter udformning, implementering og oprethol-
delse af interne kontroller, der er relevante for at
udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et ret-
visende billede uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl samt valg
og anvendelse af en hensigtsmeessig regnskabspraksis
og udovelse af regnskabsmeaessige skon, som er rimelige
efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten
péa grundlag af vores revision. Vi har udfert vores revision
i overensstemmelse med danske revisionsstandarder.
Disse standarder kreever, at vi lever op til etiske krav samt
planlzegger og udfarer revisionen med henblik pa at opna
hej grad af sikkerhed for, at &rsrapporten ikke indeholder
veesentlig fejlinformation.

Aalborg, den 20. marts 2009

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

G ensen
Statsaut. revisor

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis
for de belgb og oplysninger, der er anfert i arsrapporten.
De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, her-
under vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i
arsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes be-
svigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
interne kontroller, der er relevante for virksomhedens ud-
arbejdelse og afleeggelse af en arsrapport, der giver et
retvisende billede, med henblik pa at udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne,
men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om
effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision
omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen
anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen
udovede regnskabsmeessige skon er rimelige samt en
vurdering af den samlede preesentation af &rsrapporten.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisen-
de billede af koncernens og moderselskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2008 samt
af resultatet af koncernens og moderselskabets aktivite-
ter og pengestremme for regnskabséret 1. januar - 31.
december 2008 i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
barsnoterede selskaber, samt at ledelsesberetningen gi-
ver en retvisende redegorelse i overensstemmelse med
danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede
selskaber.

ki,

Allan Terp
Statsaut. revisor



RESULTATOPGORELSE FOR ARET 1. JANUAR - 31. DECEMBER - KONCERNEN

tkr. Note 2008 2007
Nettoomsaetning 2 6.762.594 6.333.334
Vareforbrug -5.160.005 -4.746.473
Bruttoavance 1.602.589 1.586.861
Andre driftsindtaegter 3 23.088 4.752
Andre eksterne omkostninger 4 -657.421 -528.657
Personaleomkostninger 5/6 -1.037.947 -886.150
Primaer drift for afskrivning (EBITDA) -69.691 176.806
Nedskrivninger 11/12 -103.349 -
Afskrivninger og amortiseringer -84.773 -66.119
Primeer drift (EBIT) -257.813 110.687
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 13 -5.732 5.163
Nedskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder 13 -215.276 -
Finansielle indtaegter 7 37.771 28.738
Finansielle omkostninger 8 -1556.315 -91.459
Resultat for skat (EBT) -596.365 53.129
Skat af arets resultat 9 44.852 -14.951
Arets resultat -551.513 38.178
Forslag til resultatdisponering:
Foreslaet udbytte, 0 kr. (5 kr.) pr. aktie - 9.392
Overfort resultat -551.513 28.786
-551.513 38.178
Resultat pr. aktie (EPS) kr., basis 10 -293,56 20,10
Resultat pr. aktie (EPS) kr., udvandet 10 -288,99 20,00
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PENGESTROMSOPGORELSE - KONCERNEN

tkr. Note 2008 2007
Primaer drift (EBIT) -257.813 110.687
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v.:

Af- og nedskrivninger 188.122 66.119
Andre ikke-kontante driftsposter, netto 115.630 2.044
Hensatte forpligtelser -11.046 -2.000
Andre driftsposter 4.481 1.502
Kursreguleringer m.v. -7.206 828
Renteindteegter, betalt 33.353 27.601
Renteudgifter, betalt -150.897 -90.322
Pengestrom fra primeer drift for eendring i driftskapital -85.376 116.459
Andring i tilgodehavender 25.640 -12.398
Andring i varebeholdninger -137.121 -112.815
Andring i leverandergaeld og andre geeldsforpligtelser 104.350 -49.073
Betalt selskabsskat 21.326 -39.359
Pengestrom fra driftsaktivitet -71.181 -97.186
Kob af immaterielle aktiver -14.985 -7.084
Kob af materielle aktiver -292.628 -405.750
Salg af materielle aktiver 28.359 3.787
Kab af dattervirksomhed 28 - -470.278
Kab af associeret virksomhed -206 -446.057
Andre langfristede aktiver -3.300 -1.421
Pengestrom fra investeringsaktivitet -282.760 -1.326.803
Frie pengestromme -353.941 -1.423.989
Fremmedfinansiering:

Afdrag til kreditinstitutter -21.647 -22.472
Provenu ved laneoptagelse 29.588 823.530
Treek pa driftskreditter 336.320 702.181
Aktioneererne:

Betalt udbytte -9.392 -37.992
Erhvervelse af egne aktier - -17.193
Afheendelse af aktier til medarbejdere 148 722
Pengestrom fra finansiering 335.017 1.448.776
Arets pengestrom -18.924 24.787
Likvider primo 38.546 13.759
Likvider ultimo 19.622 38.546

Pengestreamsopgerelsen kan ikke udledes alene fra det offentliggjorte regnskabsmateriale.



BALANCE PR. 31. DECEMBER - KONCERNEN

tkr. Note 2008 2007
AKTIVER
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver 11
Goodwill 256.647 355.080
Varemaerker 114.062 120.312
Kundekreds 20.625 23.125
Software 13.681 6.733
405.015 505.250
Materielle aktiver 12
Grunde og bygninger 476.445 460.395
Driftsmateriel og inventar 308.123 216.782
Materielle aktiver under opforelse = 226.038
784.568 903.215
Andre langfristede aktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder 13 227.241 451.220
Udskudt skat 17 1.888 -
Huslejedeposita 15.701 12.401
244.830 463.621
Langfristede aktiver i alt 1.434.413 1.872.086
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger 14 1.313.900 1.275.889
Tilgodehavender 15 782.830 841.787
Periodeafgraensningsposter 25.414 26.911
Selskabsskat 21 - 35.553
Likvide beholdninger 19.622 38.546
Aktiver bestemt for salg 16 326.500 16.486
Kortfristede aktiver i alt 2.468.266 2.235.172
AKTIVER | ALT 3.902.679 4.107.258
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BALANCE PR. 31. DECEMBER - KONCERNEN

tkr. Note 2008 2007
PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital 192.378 192.378
Reserve for sikringstransaktioner -12.520 14.244
Reserve for valutakursregulering -13.278 -2.895
Overfort resultat 212.063 758.947
Foreslaet udbytte - 9.392
Egenkapital i alt 378.643 972.066

Forpligtelser
Langfristede forpligtelser

Udskudt skat 17 - 67.655
Hensatte forpligtelser 18 - -
Kreditinstitutter 19 679.910 936.965

679.910 1.004.620

Kortfristede forpligtelser

Kreditinstitutter 19 1.964.076 1.542.820
Leverandorgeeld og andre geeldsforpligtelser 20 688.767 567.593
Selskabsskat 21 2.110 -
Hensatte forpligtelser 18 1.954 13.000
Forpligtelser vedrarende aktiver bestemt for salg 16/19 187.219 7.159

2.844.126 2.130.572
Forpligtelser i alt 3.524.036 3.135.192
PASSIVER | ALT 3.902.679 4.107.258

Noter uden henvisninger:

Anvendt regnskabspraksis 1

Egne aktier 22
Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser 23
Honorar til generalforsamlingsvalgt revision 24
Neertstdende parter 25
Ny regnskabsregulering 26
Begivenheder efter balancedagen 27
Segmentoplysninger 29
Risikostyring 30

36



EGENKAPITALOPGORELSE - KONCERNEN

Reserve for Reserve
sikrings- for valuta-

Aktie- trans- kurs-  Overfgrt Foreslaet

kapital aktioner regulering resultat udbytte | alt
Egenkapital 01.01.08 192.378 14.244 -2.895 753.767 9.392 966.886
AEndring af regnskabspraksis 2008 5.180 5.180
Korrigeret egenkapital 01.01.08 192.378 14.244 -2.895 758.947 9.392 972.066
Arets indregnede indtaegter og
omkostninger - -26.764 -10.383  -551.513 - -588.660
Udloddet udbytte -9.392 -9.392
Aktiebaseret vederleeggelse 4.481 4.481
Salg af egne aktier ved
incitamentsprogram 148 148
Egenkapitalbevasgelser i alt - -26.764 -10.383 -546.884 -9.392 -593.423
Egenkapital 31.12.08 192.378 -12.520 -13.278 212.063 - 378.643

Reserve for  Reserve
sikrings- for valuta-

Aktie- trans- kurs- Overfort Foreslaet

kapital aktioner regulering resultat udbytte | alt
Egenkapital 01.01.07 192.378 6.541 -3.723 745.130 37.992 978.318
Arets indregnede indtaegter og
omkostninger - 7.703 828 28.786 9.392 46.709
Udloddet udbytte -37.992 -37.992
Aktiebaseret vederleeggelse 1.487 1.487
Erhvervelse af egne aktier -17.193 -17.193
Salg af egne aktier ved
incitamentsprogram 722 722
Egne aktier tildelt til medarbejdere 15 15
Egenkapitalbevaegelser i alt - 7.703 828 13.817 -28.600 -6.252
Egenkapital 31.12.07 192.378 14.244 -2.895 758.947 9.392 972.066

Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den akku-
mulerede nettoaendring i dagsveerdien af sikringstransak-
tioner, der opfylder kriterierne for sikring af fremtidige be-
talingsstramme, hvor den sikrede transaktion endnu ikke
er realiseret.

Reserve for valutakursregulering

Reserve for valutakursregulering omfatter kursdifferencer
opstéet ved omregning af regnskaber for enheder med en
anden funktionel valuta end danske kroner, kursregulerin-
ger vedrorende aktiver og forpligtelser, der udger en del
af koncernens nettoinvestering i sddanne enheder, samt
kursreguleringer vedrgrende sikringsaktioner, der kurs-
sikrer koncernens nettoinvestering i sddanne enheder.

37



VAN

38

OPGORELSE OVER INDREGNEDE INDT/AGTER OG OMKOSTNINGER

tkr. 2008 2007
Valutakursregulering, udenlandske dattervirksomheder -10.383 828
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter -30.700 11.536
Veerdireguleringer overfert til finansielle indteegter -4.418 -1.137
Skat af poster indregnet direkte i egenkapitalen 8.354 -2.696
Nettoomkostninger og -indteegter indregnet direkte i egenkapitalen -37.147 8.531
Avrets resultat -551.513 38.178
Samlede indregnede indtaegter og omkostninger -588.660 46.709




NOTER - KONCERNEN

Note 1 - Anvendt regnskabspraksis — koncernen

Sanistal A/S er et aktieselskab hjemmehgrende i Dan-
mark. Arsrapporten for perioden 1. januar — 31. december
2008 omfatter bade koncernregnskab for Sanistal A/S og
dets dattervirksomheder (koncernen) samt separat ars-
regnskab for moderselskabet.

Arsregnskabet for moderselskabet vil foreligge pa selska-
bets hjemmeside fra fredag, den 20. marts 2009.

Arsrapporten for Sanistal A/S for 2008 afleegges i over-
ensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske op-
lysningskrav til regnskabsaflaeggelse for bersnoterede
virksomheder, jf. OMX Nordic Exchange Copenhagen
A/S’ oplysningskrav til arsrapporter for barsnoterede virk-
somheder og IFRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til
arsregnskabsloven.

Arsrapporten opfylder tillige International Financial Re-
porting Standards (IFRS) udstedt af IASB.

Grundlag for udarbejdelse
Arsrapporten praesenteres i DKK afrundet til neermeste
1.000 DKK.

Arsrapporten er udarbejdet efter det historiske kostprin-
cip, bortset fra at afledte finansielle instrumenter er malt til
dagsveerdi.

Langfristede aktiver og afhaendelsesgrupper bestemt for
salg males til den laveste veerdi af regnskabsmaessig veer-
di for den @endrede klassifikation og dagsveerdi fratrukket
salgsomkostninger.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet ne-
denfor, er anvendt konsistent i regnskabsaret og for sam-
menligningstallene.

Regnskabspraksis for moderselskabets &arsregnskab
fremgar saerskilt af arsregnskabet for moderselskabet.

AEndring af anvendt regnskabspraksis

Sanistal A/S har med virkning fra 1. januar 2008 imple-
menteret aendringerne i IAS 39/IFRS 7 og IFRIC 11 og
IFRIC 14. Disse nye regnskabsstandarder og fortolknings-
bidrag har ikke pavirket indregning og maling og har ingen
effekt pa resultat pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie

Sanistal A/S har endvidere fortidsimplementeret den
ajourfarte IAS 23 "Borrowing Costs”.

Sanistal A/S har hidtil indregnet alle finansieringsomkost-
ninger som en omkostning i det regnskabsar, de afholdes.
Etableringen af det nye centrale lager for stalprodukter i
Taulov med en samlet projektomkostning pa ca. 475 mio.
kr. har imidlertid en sadan sterrelse og karakter, at det
vurderes at vaere mere retvisende at behandle anlaegget
som et kvalificerende aktiv i overensstemmelse med den
ajourforte IAS 23.

Pa baggrund heraf har Sanistal A/S med virkning fra 2008
endret anvendt regnskabspraksis i overensstemmelse
med den ajourferte IAS 23, sdledes at finansieringsom-
kostninger vedrgrende kvalificerede aktiver aktiveres.
Andringer af regnskabspraksis medferer en forbedring af
resultatet i 2008 med 12.548 tkr. og en tilsvarende foro-
gelse af egenkapitalen. Sammenligningstallene for 2007
er ligeledes andret, hvilket medferer en forbedring af re-
sultatet i 2007 med 5.180 tkr. efter skat og en tilsvarende
forggelse af egenkapitalen.

Effekten pa resultat pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie
udger henholdsvis 6,68 kr. og 6,58 kr. pr. aktie.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Sanistal
A/S samt dattervirksomheder, der alle er 100% ejede, jf.
koncernoversigten side 76-77.

Virksomheder, hvori koncernen udgver betydelig men
ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associe-
rede virksomheder. Betydelig indflydelse opnas typisk
ved direkte eller indirekte at eje eller rdde over mere end
20% af stemmerettighederne, men mindre end 50%.

Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af
moderselskabet og de enkelte dattervirksomheders regn-
skaber opgjort efter koncernens regnskabspraksis elimi-
neret for koncerninterne indtaegter og omkostninger, ak-
tiebesiddelser, interne mellemveaerender og udbytter samt
realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved trans-
aktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den for-
holdsmaessige andel af dattervirksomhedernes dagsveer-
di af identificerbare nettoaktiver og indregnede eventual-
forpligtelser pa overtagelsestidspunktet.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i
koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet. Solgte
eller afviklede virksomheder indregnes i den konsolide-
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rede resultatopgerelse frem til afstaelsestidspunktet.
Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede eller
solgte virksomheder.

Ved keb af nye virksomheder, hvor Sanistal A/S opnar be-
stemmende indflydelse over den kgbte virksomhed, an-
vendes overtagelsesmetoden. De nytilkebte virksomhe-
ders identificerbare aktiver, forpligtelser og eventual-
forpligtelser maéles til dagsveerdi pa overtagelsestids-
punktet. Identificerbare immaterielle aktiver indregnes,
safremt de kan udskilles eller udspringer fra en kontraktlig
ret, og dagsveerdien kan opgeres palideligt. Der indreg-
nes udskudt skat af de foretagne omvurderinger.

Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor Sanistal
A/S faktisk opnar kontrol over den overtagne virksomhed.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen og
dagsveerdien af overtagne identificerede aktiver, forplig-
telser og eventualforpligtelser indregnes som goodwill
under immaterielle anlaegsaktiver. Goodwill afskrives ikke,
men testes arligt for veerdiforringelse. Farste vaerdiforrin-
gelsestest udferes inden udgangen af overtagelseséret.
Ved overtagelsen henferes goodwill til de pengestroms-
frembringende enheder, der efterfalgende danner grund-
lag for veerdiforringelsestest.

Kostprisen for en virksomhed bestér af dagsveerdien af
det aftalte vederlag med tillaeg af omkostninger, der di-
rekte kan henfares til overtagelsen. Hvis dele af vederla-
get er betinget af fremtidige begivenheder, indregnes
disse dele af vederlaget i kostprisen, i det omfang begi-
venhederne er sandsynlige, og vederlaget kan opgeres
palideligt.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om
maling af overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser
eller eventualforpligtelser, sker forste indregning pa
grundlag af forelebigt opgjorte dagsveerdier. Safremt det
efterfolgende viser sig, at identificerbare aktiver, forplig-
telser eller eventualforpligtelser havde en anden dagsveer-
di pa overtagelsestidspunktet end ferst antaget, regule-
res goodwill indtil 12 méneder efter overtagelsen. Effekten
af reguleringerne indregnes i primoegenkapitalen, og
sammenligningstal tilpasses. Herefter reguleres goodwill
alene som folge af aendringer i skan over betingede kobs-
vederlag, med mindre der er tale om veesentlige fejl. Dog
medforer efterfolgende realisation af den overtagne virk-
somheds udskudte skatteaktiver, som ikke blev indregnet
pa overtagelsestidspunktet, indregning af skattefordelen i
resultatopgerelsen og samtidig reduktion af den regn-
skabsmaessige veerdi af goodwill til det beleb, der ville

have veeret indregnet, s&fremt det udskudte skatteaktiv
havde veeret indregnet som et identificerbart aktiv pa
overtagelsestidspunktet.

Omregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen
fastsaettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er
den valuta, som benyttes i det primeere gkonomiske miljg,
hvori den enkelte rapporterende virksomhed opererer.
Transaktioner i andre valutaer end den funktionelle valuta
er transaktioner i fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktions-
dagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen péa betalingsdagen,
indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter
eller omkostninger.

Tilgodehavender, gaeld og andre moneteere poster i frem-
med valuta omregnes til balancedagens valutakurs. For-
skellen mellem balancedagens kurs og kursen pé& tids-
punktet for tilgodehavendets eller geeldens opstaen eller
indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultat-
opgerelsen under finansielle indtaegter eller omkostnin-
ger.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder med
anden funktionel valuta end DKK, omregnes resultat-
opgoerelserne til transaktionsdagens valutakurs eller til en
gennemsnitlig valutakurs for maneden i det omfang dette
ikke giver et vaesentligt anderledes billede og balance-
posterne omregnes til balancedagens valutakurser. Kurs-
forskelle, opstéet ved omregning af udenlandske datter-
virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til
balancedagens valutakurser samt ved omregning af re-
sultatopgearelser fra gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes direkte i egenkapitalen under en
seerskilt reserve for valutakursreguleringer.

Kursregulering af mellemvaerender, der anses for en del af
den samlede investering i virksomheder med en anden
funktionel valuta end DKK, indregnes i koncernregnska-
bet direkte i egenkapitalen under en saerskilt reserve for
valutakursreguleringer.

Ved hel eller delvis afstaelse af udenlandske enheder eller
ved tilbagebetaling af mellemvaerender, der anses for en
del af nettoinvesteringen, indregnes den andel af de ak-
kumulerede valutakursreguleringer, der er indregnet di-
rekte i egenkapitalen, og som kan henferes hertil, i resul-
tatopgerelsen samtidig med eventuel gevinst eller tab
ved afstaelsen.



Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fra handelsdagen
og males i balancen til dagsveerdi. Positive og negative
dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgér i an-
dre tilgodehavender henholdsvis anden geeld, og modreg-
ning af positive og negative veerdier foretages alene, nar
virksomheden har ret til og intention om at afregne flere
finansielle instrumenter netto. Dagsveerdier for afledte fi-
nansielle instrumenter opgares pa grundlag af aktuelle mar-
kedsdata samt anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder.

Andringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som — og opfylder betingelserne for —
sikring af fremtidige betalingsstramme, indregnes direkte i
egenkapitalen i en seerskilt reserve.

Nar den sikrede transaktion realiseres, overfares gevinst el-
ler tab vedrerende séddanne sikringstransaktioner fra egen-
kapitalen og indregnes i samme regnskabspost som det
sikrede. Ved sikring af fremtidige l&neoptagelser overfores
gevinst eller tab vedrerende sikringstransaktioner dog fra
egenkapitalen over lanets lgbetid.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder be-
tingelserne for behandling som sikringsinstrumenter ind-
regnes aendringer i dagsveerdi lobende i resultatopgerelsen
under finansielle poster.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af handelsvarer og faerdigvarer
indregnes i resultatopgerelsen, s&fremt levering og risiko-
overgang til keber har fundet sted inden &rets udgang, og
safremt indteegten kan opgeres palideligt og forventes
modtaget. Nettoomszetningen males til dagsveerdi af det
aftalte vederlag ekskl. moms og afgivne rabatter i forbin-
delse med salget. Omseetningen omfatter dels lagersalg
og dels forskrivningssalg direkte fra fabrik/vaerk.

Andre driftsindteegter

Andre indtaegter vedrgrer IT-ydelser til fremmede, konsu-
lentindtaegter, huslejeindteegter og avancer ved salg af
ejendomme.

Andre eksterne omkostninger

| andre eksterne omkostninger indregnes administra-
tionsomkostninger, salgsomkostninger, lageromkostnin-
ger, ekstern fragt og kersel, eiendommens driftsudgifter
samt tab pa debitorer.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder

| koncernens resultatopgerelse indregnes den forholds-
maessige andel af de associerede virksomheders resulta-
ter efter skat og minoritetsinteresser.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter,
kursgevinster og -tab vedrgrende gaeld og transaktioner i
fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og for-
pligtelser, herunder finansielle leasingforpligtelser samt
tilleeg og godtgerelser under acontoskatteordningen m.v.
Endvidere medtages realiserede og urealiserede gevin-
ster og tab vedrgrende afledte finansielle instrumenter,
der ikke kan klassificeres som sikringsaftaler.

Skat af arets resultat

Sanistal A/S er sambeskattet med alle danske dattervirk-
somheder, men har fravalgt international sambeskatning.
Selskabet er “skygge-sambeskattet” med de tidligere
sambeskattede dattervirksomheder i Tyskland, Polen og
Estland. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mel-
lem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skat-
tepligtige indkomster. Selskaber, der anvender skatte-
meessige underskud i andre selskaber, betaler
sambeskatningsbidrag til moderselskabet, svarende til
skatteveerdien af de udnyttede underskud, mens selska-
bet, hvis skattemeessige underskud anvendes af andre
selskaber, modtager sambeskatningsbidrag fra moder-
selskabet, svarende til skatteveerdien af de udnyttede un-
derskud (fuld fordeling). De sambeskattede selskaber
indgar i acontoskatteordningen.

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og forskyd-
ning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte i
egenkapitalen med den del, der kan henfgres til posterin-
ger direkte i egenkapitalen.

BALANCEN

Immaterielle aktiver

Goodwill indregnes ved forste indregning i balancen til
kostpris som beskrevet under “Virksomhedssammenslut-
ninger”. Efterfalgende males goodwill til kostpris med fra-
drag af akkumulerede nedskrivninger. Der foretages ikke
amortisering af goodwill.

Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill allokeres til
koncernens pengestremsfrembringende enheder pa
overtagelsestidspunktet. Fastleeggelsen af pengestroms-
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frembringende enheder folger den ledelsesmeaessige
struktur og interne gkonomistyring. Som felge af integra-
tionen af overtagne virksomheder i den bestdende kon-
cern vurderer ledelsen, at det laveste niveau for penge-
stramsfrembringende enheder, hvortil den regnskabs-
maessige veerdi af goodwill kan allokeres, er segmenterne
Byg, Stélindustri, Industri, Carl F og Carl F International.

Software omfatter eksternt erhvervet og egenudviklet
software.

Egenudviklet software, der er af betydende omfang, klart
defineret og identificerbart, indregnes som immaterielle
anleegsaktiver, safremt der er tilstraekkelig sikkerhed for,
at den fremtidige indtjening afledt heraf kan daekke
udviklingsomkostningerne. @vrige omkostninger til egen-
udviklet software indregnes i resultatopgerelsen, efter-
handen som omkostningerne afholdes.

Aktiveret software males til kostpris med fradrag af ak-
kumulerede af- og nedskrivninger.

Efter feerdiggerelsen af udviklingsarbejdet afskrives soft-
ware opgjort til kostpris reduceret med eventuelle ned-
skrivninger linezert over den forventede brugstid.

Der foretages lineaere afskrivninger over den forventede
brugstid, baseret pa folgende vurdering af aktivernes for-
ventede brugstider:

Varemaerker 20 ar
Kundekreds 10 &r
Software 3-5 ar

Materielle aktiver

Grunde og bygninger samt driftsmateriel og inventar ma-
les til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og ned-
skrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostnin-
ger direkte tilknyttet anskaffelsen herunder renter indtil
det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. Kostprisen pa
et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der af-
skrives hver for sig, safremt brugstiden pa de enkelte be-
standdele er forskellige.

For finansielt leasede aktiver opgeres kostprisen til lave-
ste veerdi af aktivernes dagsveerdi eller nutidsveerdien af
de fremtidige minimumsleasingydelser. Ved beregning af
nutidsveerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod
som diskonteringsfaktor eller en tilnaermet vaerdi for denne.

Efterfolgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af be-
standdele af et materielt aktiv, indregnes i den regnskabs-
meessige veerdi af det pageeldende aktiv, nar det er sand-
synligt, at afholdelsen vil medfere fremtidige skonomiske
fordele for koncernen. De udskiftede bestanddele ophg-
rer med at veere indregnet i balancen, og den regnskabs-
maessige veerdi overfares til resultatopgerelsen. Alle an-
dre omkostninger til almindelig reparation og vedlige-
holdelse indregnes i resultatopgerelsen ved afholdelsen.

Der foretages lineaere afskrivninger over den forventede
brugstid, baseret pa felgende vurdering af aktivernes for-
ventede brugstider:

10-50 &r
10-20 ar

over lejeperioden,
der laber op til 20 &r

4-10 ar

Bygninger
Tekniske installationer
Bygninger pa lejet grund

Driftsmateriel og inventar

Grunde afskrives ikke.

Afskrivningsgrundlaget opgeres under hensyntagen til
aktivets scrapveerdi og reduceres med eventuelle ned-
skrivninger. Scrapveerdien fastsaettes pa anskaffelses-
tidspunktet og revurderes arligt. Overstiger scrapveerdien
aktivets regnskabsmeessige veerdi, ophgarer afskrivning.

Fortjeneste eller tab pa driftsmateriel og inventar indreg-
nes i resultatopgerelsen sammen med afskrivningerne.
Fortjeneste eller tab pa ejendomme indregnes i resultat-
opgerelsen under andre driftsindtaegter eller andre drifts-
omkostninger.

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder males i kon-
cernregnskabet efter den indre vaerdis metode, hvorved
kapitalandelene i balancen males til den forholdsmaessi-
ge andel af virksomhedernes indre veerdi opgjort efter
koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg af
forholdsmaessig andel af urealiserede koncerninterne
avancer og tab og med tillaeg af regnskabsmaessig vaerdi
af goodwill.

Der foretages nedskrivning til genindvindingsveerdien,
safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige
veerdi.

Ved kob af kapitalandele i associerede virksomheder an-
vendes overtagelsesmetoden, jf. beskrivelsen af virksom-
hedssammenslutninger.



Vaerdiforringelse af langfristede aktiver

Goodwill og immaterielle aktiver med udefinerbar brugs-
tid testes arligt for veerdiforringelse, forste gang inden
udgangen af overtagelsesaret.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill testes for veer-
diforringelse sammen med de ovrige langfristede aktiver i
den pengestromsfrembringende enhed, hvortil goodwill
er allokeret, og nedskrives til genindvindingsvaerdi over
resultatopgerelsen, hvis den regnskabsmaessige veerdi er
hgjere. Genindvindingsvaerdien opgeres som hovedregel
som nutidsveerdien af de forventede fremtidige nettopen-
gestremme fra den virksomhed eller aktivitet (penge-
stramsfrembringende enhed), som goodwill er knyttet til.
Nedskrivning af goodwill indregnes pa en separat linje i
resultatopgerelsen.

Udskudte skatteaktiver revurderes arligt og indregnes kun
i det omfang, det er sandsynligt, at de vil blive udnyttet.

Den regnskabsmaessige veerdi af avrige langfristede akti-
ver vurderes arligt for at afgere, om der er indikation af
veerdiforringelse. Nar en sddan indikation er til stede, be-
regnes aktivets genindvindingsvaerdi. Genindvindings-
veerdien er den hgjeste af aktivets dagsvaerdi med fradrag
af forventede afheendelsesomkostninger eller kapitalveer-
di. Kapitalveerdien beregnes som nutidsvaerdien af forven-
tede fremtidige pengestreamme fra aktivet eller den penge-
stremsfrembringende enhed, som aktivet er den del af.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nar den regn-
skabsmaessige veerdi af et aktiv henholdsvis en penge-
stramsfrembringende enhed overstiger aktivets eller den
pengestromsfrembringende enheds genindvindingsvaerdi.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefares ikke. Nedskriv-
ninger pa andre aktiver tilbageferes i det omfang, der er
sket eendringer i de forudsaetninger og skan, der forte til
nedskrivningen. Nedskrivninger tilbagefores kun i det
omfang, aktivets nye regnskabsmeessige veerdi ikke over-
stiger den regnskabsmaessige veerdi, aktivet ville have
haft efter afskrivninger, hvis aktivet ikke havde veeret ned-
skrevet.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris p& grundlag af vejede
gennemsnitspriser eller nettorealisationsveerdien, hvis
denne er lavere.

Nettorealisationsveerdien for varebeholdninger opgeres
som salgssum med fradrag af feerdiggerelsesomkostnin-
ger og omkostninger, der afholdes for at effektuere sal-

get, og fastsaettes under hensyntagen til omsaettelighed,
ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der fore-
tages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurde-
res at veere indtruffet en objektiv indikation pa, at et tilgo-
dehavende er veerdiforringet. Hvis der foreligger en
objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er
veerdiforringet, foretages nedskrivning péa individuelt ni-
veau. Debitorer, der er under konkurs, i betalingsstands-
ning eller sendt til inkasso, er afskrevet fuldt ud.

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem den regn-
skabsmaessige veerdi og nutidsveerdien af de forventede
pengestrgmme, herunder realisationsvaerdi af eventuelle
modtagne sikkerhedsstillelser.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver om-
fatter afholdte omkostninger vedrerende efterfelgende
regnskabsar og males til kostpris.

Aktiver bestemt for salg

Aktiver bestemt for salg omfatter eiendomme. Forpligtel-
ser vedrgrende aktiver bestemt for salg er forpligtelser
direkte tilknyttet disse aktiver. Aktiver klassificeres som
“bestemt for salg”, nar der forventes et salg indenfor 12
maneder i henhold til en formel plan frem for gennem fort-
sat anvendelse.

Aktiver, der er bestemt for salg, males til den laveste vaer-
di af den regnskabsmaessige veerdi pa tidspunktet for
klassifikationen som “bestemt for salg” eller dagsveerdien
med fradrag af salgsomkostninger. Der afskrives og
amortiseres ikke pa aktiver fra det tidspunkt, hvor de
klassificeres som “bestemt for salg”.

Aktiver og dertil tilknyttede forpligtelser udskilles i seer-
skilte linjer i balancen, og hovedposterne specificeres i
noterne.

Udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tids-
punktet for vedtagelse pa den ordinaere generalforsam-
ling. Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som
en seerskilt post under egenkapitalen.

Egne aktier

Anskaffelses- og afstdelsessummer samt udbytte for
egne kapitalandele indregnes direkte i overfort resultat
under egenkapitalen. Gevinster og tab ved salg indreg-
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nes saledes ikke i resultatopgerelsen. Kapitalnedszettelse
ved annullering af egne kapitalandele reducerer selskabs-
kapitalen med et belgb svarende til kapitalandelenes no-
minelle veerdi.

Provenu ved salg af egne aktier i henholdsvis udstedelse
af aktier i Sanistal A/S i forbindelse med udnyttelse af ak-
tieoptioner eller medarbejderaktier fores direkte pa egen-
kapitalen.

Reserve for valutakursregulering

Reserve for valutakursregulering omfatter kursdifferencer
opstaet ved omregning af regnskaber for enheder med en
anden funktionel valuta end DKK og kursreguleringer
vedrgrende aktiver og forpligtelser, der udger en del af
koncernens nettoinvestering i sddanne enheder.

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringerne ind-
regnes valutakursreguleringerne i resultatopgerelsen.

Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den akku-
mulerede nettozendring i dagsveaerdien af sikringstransak-
tioner, der opfylder kriterierne for sikring af fremtidige be-
talingsstramme, og hvor den sikrede transaktion endnu
ikke er realiseret.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen som beregnet skat af arets skatte-
pligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skat-
tepligtige indkomster og for betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geelds-
metode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs-
maessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser.
Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige for-
skelle vedrgrende ikke-skattemaessigt afskrivningsberet-
tiget goodwill samt poster hvor midlertidige forskelle er
opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt
pa resultat eller skattepligtig indkomst.

Den udskudte skat er beregnet under hensyntagen til, at
moderselskabet er “skygge-sambeskattet” med datter-
virksomhederne i Tyskland, Polen og Estland.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveaerdien af frem-
forselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes
under andre langfristede aktiver med den vaerdi, hvortil
de forventes at blive anvendt, enten ved udligning i skat
af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed
og jurisdiktion.

Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser modregnes,
hvis virksomheden har en juridisk ret til at modregne ak-
tuelle skatteforpligtelser og skatteaktiver eller har til hen-
sigt enten at indfri aktuelle skatteforpligtelser og skat-
teaktiver pa nettobasis eller at realisere aktiverne og
forpligtelserne samtidig.

Udskudt skat méales pa grundlag af de skatteregler og
skattesatser i de respektive lande, der med balanceda-
gens lovgivning vil veere geeldende, nar den udskudte
skat forventes udlost som aktuel skat. £ndring i udskudt
skat skal som fglge af eendringer i skattesatser indregnes
i resultatopgearelsen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som fol-
ge af en begivenhed indtruffet for eller p& balancedagen
har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsyn-
ligt, at der ma afgives skonomiske fordele for at indfri for-
pligtelsen.

Hensatte forpligtelser males til ledelsens bedste skon
over det belgb, hvormed forpligtelsen forventes at kunne
indfries.

Omkostninger til omstruktureringer indregnes som for-
pligtelser, nar en detaljeret, formel plan for omstrukture-
ringen er offentliggjort senest pa balancedagen over for
de personer, der er berort af planen.

Finansielle geeldsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter indregnes ved laneoptagelse til
det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transakti-
onsomkostninger. | efterfelgende perioder indregnes de
finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris, séledes at
forskellen mellem provenuet og den nominelle veerdi ind-
regnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitalise-
rede restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrak-
ter, malt til amortiseret kostpris.

@vrige forpligtelser males til amortiseret kostpris.

Leasing
Leasingforpligtelser opdeles regnskabsmeessigt i finan-
sielle og operationelle leasingforpligtelser.

En leasingaftale klassificeres som finansiel, nar den i al
vaesentlighed overforer risici og fordele ved at eje det
leasede aktiv. Andre leasingaftaler klassificeres som ope-
rationelle.



Den regnskabsmaessige behandling af finansielt leasede
aktiver og den tilherende forpligtelse er beskrevet i afsnit-
tene om “Materielle aktiver” henholdsvis “Finansielle for-
pligtelser”.

Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingaftaler
indregnes linezert i resultatopgerelsen over leasingperioden.

Medarbejderaktier
N&r medarbejderne tildeles gratisaktier indregnes faver-
elementet som en omkostning under personaleomkost-
ninger. Modposten hertil indregnes direkte under egenka-
pitalen. Faverelementet opgeres til dagsveerdi pa
tildelingstidspunktet.

Aktiebaseret aflonning
Direktionen og en reekke ledende medarbejdere er omfat-
tet af en aktieoptionsordning.

Veerdien af optioner, der tildeles ledelsen i forbindelse
med incitamentsordningen, males til dagsvaerdi. Dagsvaeer-
dien males pa tildelingstidspunktet og indregnes i resul-
tatopgerelsen under personaleomkostninger over perio-
den, hvorden endelige ret til optionerne opnas. Modposten
hertil indregnes direkte i egenkapitalen.

| forbindelse med forste indregning af aktieoptionerne
skgnnes over antallet af optioner, som medarbejderne
forventes at erhverve ret til. Efterfalgende justeres for aen-
dringer i skennet over antallet af retserhvervede optioner,
séledes at den samlede indregning er baseret pa det fak-
tiske antal retserhvervede optioner.

Dagsveerdien af de tildelte optioner beregnes ved anven-
delse af Black-Scholes modellen.

Pengestromsopgorelse

Pengestremsopgerelsen viser pengestremme for aret for-
delt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet,
arets forskydning i likvider samt koncernens likvide be-
holdninger ved arets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af kab og salg af virksomheder vises
separat under pengestromme fra investeringsaktivitet. |
pengestreamsopgerelsen indregnes pengestremme ved-
rorende kobte/solgte virksomheder fra henholdsvis an-
skaffelses-/salgstidspunkt.

Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres som resultat af
primeer drift (EBIT) reguleret for ikke-kontante driftspo-
ster, @endring i driftskapital, modtagne og betalte renter,
modtagne udbytter samt betalt selskabsskat.

Pengestramme fra investeringsaktivitet omfatter betaling
i forbindelse med kob og salg af virksomheder og aktivi-
teter samt kab og salg af langfristede immaterielle, mate-
rielle og finansielle aktiver.

Indgéelse af finansielle leasingaftaler betragtes som ikke
likvide transaktioner.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter eendrin-
ger i storrelse eller sammensaetning af aktiekapitalen og
omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lan,
afdrag pa rentebeerende geeld, keb og salg af egne aktier
samt betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Pengestreamme vedrgrende finansielt leasede aktiver ind-
regnes som betaling af renter og afdrag pa geeld.

Likvider omfatter likvide beholdninger.

Pengestroamme i andre valutaer end den funktionelle va-
luta omregnes med gennemsnitlige valutakurser, med-
mindre disse afviger veesentligt fra transaktionsdagens
kurser.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter, der er
koncernens primeere segmenteringsformat. Segment-
oplysningerne felger koncernens regnskabspraksis, risici
samt den ledelsesmaessige og interne gkonomistyring.

Segmentindtaegter og -omkostninger samt segmentakti-
ver og -forpligtelser omfatter de poster, der direkte kan
henfares til det enkelte segment, samt de poster der kan
allokeres til det enkelte segment pé& fornuftigt grundlag.
Ikke-allokerede poster omfatter primaert aktiver og for-
pligtelser samt indteegter og omkostninger vedrorende
koncernens fallesfunktioner, investeringsaktivitet, ind-
komstskatter m.v.

Langfristede aktiver i segmentet omfatter de langfristede
aktiver, som anvendes direkte i segmentets drift.

Kortfristede aktiver i segmentet omfatter de kortfristede
aktiver, som anvendes direkte i segmentets drift, her-
under varebeholdninger, tilgodehavender fra salg, andre
tilgodehavender, periodeafgraensningsposter samt likvide
beholdninger. Forpligtelser kan ikke meningsfyldt opde-
les pa segmenter.

Koncernen har kun et geografisk segment, idet der er
ensartede gkonomiske og politiske forhold, ensartethed i
aktiviteter og risici samt ensartethed i valutarisici inden
for EU, der er det primaere markedsomrade.
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Regnskabsmaessige sken og vurderinger

Skensmaessig usikkerhed

Opgoerelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse ak-
tiver og forpligtelser kraever vurderinger, skon og forud-
saetninger om fremtidige begivenheder.

De foretagne skan og forudseetninger er baseret pa histo-
riske erfaringer og andre faktorer, som ledelsen vurderer
forsvarlige efter omstaendighederne, men som i sagens
natur er usikre og uforudsigelige. Forudsaetningerne kan
veere ufuldsteendige eller ungjagtige, og uventede begi-
venheder eller omsteendigheder kan opstd. Endvidere er
virksomheden underlagt risici og usikkerheder, som kan
fore til, at de faktiske udfald afviger fra disse skon. Saer-
ligerisici for Sanistal A/S er omtalti note 30 til koncernregn-
skabet.

Det kan veere nodvendigt at sendre tidligere foretagne
sken som folge af eendringer i de forhold, der 14 til grund
for de tidligere sken eller pa grund af ny viden eller efter-
felgende begivenheder.

| 2008 har udviklingen i verdensgkonomien og de finan-
sielle markeder gjort, at usikkerheden pa en reekke nagle-
forudseetninger om fremtiden bl.a. likviditetsrisici, kredit-
risici, renteniveau og kapitalstyring m.v. er veesentlig for-
oget i 2008. Sanistdl A/S har derfor givet yderligere
informationer om poster i regnskabet, hvorpa der er ud-
ovet vaesentlige skon, og hvor der er en betydelig risiko
for en vaesentlig regulering til den regnskabsmeaessige
veerdi af posten inden for det kommende ar.

Skan, der er vaesentlige for regnskabsafleeggelsen, fore-
tages bl.a. ved opgerelsen af hensaettelser til ukurans og
nedskrivning til nettorealisationsveerdi pa varebeholdnin-
ger, hensaettelser til tab pa debitorer, af- og nedskrivnin-
ger, hensatte forpligtelser samt eventualforpligtelser og
-aktiver.

Kapitalandel i den associerede virksomhed Brgdrene
A & O Johansen A/S

Sanistal A/S har via en ejerandel p& 39,12% i Bradrene
A & O Johansen A/S og de rettigheder, der knytter sig til
den ejerandel, mulighed for at udeve betydelig indflydelse
i selskabet. Investeringen er derfor klassificeret som en
associeret virksomhed i koncernregnskabet.

Som felge af resultatudviklingen i Bredrene A & O Johan-
sen A/S samt ledelsens vurering af markedsforholdene
og markedsudsigterne i branchen har ledelsen vurderet,
at der i 2008 har veeret indikatorer pa et nedskrivningsbe-
hov pa kapitalandelen.

Der er som falge heraf foretaget en nedskrivning pa 215,3
mio. kr., saledes at investeringen herefter er indregnet til
en andel af den regnskabsmaessige indre veerdi svarende
til den forventede nytteveerdi af investeringen.

Nedskrivningstest for goodwill

Ved den arlige nedskrivningstest af goodwill, eller nér der
er indikation pa et nedskrivningsbehov, foretages sken
over, hvorvidt de dele af virksomheden (pengestroms-
frembringende enheder), som goodwillen knytter sig til,
vil veere i stand til at generere tilstraekkelige positive net-
topengestromme i fremtiden til at understatte vaerdien af
goodwill og @vrige nettoaktiver i den pageeldende del af
virksomheden.

Skennet over den fremtidige frie pengestrom baseres pa
budgetter og forretningsplaner for de kommende tre ar
og fremskrivninger for efterfelgende ar. Budgetter og for-
retningsplaner for de kommende tre ar er baseret pa kon-
krete forretningsmeessige tiltag, hvori risici i de vaesentlige
forudseetninger er vurderet og indregnet i de forventede
fremtidige pengestromme. Fremskrivninger herefter er
baseret pa generelle forventninger og risici. | budgetter
og forretningsplaner er der ikke indregnet effekt af fremti-
dige omstruktureringer og ikke-kontraherede kapacitets-
udvidelser.

De anvendte diskonteringsrenter til beregning af genind-
vindingsveerdien er efter skat og afspejler den risikofrie
rente med tilleeg af specifikke risici i de enkelte segmenter.
Der er foretaget nedskrivninger p& 103 mio. kr. pa good-
will relateret til Carl F International A/S.

Som folge af de usikre udsigter for markedsgkonomien,
har Sanistal A/S vurderet, at der med rimelig sandsynlig-
hed vil kunne ske andringer i de nggleforudsaetninger,
der er lagt til grund for beregningerne. Sanistal A/S har
vurderet og indregnet de mest sandsynlige eendringer i
udviklingen i det frie cash flow og diskonteringsfaktorens
starrelse. Usikkerheden knytter sig isaer til goodwill pa
59,1 mio. kr. og @vrige immaterielle aktiver pa 68,4 mio.
kr. vedrerende Carl F International A/S.

Nedskrivningstest og de seerligt falsomme forhold i for-
bindelse hermed er nzermere beskrevet i note 11 til kon-
cernregnskabet.

Varebeholdninger

Varebeholdninger méales til kostpris pa grundlag af vejede
gennemsnitspriser eller nettorealisationsvaerdien, hvis
denne er lavere.



Nettorealisationsveerdien for varebeholdninger opgeres
som salgssum med fradrag af feerdiggerelsesomkostnin-
ger og omkostninger, der afholdes for at effektuere sal-
get, og fastsaettes under hensyntagen til omsaettelighed,
ukurans og udvikling i forventet salgspris. Opgerelse af
nettorealisationsveerdi er hovedsageligt relevant for stal-
lager som felge af de kraftige udsving i stalpriserne i 2008.
Der er i aret foretaget nedskrivninger pa 77,9 mio. kr. pa
stallagre til den skennede nettorealisationsveerdi.

Nedskrivningen og de seerligt felsomme forhold i forbin-
delse hermed er naermere beskrevet i note 14 i koncern-
regnskabet.
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tkr. 2008 2007

Note 2 - Nettoomsaetning

Lagersalg 5.735.058 5.394.442

Forskrivningssalg 1.027.537 938.892
6.762.595 6.333.334

Note 3 - Andre driftsindteegter

Huslejeindtaegter m.v. 8.806 4.752
Avance ved salg af ejendomme 14.282 -
23.088 4.752

Note 4 - Andre eksterne omkostninger

Administrationsomkostninger 165.972 142.901
Salgsomkostninger 98.295 76.927
Lageromkostninger 48.594 35.645
Fragt og kersel 185.132 172.863
Ejendommenes driftsudgifter 119.002 89.067
Tab pa debitorer 40.426 11.254

657.421 528.657

Tab pa debitorer:

Konstaterede tab 16.095 9.521
Forskydning i hensaettelser 25.702 2.853
Indgéet pa tidligere afskrevne fordringer -1.371 -1.120

40.426 11.254

Note 5 - Personaleomkostninger

Vederlag til bestyrelse, faste honorarer 2.538 2.481
Vederlag til bestyrelse, udvalgsarbejde 600 800
Vederlag til direktion 9.304 8.102
Vederlag til andre ledende medarbejdere 16.125 17.122
Gage og lenninger til andre medarbejdere 906.865 763.472
Pensionsudgifter til andre ledende medarbejdere 1.241 1.393
Pensionsudgifter til andre medarbejdere 37.760 38.100
Andre udgifter, herunder til social sikring 63.514 54.665
Tildeling af aktier til medarbejdere - 15

1.037.947 886.150

| ovenstéende personaleomkostninger indgér aktiebaseret vederlaeggelse med 4.481 tkr. for 2008 (2007: 1.487 tkr.).

Koncernen har i ar 2008 gennemsnitligt beskeeftiget 2.837 medarbejdere (2007: 2.601 medarbejdere).
Vedrgrende bonus og incitamentsprogram henvises til note 6.

Det faste honorar for et bestyrelsesmedlem udger i 2008 200 tkr., naestformand og formand honoreres med hen-
holdsvis 600 tkr. og 300 tkr. Bestyrelsen har valgt generelt ikke at arbejde med staende komiteer. | stedet nedsaetter
bestyrelsen med mellemrum ad hoc udvalg til — i samspil med direktionen — at bearbejde et naermere defineret emne,
der herefter forelaegges for bestyrelsen, eventuelt med en indstilling til beslutning. | 2009 er der etableret en revisions-
komite med tre medlemmer, hvor formanden honoreres med 200 tkr., og evrige medlemmer honoreres med 100 tkr.

Udvalgsarbejde i 2008 har omfattet logistik, Carl F International, Bradrene A & O Johansen A/S, bankpakke og
Finanstilsyn. Bestyrelsen har — pa baggrund af resultatudviklingen - afstaet fra honorering for deltagelse i ad hoc
udvalg i 2008, idet bestyrelsen dog har valgt at honorere formanden med 600 tkr. for et ekstraordineert stort tidsfor-
brug i samtlige udvalg.

Direktionen er ansat pa kontrakt med normale vilkar, der indeholder et rimeligt opsigelsesvarsel. Der foreligger ingen
aftaler med bestyrelse, direktion eller andre medarbejdere om gkonomisk kompensation ved fratraedelse eller
eventuelt overtagelsestilbud fra en ny ejer.



Note 6 - Aktiebaseret vederlaeggelse

Incitamentsprogram

Bestyrelsen og direktionen anser det for vigtigt, at Sani-
stal gennemferer gkonomiske incitamentsprogrammer,
som for ngglepersoner kan medvirke til at motivere en
adfeerd, som stotter opfyldelsen af selskabets mal.

| lyset af den fastlagte strategi og de opstillede mal, har
selskabet derfor gennem en arreekke benyttet sig af et
incitamentsprogram for direktionen og funktionschefs-
gruppen.

Ordningen for 2008 bestar af:

Bonus, som udlgses med 0 - 100% efter nogle succes-
kriterier, som er fastlagt af bestyrelsen. Der kan samlet
optjenes en bonus pa 4 maneders bruttolen for direktio-
nen og 3 maneders bruttolen for funktionscheferne.

For 2008 blev malet for tildeling af bonus fastlagt efter
folgende kriterie:

0 - 100% udlgses, safremt et “incitament-resultat”, der er
defineret til formalet, ligger indenfor intervallet 60-100
mio. Kr.

Der blev ikke udlast bonus for 2008.

Aktieoptioner, som tildeles og optjenes ar for ar. Tildelin-
gen sker efter kriterier, som fastsaettes forlods af bestyrel-
sen. Endelig opgerelse af antal optjente aktieoptioner
sker i forbindelse med godkendelsen af arsrapporten for
aret. Der blev ikke udlgst bonus for 2008.

For optjeningsaret 2008 gaelder folgende kriterier:
50% udleses uden at der er knyttet saerlige forudsaetninger
dertil, og 0 - 50% udlgses proportionalt med den optjente
bonus.

For savel direkterer som funktionschefer geelder, at der i
alt maksimalt kan optjenes optioner til keb af aktier med
en bgrsvaerdi, som baseret pa optionskursen udger 50%
af den faste arsgage. Optionskursen fastseettes til gen-
nemsnitskursen p& 10 bersdage efter offentliggerelse af
arsrapporten for optjeningsaret. Aktieoptionerne kan ud-
nyttes 4 - 6 ar efter tildelingen. Optionerne kan ikke kon-
tantafregnes, og de er normalt deekket af selskabets be-
holdning af egne aktier, jf. note 22. Pr. 31. december 2008
udestér i alt 72.731 stk. aktieoptioner til senere udnyttelse
svarende til 3,78% af aktiekapitalen.

For 2008 er der ikke udlgst bonus, og derfor er der alene
optjent 50% tildeling af aktieoptioner, som udlgses uden
at der er knyttet seaerlige forudsaetninger dertil.

For 2009 er der undtagelsesvist ikke etableret program-
mer for bonusoptioner udover nedenstaende szerlige ak-
tieoptionsordning.

Seerlig Aktieoptionsordning for perioden 2008-2010
for direktionen og funktionschefgruppen

Pa selskabets generalforsamling den 26. april 2008 god-
kendtes overordnede retningslinjer for incitamentsaflon-
ning. Sanistals direktion og gruppen af funktionschefer
blev tilbudt saerlige optioner til kob af B-aktier i Sanistal.

Bestyrelsen gnsker med denne seerlige optionsordning

e at knytte deltagerne taettere til Selskabet i overgangsperi-
oden 2008-2012, hvor der skal realiseres stigende salg og
bruttoavance, samtidig med at omlaegningen af logistiks-
trukturen skal resultere i staerkt reducerede omkostninger,

e at skabe et steerkt, faelles og skonomisk incitament for
deltagerne til at nd Sanistéls indtjeningsmal for 2010 og
tiden derefter,

e at skeerpe det gkonomiske incitament til, at der i Sani-
stél arbejdes for veerdiforagelse for aktionaererne.

Tildeling af de seerlige aktieoptioner finder sted ar for ar
pr. 31.12. 2008, 2009 og 2010 uden seerlige resultatmaes-
sige betingelser.

Den seerlige aktieoptionsordning er en engangsordning,
som er affadt af en speciel situation, og som ikke kan
forventes forleenget.

Hver deltager tildeles i lgbet af perioden 2008-2010 et
antal saerlige aktieoptioner af Selskabet til at kebe et antal
B-aktier af Selskabets egen beholdning, som — under an-
vendelse af udnyttelseskursen - svarer til en barsveerdi pa
et ars bruttogage pr. 01.01.2008. Tildeling sker i tre lige
store portioner pa datoerne 31.12.2008, 31.12.2009 og
31.12.2010.

Udnyttelseskursen fastseettes til 900 kr. pr. aktie ved alle
tre tildelinger, idet Sanistal i december 2007 har erhvervet
B-aktier til kurs 700 til deekning af ordningen.

Aktieoptionerne kan udnyttes i de relevante bgrsvinduer,
nar der er forlebet mindst 12 méneder efter tildelingen og
senest i barsvinduet marts/april 2013. Derefter bortfalder
optionerne, hvis disse ikke er udnyttet forinden.

Ordningen vil omfatte ca. 0,8% af aktiekapitalen.

For 2008 er tildelingen opgjort til 5.058 stk. optioner til
keb af B-aktier i Sanistal.
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Note 6 - Aktiebaseret vederlaeggelse, fortsat

Markedskurs Dagsveerdi

Antal Udnyttel- pé& udnyttelses- pr. 31.12 Rest-
Aktieoptioner optioner seskurs tidspunktet i alt, tkr. lobetid
Udestaende
pr. 31. december 2006 27.199 632,6 7.945 4,4 ar
Korrektion a) -1.252 1.038,1 -199
Tildelt 6.118 626,5 1.487 b)
Udnyttet -2.295 326,8 1.054,1 -1.669
Veerdiregulering -3.758
Udestaende
pr. 31. december 2007 29.770 681,5 3.806 4,0 ar
Korrektion a) 1.282 518,0 312
Tildelt 43.138 184,7 4.481 b)
Udnyttet -459 326,8 536,1 -96
Udlgb/bortfald -1.000 420,0 -207
Veerdiregulering -7.416
Udestaende
pr. 31. december 2008 72.731 380,6 880 4,7 ar

a) Korrektion vedrerende fastlaeggelse af endeligt antal aktieoptioner og endelig udnyttelseskurs for tildelte aktie-

optioner i henholdsvis 2006 og 2007 (se fodnote f)).

b) Aktieoptionernes dagsveerdi pa tildelingstidspunktet indregnes som en personaleomkostning over optjenings-
perioden. | 2008 er der indregnet 4.481 tkr., heraf direktion 1.776 tkr. (2007: 1.487 tkr., heraf direktion 643 tkr.).



Note 6 - Aktiebaseret vederleeggelse

Oversigt over udestaende aktieoptionsprogrammer

Udnyttelses- Udnyttelses-
muligheder c) Udvikling i antal kurs e)
Dags-
veerdi
pr.
Tildelings- Forste Sidste 31.12. Udnyttet/  31.12. Udnyttel- Ud- 31.12
tidspunkt ar ar 2007 d) Tildelt bortfaldet 2008 seskurs nyttet tkr.
Direktion
2001 2005 2008 1.000 1.000 - 420,0
2002 2007 2009 1.224 1.224 326,8 326,8
2003 2008 2010 2.052 2.052 560,1
2005 2009 2011 2.570 2.570 748,8
2006 2010 2012 1.998 1.998  1.038,1
2007 2011 2013 1.875 393 2.268 518,0
2008 2012 2014 13.734 13.734 89,7 1) 313
2008 2010 2013 1.824 1.824 900,0
10.719 15.951 1.000 25.670 317
Andre ledende
medarbejdere
2002 2007 2009 2.142 459 1.683 326,8 326,8
2003 2008 2010 4.281 4.281 560,1
2005 2009 2011 4.549 4.549 748,8
2006 2010 2012 3.836 3.836  1.038,1
2007 2011 2013 4.243 889 5.132 518,0
2008 2012 2014 24.346 24.346 89,7 1) 555
2008 2010 2013 3.234 3.234 900,0
19.051 28.469 459 47.061 563

| alt udestadende aktieoptioner

pr. 31.12. 2008 29.770 44.420 1459 72.731 880

Antal aktieoptioner der kan
udnyttes pr. 31.12.2008 9.240 486,7

Dagsvaerdien af udestdende aktieoptioner er beregnet pa basis af Black-Scholes formel ved anvendelse af
folgende parametre:
Aktieoptionerne forventes udnyttet pa det senest mulige tidspunkt

Barskurs pr. 31. december 2008 89,65
Udbytte pr. aktie, kr. 5,00
Risikofri rente, % (baseret pa danske statsobligationer) 3,14
Aktiens volatilitet, % (baseret pa 5 ars historisk volatilitet) 42,72

c) Aktieoptionerne kan udnyttes i indtil 4 uger efter offentliggerelse af kvartals- og arsrapporter.

d) A£ndret direktionssammensaetning er indregnet med virkning for antallet pr. 31.12.2007.

e) Udnyttelseskurser kan vaere beregnet som et gennemsnit af flere optionsprogrammer.

f) Antal aktieoptioner er opgjort pa baggrund af barskursen ultimo aret. Endeligt antal aktieoptioner og endelig
udnyttelseskurs fastlaegges primo april. Udnyttelseskursen fastla&egges som gennemsnitskursen pa 10 dage efter
offentliggerelsen af arsrapporten.

Samtlige aktieoptionsprogrammer er egenkapitalbaserede, der fra Sanistals side honoreres ved levering af aktier.

Forpligtelsen daekkes delvist af selskabets beholdning af egne aktier (se note 22).
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tkr. 2008 2007
Note 7 - Finansielle indtaegter
Renter, likvide beholdninger m.v. 28.020 22.754
Valutakursgevinster 5.333 4.587
Indteegter vedrarende sikringsinstrumenter 4.418 1.137
Kursgevinster p& veerdipapirer - 260
37.771 28.738
Note 8 - Finansielle omkostninger
Renter, kreditinstitutter m.v. 151.510 86.830
Valutakurstab 3.805 4.629
155.315 91.459
Note 9 - Skat
Arets skat kan opdeles séaledes:
Skat af arets resultat -44.852 14.951
Skat af egenkapitalbeveegelser -8.354 2.696
-53.206 17.647
Skat af arets resultat fremkommer séledes:
Aktuel skat 26.793 1.675
Udskudt skat -71.691 16.105
Nedsaettelse af dansk selskabsskat fra 28% til 25% - -2.842
Regulering af skat vedrarende tidligere ar 46 13
-44.852 14.951
Skat af arets resultat kan forklares séledes:
Beregnet 25% skat af resultat for skat -149.091 13.282
Regulering af beregnet skat i udenlandske dattervirksomheder i forhold til 25% 1.354 2.988
Nedsaettelse af dansk selskabsskat - -2.842
Skatteeffekt af:
Ikke-skattepligtige indtaegter - -
Ikke-fradragsberettigede omkostninger 101.406 2.801
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 1.433 -1.291
Regulering af skat vedragrende tidligere ar 46 13
-44.852 14.951
Effektiv skatteprocent 7,5% 28,6%
Note 10 - Resultat pr. aktie
Arets resultat -551.513 38.178
Gennemsnitligt antal aktier 1.923.784 1.923.784
Gennemsnitligt antal egne aktier 45.106 24.745
Gennemesnitligt antal aktier, basis 1.878.678 1.899.039
Udvandingseffekt af udestdende aktieoptioner 29.718 9.423
Gennemsnitligt antal aktier, udvandet 1.908.396 1.908.462
Resultat efter skat pr. aktie (EPS), basis -293,56 20,10
Resultat efter skat pr. aktie (EPS), udvandet -288,99 20,00



tkr.

Vare- Kunde-

Goodwill maerker kreds Software Total
Note 11 - Immaterielle aktiver 2008 (2007)
Kostpris 01.01.08 355.080 125.000 25.000 21.165 526.245
Kostpris 01.01.07 32.563 - - 15.937 48.500
Tilgang ved kgb af dattervirksomhed - - - - -
Tilgang ved kgb af dattervirksomhed 318.969 125.000 25.000 1.824 470.793
Arets tilgang 4.917 - - 10.068 14.985
Arets tilgang 3.548 - - 3.404 6.952
Arets afgang - - - - -
Arets afgang - - - - -
Kostpris 31.12.08 359.997  125.000 25.000 31.233 541.230
Kostpris 31.12.07 355.080 125.000 25.000 21.165 526.245
Af- og nedskrivninger 01.01.08 - -4.688 -1.875 -14.432 -20.995
Af- og nedskrivninger 01.01.07 - - - -12.133 -12.133
Arets nedskrivning -103.350 - - - -103.350
Arets nedskrivning - - - - -
Arets afskrivninger - -6.250 -2.500 -3.120 -11.870
Arets afskrivninger - -4.688 -1.875 -2.299 -8.862
Arets afgang - - - - -
Arets afgang - - - - -
Af- og nedskrivninger 31.12.08 -103.350 -10.938 -4.375 -17.552 -136.215
Af- og nedskrivninger 31.12.07 - -4.688 -1.875 -14.432 -20.995
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.08 256.647 114.062 20.625 13.681 405.015
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.07 355.080 120.312 23.125 6.733 505.250

Ledelsen har pr. 31. december 2008 testet den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill, andre immaterielle og materiel-
le aktiver for veerdiforringelse. | denne forbindelse er goodwill allokeret til falgende pengestramsfrembringende

enheder:

tkr. 2008 2007

UAB Hidruva, Lithauen 32.563 32.563

Carl F Detail (segment i Sanistal A/S), herunder Industri-segmentet 165.019 165.019

Carl F International A/S 59.065 157.498
256.647 355.080

Nedskrivningstests gennemferes, hvis der er indikationer
for et nedskrivningsbehov, dog mindst arligt i forbindelse
med bestyrelsens og direktionens strategigennemgang.
Genindvindingsveerdien er baseret pa kapitalveerdierne,
som er fastlagt ved anvendelsen af forventede fremtidige
pengestramme.

Forventet fremtidige frie pengestreamme baseres pa bud-
getter og forretningsplaner for de kommende 3-4 ar og
fremskrivninger for efterfolgende ar. Veesentlige parame-
tre er omseetningsudvikling, EBIT, arbejdskapital, faste
aktiver og veekstforudsaetningerne for de efterfolgende
ar.

Budgetter og forretningsplaner for de kommende 3-4 ar
er baseret pa konkrete fremtidige forretningsmaessige til-
tag, hvori risici i de vaesentligste parametre er vurderet og
indregnet i de forventede pengestremme. Fremskrivnin-

ger herefter er baseret pa generelle forventninger og risici.
Terminalvaerdien fastsaettes under hensyntagen til gene-
relle veekstforventninger i de pageeldende segmenter.

De anvendte diskonteringsrenter til beregning af genind-
vindingsveerdien er efter skat, og afspejler den risikofrie
rente med tillaeg af specifikke risici i de enkelte segmenter.
Ved nedskrivningstesten for pengestremsfrembringende
enheder sammenholdes genindvindingsveerdien, svaren-
de til den tilbagediskonterede veerdi af den forventede
fremtidige frie pengestrem, med den regnskabsmeessige
veerdi af de enkelte pengestramsfrembringende enheder.
Den regnskabsmaessige veerdi omfatter goodwill og @vri-
ge nettoaktiver.

Der er ikke fundet grundlag for at nedskrive pa goodwill
vedrorende UAB Hidruva, Lithauen og Carl F Detail.
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Goodwill vedrgrende Carl F International A/S er i aret
blevet nedskrevet med 103.350 tkr. Efter nedskrivningen
udger goodwill 59.065 tkr. i Carl F International A/S.

UAB Hidruva, Lithauen

De forventede fremtidige pengestremme er baseret pa
budget for 2009 samt prognoser for 2010 og 2011, mens
2012 og 2013 er fremskrivninger baseret pa generelle for-
ventninger og risici.

Den anvendte diskonteringssats til beregning af genind-
vindingsveerdien er 13,3% for skat og afspejler den risiko-
frie rente med tillaeg af risici tilknyttet forretningsomradet.

Veeksten i terminalperioden er indregnet til 2%, mens
EBIT-margin i terminalperioden forventes at veere uaendret
ligesom arbejdskapitalen i % af omsaetningen forventes
uaendret. Investeringerne antages at veere lig med de
regnskabsmaessige afskrivninger.

Ledelsen vurderer, at sandsynlige andringer i de grund-
leeggende forudsaetninger ikke vil medfere, at den regn-
skabsmaessige veerdi af goodwill vil overstige genindvin-
dingsveerdien.

Carl F Detail

De forventede fremtidige pengestremme er baseret pa
budget for 2009 samt prognoser for 2010 og 2011, mens
2012 og 2013 er fremskrivninger baseret pa generelle for-
ventninger og risici. | forbindelse med de aendrede mar-
kedsforhold i 2008 har ledelsen i forbindelse med gen-
nemforelsen af nedskrivningstesten revurderet udviklingen
i EBITDA i forhold til de allerede vedtagne budgetter og
prognoser for ovenngevnte periode.

Nedskrivningstesten er gennemfert pa den forventede
samlede resultatudvikling i Carl F Detail og Industri-
segmentet, idet disse to segmenter fremover skal vurde-
res samlet.

Den anvendte diskonteringssats til beregning af genind-
vindingsveerdien er 12% for skat og afspejler den risikofrie
rente med tilleeg af risici tilknyttet forretningsomréadet.

Veeksten i terminalperioden er indregnet til 2%, mens
EBIT-margin i terminalperioden forventes at veere uaendret
ligesom arbejdskapitalen i % af omseetningen forventes
uzendret. Investeringerne antages at veere lig med de
regnskabsmaessige afskrivninger.

Ledelsen vurderer, at sandsynlige andringer i de grund-
leeggende forudseetninger ikke vil medfere, at den regn-
skabsmaessige veerdi af goodwill vil overstige genindvin-
dingsveerdien.

Carl F International A/S

De forventede fremtidige pengestreamme er baseret pa
budget for 2009 samt prognoser for 2010, 2011 og 2012,
mens 2013 er fremskrivninger baseret pa generelle forvent-
ninger og risici. | forbindelse med de aendrede markeds-
forhold i 2008 og udviklingen i Carl F International A/S har
ledelsen i forbindelse med gennemfarelsen af nedskriv-
ningstesten revurderet udviklingen i EBITDA i forhold til
de allerede vedtagne budgetter og prognoser for oven-
naevnte periode.

Den anvendte diskonteringssats til beregning af genind-
vindingsveaerdien er 13,3% for skat og afspejler den risiko-
frie rente med tillaeg af risici tilknyttet forretningsomradet.
Vaeksten i terminalperioden er indregnet til 2%, mens
EBIT-margin i terminalperioden forventes at vaere usendret
ligesom arbejdskapitalen i % af omseaetningen forventes
ueendret. Investeringerne antages at veere lig med de
regnskabsmeessige afskrivninger.

Som folge af udviklingen i Carl F International A/S og den
generelle udvikling i markedsforholdene i 2008 blev det
som naevnt i 3. kvartal vurderet, at der er et nedskrivnings-
behov pa 100.000 tkr.

Efter den foretagne nedskrivning af goodwill pd 103.350
tkr. overstiger genindvindingsvaerdien i form af nytteveer-
dien den regnskabsmaessige veerdi af goodwill. Som falge
af udviklingen i Carl F International A/S og de aendrede
markedsforhold har Sanistal A/S vurderet, at en rimelig
sandsynlig eendring i nggleforudsaetningerne i beregnin-
gen af genindvindingsveerdien vil kunne fore til yderligere
nedskrivning af goodwill m.v. i Carl F International A/S.

Hvis den estimerede diskonteringssats efter skat, som er
anvendt i forbindelse med de tilbagediskonterede penge-
stromme i virksomheden, havde vaeret 1% hgjere end le-
delsens skon (dvs. 11% i stedet for 10%), ville koncernen
skulle indregne en yderligere nedskrivning af immaterielle
anleegsaktiver pa 11 mio. kr.

Séafremt der realiseres et lavere EBITDA pa f.eks. 10% i
perioden 2009 - 2013 samt i terminalperioden vil dette
medfere, at koncernen skulle indregne en yderligere ned-
skrivning af immaterielle anleegsaktiver pa 4 mio. kr. be-
regnet med en diskonteringssats pa 10%.

@vrige langfristede aktiver

Ledelsen har ikke identificeret faktorer, der indikerer, at
der er behov for at gennemfeore veerdiforringelsestests for
ovrige langfristede immaterielle aktiver, som omfatter
varemaerker, kundekredse og software.



tkr.

Drifts- Materielle

Grunde og materiel og aktiver under

bygninger inventar opforelse Total
Note 12 - Materielle aktiver 2008 (2007)
Kostpris 01.01.08 660.443 451.306 219.131 1.330.880
Kostpris 01.01.07 570.760 379.190 - 949.950
Andring af anvendt regnskabspraksis - - 6.907 6.907
/Andring af anvendt regnskabspraksis - - - -
Kursregulering primo -1.975 -758 - -2.733
Kursregulering primo 495 200 - 695
Tilgang ved keb af dattervirksomhed - - - -
Tilgang ved kab af dattervirksomhed 46.217 19.492 - 65.709
Arets tilgang 369.235 149.431 -226.038  292.628
Arets tilgang 48.918 130.794 219.131 358.843
Arets afgang -32.854 -30.444 - -63.298
Arets afgang -479 -62.613 - -63.092
Overfort til aktiver bestemt for salg -484.306 15.757 - -468.549
Overfort til aktiver bestemt for salg -5.468 -15.757 - -21.225
Kostpris 31.12.08 510.543 585.292 - 1.095.835
Kostpris 31.12.07 660.443 451.306 219.131 1.330.880
Af- og nedskrivninger 01.01.07 -200.048 -234.524 - -434.572
Af- og nedskrivninger 01.01.06 -184.640 -266.277 - -450.917
Kursregulering primo 407 574 - 981
Kursregulering primo -110 -182 - -292
Arets nedskrivninger - - - -
Arets nedskrivninger - - - -
Arets afskrivninger -21.156 -53.181 - -74.337
Arets afskrivninger -18.947 -41.368 - -60.315
Arets afgang 14.081 24.037 - 38.118
Arets afgang 318 59.228 - 59.546
Overfort til aktiver bestemt for salg 172.618 -14.075 - 158.543
Overfort til aktiver bestemt for salg 3.331 14.075 - 17.406
Af- og nedskrivninger 31.12.08 -34.098 -277.169 - -311.267
Af- og nedskrivninger 31.12.07 -200.048 -234.524 - -434.572
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.08 476.445 308.123 - 784.568
Regnskabsmeessig veerdi 31.12.07 460.395 216.782 219.131 896.308
| grunde og bygninger er der aktiveret 20,0 mio. kr. i renter, hvoraf 13,1 mio. kr. vedrarer 2008 og 6,9 mio. kr. vedro-
rer 2007.
tkr. 2008 2007
Note 13 - Kapitalandele i associerede virksomheder
Kostpris 01.01.08 446.057 -
Tilgang 206 446.057
Kostpris 31.12.08 446.263 446.057
Reguleringer 01.01.08 5.163 -
Arets nedskrivning -215.276 -
Andel kursregulering -3.177 -
Andel af arets resultat -5.732 5.163
Reguleringer 31.12.08 -219.022 5.163
Regnskabsmeessig veerdi 31.12.08 227.241 451.220
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Andel af Andel af

Omsaet- Arets Forplig- egen- arets
Navn Hjemsted Ejerandel ning resultat Aktiver telser kapital resultat
Brodrene
A&O Johansen A/S  Albertslund 39,12% 2.724.010 -14.648 1.630.072 1.049.243  227.241 -5.732

Resultatet for Bradrene A & O Johansen A/S udgjorde -14,6 mio. kr. efter skat. Sanistal’s andel af arets resultat udgjor-
de -5,7 mio. kr. Sanistal har herudover nedskrevet mervaerdi (goodwill) vedrerende aktier i Bradrene A & O Johansen
A/S, idet ledelsen i Sanistdl vurderer, at markedsudsigterne og de nuveerende markedsforhold er sé usikre, at den be-
talte mervaerdi i forhold til andel af indre veerdi i Bredrene A & O Johansen A/S er tabt.

Grundlaget for vurderingen af nytteveerdien af Bradrene A & O Johansen A/S er tilgeengelige informationer offentlig-
gjort af Bradrene A & O Johansen A/S, herunder deldrsrapporter og arsrapporter samt ledelsens egne erfaringer og
vurderinger af markedsforholdene og markedsudsigterne for den pagaeldende branche.

Herefter indgar aktier i Bradrene A & O Johansen A/S til skannet nytteveerdi pa 227,2 mio. kr. svarende til andel af
egenkapital ifelge Bradrene A & O Johansen A/S. Andel af markedsvaerdien i Bradrene A & O Johansen A/S udgjorde
76,0 mio. kr. pr. 31. december 2008.

tkr. 2008 2007

Note 14 - Varebeholdninger

Handelsvarer 1.313.900 1.275.889
1.313.900 1.275.889

Regnskabsmeessig veerdi af varebeholdninger indregnet til nettosalgsveerdi 408.823 22.907

Der er pr. 31. december 2008 foretaget nedskrivning pa 77,9 mio. kr. til nettorealisationsvaerdi pa varelagre for stal-
produkter som falge af udviklingen i stalpriserne. Nedskrivningen er foretaget med baggrund i den forventede
nettorealisationsveerdi pr. 31. december 2008.

tkr. 2008 2007

Note 15 - Tilgodehavender

Varetilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 771.900 815.374

Andre tilgodehavender 10.930 26.413
782.830 841.787

Nedskrivninger, der er indeholdt i ovenstaende tilgodehavender,
har udviklet sig som folger:

Nedskrivninger 01.01.08 45.005 23.894
Tilgang ved keb af dattervirksomhed = 18.258
Nedskrevet i aret 56.622 14.369
Realiseret i aret -40.426 -11.254
Tilbagefart -863 -262
Nedskrivninger 31.12.08 60.338 45.005

Vedrgrende kreditrisici henvises til omtale under risikofaktorer note 30.
Den regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavender svarer til dagsvaerdien.



tkr. 2008 2007
Note 16 - Aktiver bestemt for salg

Materielle aktiver (ejendomme) 326.500 16.486
Aktiver bestemt for salg 326.500 16.486
Kreditinstitutter 187.219 7.159
Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg 187.219 7.159

Ledelsen vurderer, at realisationsveerdien for aktiver bestemt for salg vil overstige den bogferte veerdi pa 326,5 mio.

kr. vaesentligt.

Note 17 - Udskudt skat

Udskudt skat primo 67.655 24.528
Andring af anvendt regnskabspraksis - 1.727
Tilgang ved keb af dattervirksomhed = 29.955
Arets udskudt skat indregnet i arets resultat -71.691 14.378
Nedsaettelse af dansk selskabsskat fra 28% til 25% - -2.842
Regulering vedrarende tidligere ar 2.148 -91
-1.888 67.655
Udskudt skat vedrorer:
Immaterielle aktiver 34.799 36.519
Materielle aktiver 49.824 36.235
Kortfristede aktiver -72.805 -657
Kortfristede forpligtelser -2.175 -4.442
Fremforselsberettigede skattemaessige underskud -11.531 -
-1.888 67.655
Note 18 - Hensatte forpligtelser
Hensat til medarbejderforpligtelser ved aendret logistikstruktur:
Henseettelse 01.01.08 13.000 15.000
Anvendt i aret -12.628 -6.381
Hensat for aret 1.582 4.381
Henseettelse 31.12.08 1.954 13.000
Forfaldstidspunkterne for hensatte forpligtelser forventes at blive:
Langfristede forpligtelser = -
Kortfristede forpligtelser 1.954 13.000
1.954 13.000
Note 19 - Kreditinstitutter
Geeld til kreditinstitutter er indregnet séledes i balancen:
Langfristede forpligtelser 679.910 936.965
Kortfristede forpligtelser 1.964.076 1.542.820
Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg 187.219 7.159
2.831.205 2.486.944
Valutafordeling af geeld til kreditinstitutter:
DKK 2.634.035 2.322.144
EUR 89.701 89.121
LVL 80.158 51.911
Qvrige 27.311 23.768
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tkr.

Note 19 - Kreditinstitutter - fortsat

Koncernen har pr. 31. december folgende 1an og kreditter:

Regnskabsmaessig

Effektiv rente veerdi
Gns.vaegtet Fast/ % %

Lantype restlgbetid ar variabel 2008 2007 2008 2007
Driftskreditter - variabel dagsb. dagsb. 1.491.765 1.155.445
Prioritetsgeeld ® 15,9 variabel 51 4,6 47.347 49.904
Prioritetsgeeld @ 15,5 fast 4,2 4,3 139.872 154.713
Banklan ® ® 2,0 variabel 59 51 423.428 371.412
Banklan ® ® 52 fast 5,6 4,6 727.988 754.254
Leasinggeeld 1,3 fast 6,2 6,4 805 1.216

2.831.205 2.486.944

® Geeld anfort som variabel rente har revurdering af rentesatsen i 2009
® 75.000 tkr. er afdeekket til udleb i 2026 gennem en renteswap

® 125.000 tkr. er afdeekket til udlgb i 2016 gennem en renteswap

@ 500.000 tkr. er afdeekket til udlgb i 2013 gennem en renteswap

® 3.000 t.EUR er afdaekket til udleb i 2017 gennem en renteswap

Dagsveerdien svarer til regnskabsmaessig veerdi.

Markedsveerdien af de indg&ede renteswaps udger -15.159 tkr. pr. 31. december 2008 (2007: 19.960 tkr.), som er
indregnet i egenkapitalen.

tkr. 2008 2007

Note 20 - Leverandergaeld og andre forpligtelser

Leverandorgeeld 438.089 358.556

Anden geeld (feriepenge, moms og anden geeld) 250.678 209.037
688.767 567.593

Note 21 - Selskabsskat

Tilgodehavende/skyldig selskabsskat primo 35.553 1.742

Tilgang ved kob af dattervirksomhed - -1.023

Arets aktuelle skat inkl. dattervirksomheder -16.337 4.475

Betalt skat i aret -21.326 30.359
-2.110 35.553

tkr.

Note 22 - Aktiekapital, egne aktier og udbytte

Aktiekapital

Aktiekapitalen udger 1.923.784 stk. aktier & 100 kr. svarende til en nominel aktiekapital p& 192.378.400 kr.
Aktiekapitalen er fordelt pa 203.784 A-aktier og 1.720.000 B-aktier. A-aktierne er tillagt 10 stemmer pa
generalforsamlingen, og skal udstedes pa navn. A-aktierne er ikke omsaetningspapirer. B-aktierne er tillagt én
stemme pa generalforsamlingen. B-aktierne er frit omseettelige.

Andel af

Nominel Kostpris Kursveerdi selskabs-

Antal (stk.) (tkr.) (tkr.) (tkr.) kapital (%)

Beholdning primo aret 45.440 4.544 23.266 28.468 2,4
Indfrielse af aktieoptioner -459 -46 -235

Beholdning ultimo aret 44.981 4.498 23.031 4.033 2,3




tkr.

Note 22 - Aktiekapital, egne aktier og udbytte - fortsat

Udbytte

Der foreslas et udbytte pa 0 tkr. (2007: 9.392 tkr.), svarende til et udbytte pr. aktie pa 0 kr. (2007: 5 kr.).

Den 2. maj 2008 udbetalte Sanistal A/S udbytte til aktionsererne pé 9.392 tkr. (2007: 37.992 tkr.), svarende til et
udbytte pr. aktie pa 5 kr. (2007: 20 kr.).

Udlodning af udbytte til Sanistal A/S’ aktionaerer har ingen skattemaessige konsekvenser for Sanistal A/S.

Politik for egne aktier

Sanistal kan, i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse, erhverve maksimalt 10% (nominelt 19.238 tkr.) egne
aktier frem til 25. april 2009. Selskabet keber egne aktier som led i det etablerede incitamentsprogram for direktion
og ledende medarbejdere — og med henblik pa eventuel anvendelse til nedszettelse af Sanistals aktiekapital.

tkr.

Note 23 - Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser
Andre forpligtelser:

2008 2007
Husleje- Leasing- Husleje- Leasing-
forpligtelser forpligtelser forpligtelser forpligtelser
0-1ar 58.613 19.391 61.618 23.398
1-5 ar 201.453 15.262 193.887 22.583
>5ar 126.951 - 164.217 -
387.017 34.653 419.722 45.981

Leasingforpligtelser vedrerer hovedsageligt leasing af firmabiler.

Sikkerhedsstillelser:

Til sikkerhed for prioritetsgaeld i moderselskabet hos FIH Erhvervsbank A/S er tinglyst ejerpantebreve for 27 mio. kr.
Til sikkerhed for bankgeeld i datterselskaber hos Hansabank er der foretaget pant i materielle aktiver,
varebeholdninger og bankindestaende for 3,1 mio. kr.

Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte ejendomme udger 274,3 mio. kr. Prioritetsgaeld i udenlandske datterselskaber
pa 4,0 mio. kr. er sikret ved pant i eiendomme med regnskabsmaessig veerdi pa 25,3 mio. kr.

tkr. 2008 2007

Note 24 - Honorar til generalforsamlingsvalgt revision
Samlet honorar:

KPMG 4.022 4.463
Andre 274 300
Heraf andre ydelser end revision:

KPMG 671 2.126
Andre 94 -

Note 25 - Naertstdende parter

Udover udbytte til aktionaerer samt vederlag til selskabets direktion og bestyrelse har der ikke veeret transaktioner
med koncernens neertstdende parter. Neertstaende parter i Sanistdl omfatter A-aktionaerer, aktioneerer jf. aktiesel-
skabs-lovens § 28a, bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere samt disse personers nzaere familiemedlemmer.

Note 26 - Ny regnskabsregulering

IASB har udsendt felgende nye regnskabsstandarder (IAS og IFRS) og fortolkningsbidrag (IFRIC), der ikke er obliga-
toriske for Sanistal A/S ved udarbejdelse af arsrapporten for 2008: IAS 1, 23 og 27, IFRS 2, 3 og 8, IFRIC 12 og 13
samt 15-18 samt "amendments to IAS 32 og IAS 1”7, "amendments to IAS 39” og "amendments to IFRS 1 og IAS 27”
samt "improvements to IFRSs May 2008”. IFRS 3, IAS 27, naevnte amendments samt IFRIC 12, 15-18 er endnu ikke
godkendt af EU.

Sanistal har valgt at implementere den ajourferte IAS 23 "Borrowing Costs” fer tid, jf. note 1.

Sanistal A/S forventer at implementere de ovrige nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, nar de bliver obliga-
toriske i 2009 henholdsvis 2010. De standarder og fortolkningsbidrag, der godkendes med en anden ikrafttreedelses-
dato i EU end de tilsvarende ikrafttreedelsesdatoer fra IASB, fortidsimplementeres, saledes at implementeringen folger
IASBs ikrafttreedelsesdatoer. Ingen af de nye standarder eller fortolkningsbidrag forventes at fa vaesentlig indvirkning
pa regnskabsaflaeggelsen for Sanistal A/S.
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tkr.

Note 27 - Begivenheder efter balancedagen

Sanistal A/S har i januar 2009 etableret en ansvarlig lanekapital pad 300 mio. kr., som er etableret ved at selskabets
A-aktioneerer indskyder 50 mio. kr., og selskabets bankforbindelser konverterer 250 mio. kr. af deres usikrede 1an. De
ansvarlige 1an er stdende I&n med ca. tre ars lgbetid og med en fast rente pa 2,99% p.a. Under visse, neermere aftalte
forudseetninger vil der ved lanets tilbagebetaling blive tale om indfrielse til en overkurs pa mellem 5 og 40% af hoved-
stolen, alt afhaengig af udviklingen i selskabets forhold og aktiemarkedet generelt.

Som felge af den indgdede aftale med bankerne er der som sikkerhed for bankernes kreditfaciliteter stillet falgende
sikkerheder:

Pantsaetning af Sanistal A/S’ aktier i Carl F International A/S, Serman & Tipsmark A/S, Sanistal SIA Letland, Max Schon
AG Tyskland og UAB Sanistal Litauen.

Der er givet transport i gaeldsbreve for alle finansielle koncernmellemvaerender.

Herudover er der stillet garantier pa selvskyldnervilkar fra Sanistal A/S, Carl F International A/S, Serman & Tipsmark
A/S, Sanistal SIA Letland, Max Schén AG Tyskland og UAB Sanistal Litauen til sikkerhed for alle krav under kredit-
faciliteterne mod ethvert selskab i koncernen, dog séledes at garantien fra Carl F International A/S for Sanistal A/S’
forpligtelser ikke skal omfatte geeld optaget i forbindelse med akkvisitionen af Carl F International A/S, der udger i
niveauet 500 mio. kr.

tkr.
Note 28 - Kob af dattervirksomhed og aktiviteter

2008
Der har ikke veeret virksomhedsopkab i 2008.

2007

Sanistal A/S har med virkning fra 1. januar 2007 overtaget alle aktier i Carl F A/S, som er fgrende leverander af
beslag, vaerktej og befeestelse til byggebranchen og industrien i Danmark.

Det regnskabsmaessige overtagelsestidspunkt er fastsat til 1. april 2007, som er datoen for closing af kabet af Carl F A/S.

Dagsveerdi pa over- Regnskabsmaessig

tkr. tagelsestidspunktet veerdi for overtagelsen
Immaterielle aktiver 189.457 49.393
Materielle aktiver 63.287 54.058

Finansielle aktiver 1.645 1.645

Andre langfristede aktiver 2.836 2.836
Varebeholdninger 189.287 213.092
Tilgodehavender 203.350 211.027
Udskudt skat 5.904 -
Likvide beholdninger 6.932 6.932
Kreditinstitutter -289.325 -289.325
Udskudt skat - -1.054
Leverandergeeld -88.387 -88.387
Anden gaeld -53.121 -51.071
Overtagne nettoaktiver 231.865 109.146
Goodwill 245.345 -
Anskaffelsessum 477.210 109.146
Heraf likvid beholdning i Carl F A/S -6.932 -
Kontant anskaffelsessum 470.278 109.146

Kostprisen udgjorde 477,2 mio. kr. inkl. afholdte direkte
transaktionsomkostninger pa 7,4 mio. kr. Kebesummen
er kontant finansieret.

Der er foretaget dagsveerdireguleringer vedrerende im-
materielle anlaegsaktiver, grunde og bygninger, ovrige
materielle anlaegsaktiver, lagre og tilgodehavender.
Immaterielle anlaegsaktiver er reguleret med 150,0 mio kr.
vedrgrende varemarker og kundekreds samt nedskriv-
ning af egen udviklet software med i alt 10 mio. kr.

Grunde og bygninger er opskrevet med 12,5 mio. kr. ved-
rorende Carl F A/S” centrallager beliggende i Odense sva-
rende til vurdering foretaget af eksterne vurderings-
maend.

Varebeholdninger og tilgodehavender er reguleret med i alt
31,6 mio. kr. til handelsvaerdier efter Sanistalprincippet.

Anden geeld er reguleret med 2 mio. kr. og vedrgrer pri-
maert yderligere hensaettelse til feriefridage og feriepenge.



Efter indregning af identificerbare aktiver, forpligtelser og  Endvidere relaterer den indregnede goodwill sig til forven-
eventualforpligtelser til dagsvaerdi er goodwill i forbindel-  tede keberrelaterede synergier i forbindelse med samord-
se med overtagelsen opgjort til 281,2 mio. kr. Den indreg-  ning af leverandernetvaerket og i forbindelse med sam-
nede goodwill relaterer sig til keb af markedsandele ogen  menlaegning af Sanistdl A/S og Carl F A/S” butiksnet.
styrkelse af markedspositionen indenfor beslag, veerktej  Carl F A/S koncernen har en arlig omseetning pa 988,4
og befeestelse til byggebranchen og industrien i Dan-  mio. kr. med EBIT pa ca. 3,9 mio. kr. | ejerperioden fra 1.
mark. april — 31. december 2007 har Carl F A/S koncernen om-
sat for 749,9 mio. kr. med et EBIT pa 1,2 mio. kr.

Carl F

Stal- Inter- Ikke
tkr. Byg industri Industri Carl F national fordelt Koncern
Note 29 - Segmentoplysninger
Aktiviteter — primeert segment
2008 (2007)
Nettoomsaetning 1.947.453 2.435.001 1.532.046 398.853 449.241 - 6.762.594
Nettoomsaetning 1.811.260 2.331.035 1.441.124 367.182 382.733 - 6.333.334
Bruttoavance 447.995 390.803 466.082 147.919 149.790 - 1.602.589
Bruttoavance 450.000 393.271 449.976 138.256 155.358 - 1.586.861
Andre driftsindtaegter - - - - 3.703 19.385 23.088
Andre driftsindteegter - - - - - 4.752 4.752
Resultat Brodrene A & O
Johansen A/S - - - - - -5.732 -5.732
Resultat Bradrene A & O
Johansen A/S - - - - - 5.163 5.163
Eksterne omkostninger 124.798 77.687 122.584 60.021 114.313 275.562 774.965
Eksterne omkostninger 104.871 60.499 107.677 51.348 68.031 198.952 591.378
Personaleomkostninger 201.588 83.554 217.421 90.832 150.485 294.067  1.037.947
Personaleomkostninger 185.939 84.586 202.964 76.844 94.800 241.017 886.150
Afskrivninger 4.853 2.406 7.835 1.054 7.863 60.762 84.773
Afskrivninger 4.110 2.570 7.272 6.313 6.614 39.240 66.119

Arets nedskrivning pa

goodwill og Bredrene A& O

Johansen A/S - - - - -3.349 124.798 77.687
Arets nedskrivning pa

goodwill og Bradrene A & O

Johansen A/S - - - - - - -

Segmentbidrag 116.756 227.156 118.242 -3.988 -122.517  -932.014 -596.365
Segmentbidrag 155.080 245.616 132.063 3.751 -14.087  -469.294 53.129
Langfristede aktiver 23.958 3.603 23.956 167.519 71.297 1.144.080 1.434.413
Langfristede aktiver 23.146 3.476 23.167 290.480 259.238 1.272.579 1.872.086
Kortfristede aktiver 487.065 691.975 409.928 196.992 233.011 449.295 2.468.266
Kortfristede aktiver 484.518 596.623 385.169 277.046 158.936 332.880 2.235.172
Segmentaktiver 511.023 695.578 433.884 364.511 304.308 1.593.375 3.902.679
Segmentaktiver 507.664 600.099 408.336 567.526 418.174 1.605.459 4.107.258
Anlzegsinvesteringer 2.250 75 8.125 4.975 8.755 268.448 292.628
Anlzaegsinvesteringer 2.165 36 7.959 4.920 15.986 374.729 405.927
Segmentforpligtelser - - - - - 3.524.036 3.524.036
Segmentforpligtelser - - - - - 3.135.192 3.135.192

Aktiviteterne er opdelt med udgangspunkt i kundernes tilhersforhold til de identificerede segmenter. Omkostnings-
allokeringen er foretaget ud fra et bidragsprincip, hvorved omkostningerne er fordelt i det omfang disse er umiddel-
bart fordelbare. Ikke fordelte omkostninger vedrorer isser omkostninger vedrgrende logistik, administration, ejen-
domme og finansiering.
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Note 29 - Segmentoplysninger, fortsat
FORRETNINGSSEGMENTER

For at styrke opfelgningen i forhold til den enkelte kunde
har Sanistal siden 2003 foruden den saedvanlige rappor-
tering indfort et segmentregnskab. Grundstammen i seg-
mentregnskabet er, at alle kunder i Sanistal har et tilhers-
forhold til et af de fire segmenter. Der er séledes skabt det
nedvendige grundlag for at felge op pa hver enkelt kunde,
hver enkelt saelger og hvert enkelt forretningssegment.
De fire forretningssegmenter benaevnes Byg, Stalindustri,
Industri og Carl F. Nedenfor beskrives hvert enkelt seg-
ments resultater i 2008 og forventningerne til 2009.

BYG

Kunde-/produktstruktur

Byg-segmentet omfatter salg af VVS-produkter i Dan-
mark, Nordatlanten og de baltiske lande. Segmentet ser-
vicerer primaert virksomheder inden for VVS, varme, vand,
aflab samt Tag og Facade med materialer og radgivning.
Byg segmenterer markedet og styrker kompetencer og
konkurrencekraft i forhold til hvert subsegment. Der ar-
bejdes i faglige teams, hvilket sikrer fokus og udvikling af
subsegmenterne.

Byg-segmentet i 2008 og forventninger til 2009
VVS-markedet tabte i 2008 pusten. Den samlede mar-
kedsvaeskst blev p& 0,3% mod 9,6% i 2007 — markedet
udviklede sig i 2. halvar mere negativt end forudsat. Byg-
segmentet har udviklet sig tilfredsstillende i 2008, strate-
gien folges og alle veesentlige planlagte aktiviteter er gen-
nemfort. Dygtige medarbejdere og en klar strategi sikrede
en omsaetningsfremgang pa 136,2 mio. kr. svarende til
7,5% i forhold til 2007. Udviklingen skal ses i lyset af en
meget begraenset markedsvaekst og logistikudfordringer.
For at imedega den andrede markedssituation blev der i
4. kvartal 2008 foretaget en reekke personalebesparelser
og omkostningstilpasninger, herunder afvikling af ni Sani-
bad showrooms. Ved at indgd i partnerskabet VGH
GmbH, der er et indkebssamarbejde mellem grossister i
Europa indenfor Varme og Sanitet, arbejdes der fortsat
malrettet p& at skabe sterst mulig konkurrencekraft og
veerdi, séledes at indtjeningen sikres.

Hovedtal, mio. kr. 2008 2007
Nettoomsaetning 1.947,5 1.811,3
Bruttoavance 448,0 450,0
Segmentbidrag 116,8 155,1
Segmentaktiver 511,0 507,7

VVS-markedet er inde i en ny periode, hvor den eksplo-
sive veekst gennem de senere ar forventes at blive erstat-
tet af en negativ markedsvaekst. Aktiviteten pa boligom-
radet er faldet betydeligt, isaer hvad angar nybyggeriet,
men ogsa antallet af pabegyndte til- og ombygningspro-
jekter viser tilbagegang.

Der forventes et volumenfald i markedet i 2009, hvor fo-
kus vil veere pa kerneforretningen, herunder fastholdelse
og udvikling af det nuvaerende kundegrundlag samt opti-
mering af forretningsprocesser og lageromseetningsha-
stigheder. Samtidig saettes der ind for at indhente effekti-
vitetsgevinster, hvor ikke mindst e-handel er et
kardinalpunkt. Malet er fortsat at ege markedsandelene i
samtlige subsegmenter.

STALINDUSTRI

Kunde-/produktstruktur

Stalindustri-segmentet servicerer virksomheder inden for
jern- og metalindustrien, smede og andre stélforbrugen-
de virksomheder. Disse kunder betjenes med hele Sani-
stéls produktprogram, og de eftersperger en lang reekke
produkter inden for forbrugsmaterialer, hjselpemidler med
videre. Segmentet betjener desuden kundegruppen med
forskrivningssalg inden for stdlomradet. Det er karakteri-
seret ved, at varer leveres direkte fra producent til kunden
uden om Sanistals lager.

Hovedtal, mio. kr. 2008 2007
Nettoomsaetning 2.435,0 2.331,0
Bruttoavance 390,8 393,3
Segmentbidrag 227,2 245,6
Segmentaktiver 695,6 600,1

Stalindustri-segmentet i 2008 og forventninger til 2009
Man kan, uden at overdramatisere, konstatere, at verdens
stalindustri aldrig har oplevet et s& turbulent ar som 2008.
Som forudsagt steg stalpriserne de farste tre kvartaler —
og de steg hurtigt og til hgjder, der ikke tidligere er set. S&
slog finanskrisen igennem pa stalmarkedet, efterspergs-
len bremsede op, og priserne foretog et meget brat fald til
naesten samme niveau som ved indgangen til 2008.



De forste tre kvartaler var aktiviteten hgj, indtjeningen
god, stalmarkedet blomstrede, og forventningerne var
uforandrede til den efterfalgende periode. Indkgbsdispo-
neringen blev foretaget i forventning om fortsat stabil ef-
tersporgsel og rimelig stabilitet i priserne. Opbremsnin-
gen i eftersporgslen og det bratte prisfald har betydet, at
de ekstra indtjeninger, som Sanistal har haft pa stal i de
forste tre kvartaler af 2008, stort set blev sat til i 4. kvartal.
Séledes blev der ultimo foretaget en nedskrivning af stal-
lageret med 77,9 mio. kr. til vurderet nettorealisations-
veerdi.

2009 er startet med, at stélpriserne fortsat falder. For-
ventningen er, at prisfaldene vil fortsaette, om end ikke
med samme hastighed som i 4. kvartal af 2008. | lebet af
forsommeren 2009 forventes det, at priserne nar et mini-
mumsniveau, hvorefter de forventes at flade mere eller
mindre ud hen over resten af aret.

Verdens stélproducenter er i gjeblikket i fuld gang med at
skrue ned for produktionen for pa den méade at forsgge at
vende stélpriserne. Men efterspgargslen er stadig mindre
end udbuddet, og det — sammen med den finansielle ud-
vikling pa verdensmarkedet - er med til at give usikkerhed
om, hvordan stalmarkedet udvikler sig i 2009.

Med det stalmarked, der er i dag, er det en fordel, at Sa-
nistal har centraliseret stallageret i Taulov og trimmet or-
ganisationerne i savel logistik som salg. Trods etable-
ringsomkostningerne er der ingen tvivl om, at der ligger
en effektiviseringsgevinst i at have ét centralt stallager
med en effektiv styring frem for en lang raekke mindre de-
centrale stallagre. Taulov-lageret er med til at sikre, at Sa-
nistal er godt rustet til veekst, den dag markedet vender.

INDUSTRI

Kunde-/produktstruktur

Industri-segmentet omfatter salg af tekniske produkter
og lgsninger i Danmark, Tyskland og de baltiske lande.
Kunderne fordeler sig bredt over hele industrien, dvs. in-
dustriel produktion samt industrielt hdndveerk og service.

Hovedtal, mio. kr. 2008 2007
Nettoomsaetning 1.532,0 1.441 1
Bruttoavance 466,1 450,0
Segmentbidrag 118,2 132,1
Segmentaktiver 433,9 408,3

Industri-segmentet i 2008 og forventninger til 2009

Det opsving, der er oplevet i industrien i de seneste par
ar, ebbede ud omkring 2. halvar 2008, og blev sidst pa
aret aflgst af en markant markedsmaessig nedtur i kalvan-
det pa den verdensomspaendende finanskrise.

Ikke desto mindre gav den generelt positive udvikling i
industrien frem til medio 2008 stor investeringslyst — no-
get Sanistal har haft stor glaede af. Bade inden for tekni-
ske produkter, vedligehold og maskiner har Sanistél haft
stigende omsaetning i 2008 som helhed.

| 2009 forventer Sanistal en markant eendring i den indu-
strielle eftersporgsel, specielt frem til og med 2. kvartal
2009, hvor nedbringelse af varelagrene i industrien vil for-
staerke den faldende eftersporgsel efter varer. | lyset af
denne udvikling har Sanistal allerede ved udgangen af
2008 tilpasset sig den nye markedsmaessige situation og
industriens aktivitetsniveau.

Elteknik, som i lgbet af 2007 har veeret bygget op som et
selvstaendig forretningsomrade med fokus pa savel el-
installaterer som industri, er ved udgangen af 2008 blevet
integreret i det eksisterende industrielle forretningskon-
cept, hvorefter de markeds- og kundemeaessige indsatser
fremadrettet er koncentreret omkring de industrielle kun-
der, hvor vi i forvejen har de sterste synergier og det stor-
ste markedsmeessige potentiale.

Tilsvarende er gvrige produkt- og forretningsomrader til-
passet med henblik p& at sikre en forsat udvikling pa Sa-
nistals kernekompetencer rettet mod industrien.

Pa baggrund af den fastlagte strategi for Industri-seg-
mentet forventer Sanistal fortsat at tage markedsandele i
2009 og frem. Industrien har i de senere ar i stadig sti-
gende omfang fokuseret pa optimering af deres indkebs-
processer, og herunder at reducere antallet af leverando-
rer mod til gengeeld at indgé partnerskabsaftaler med fa
udvalgte totalleveranderer. Det har Sanistal i hgj grad
imgdekommet gennem virksomhedens One-Stop Shop-
ping-koncept, der har veeret under stadig udvikling. Det
brede produktsortiment vil sammen med virksomhedens
evne til at tilbyde individuelle og veerdiskabende services
og tekniske lgsninger veere den dominerende konkurren-
cekraft. Ogsad Sanistéls Supply Chain Mangagement-
koncept vil i 2009 blive yderligere styrket med henblik pa
fortsat at sikre en ferende position blandt industriens
storste virksomheder.
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CARL F-SEGMENTET

Kunde-/produktstruktur

Den danske del af Carl F blev fuldt integreret i den danske
Sanistal-forretning den 1. februar 2008. Carl F servicerer
primaert temrer/snedker-segmentet men ogsé entrepre-
nerer. Derudover har Carl F egen projektafdeling, der ser-
vicerer arkitekter og kunder med alle deres behov pa det
danske projektmarked fra tanke til aptering. Kunderne
betjenes med produkter indenfor der- og vinduesbeslag,
lase- og sikringssystemer, elveerktej, handvaerktgj, befae-
stelse, tgj, sko og sikkerhed m.v.

Hovedtal, mio. kr. 2008 2007
Nettoomsaetning 398,9 367,1
Bruttoavance 147,9 138,3
Segmentbidrag -4,0 3,8
Segmentaktiver 364,5 567,5

Carl F-segmentet i 2008 og forventninger til 2009

Carl F indgar med 12 maneder i arsrapporten for 2008.
Samlet for 2008 har der veeret en tilbagegang pa ca. 10%,
og salget er under forventning, men med en tilfredsstil-
lende bruttoavanceprocent.

Den negative markedsudvikling har ramt kunderne hardt,
hvilket ogsa har pavirket Carl F negativt, idet der primeert
har veeret fokuseret pd den eksisterende kundebase.
Grundet den negative udvikling har Carl F tilpasset orga-
nisationen derefter.

2009 er et ar, hvor der kommer fokus pa indtjeningen og
oget effektivisering i salgsorganisationen. Carl F skal fort-
sat yde hgj service til eksisterende kunder og samtidig
bringe nye kunder ind i folden. For 2009 forventes et
svagt fald i omsaetningen, men pd trods af det en forbed-
ring af indtjeningen.

CARL F INTERNATIONAL

Kunde-/produktstruktur

Carl F International er et datterselskab af Sanistal. Virk-
somheden er global leverander af dergreb, beslag og fit-
tings, sanitets-tilbeher samt Iase og anden adgangskon-
trol. Malgruppen er primeert arkitekter, entreprenerer,
bygherrer, og producenter af dere og vinduer. Carl F Inter-
national ejer en raekke eksklusive meerker inden for disse
produktomrader, forst og fremmest d line.

Der er i Carl F International ca. 330 ansatte, heraf mere
end halvdelen i udlandet. Carl F International har repree-

sentation i 15 lande og markedsforer sine produkter i 46
lande.

Hovedtal, mio. kr. 2008 2007
Nettoomsaetning 449,2 382,7
Bruttoavance 150,0 155,4
Segmentbidrag -122,5 -14,1
Segmentaktiver 304,3 418,2

Carl F International i 2008 og forventninger til 2009
Carl F Internationals marked var i 2008 i hgj grad maerket
af den globale finanskrise — ikke mindst i andet halvar. De
meget markante valutakursfald i England, Sverige og
Norge slog igennem sidst i november 2008, og da 49% af
virksomhedens salg sker i England, Norge og Sverige, er
nettotabet for Carl F International A/S pa mere end 25
mio. kr. i forhold til 2007. Som felge af det negative resul-
tat har koncernen i 2008 afskrevet 100 mio. kr. pa den
godwill, der opstod ved kebet af Carl F A/S, séledes at
goodwill vedrgrende Carl F International A/S nu er fuldt
afskrevet.

Allerede inden finanskrisen slog igennnem, var en vee-
sentlig trimning af virksomheden og dens struktur igang-
sat. Der er taget to ledelsesniveauer ud af organisationen
og nedlagt stabsfunktioner, lukket regions- og salgskon-
torer samt foretaget generelle omkostningsnedbringelser
i alle funktioner.

Det betyder, at Carl F International stér tilbage med en
intakt salgsorganisation, @gede ressourcer til produktud-
vikling og kundeservice samt en langt mere adraet organi-
sation.

Dermed er de tilbagevaerende udfordringer, der isaer skal
fokuseres pa i 2009, samlet i fire hovedtemaer:

1. fortsat effektivisering af omkostningsstrukturen og for-
bedring af cash flow

2. integration af gkonomistyring og IT

3. Supply Chain styring: Opbygning af centrallager samt
optimering af egen produktion pa Senrusta i Danmark
og Litauen samt egen fabrik i Indien, og outsourcing af
produktion til Asien

4. skabe grundlag for fremtidig salgsveekst



Note 30 - Risikostyring
KONCERNENS RISIKOSTYRINGSPOLITIK

Sanistal har identificeret de veesentligste forretningsmaes-
sige risici, som kan pavirke selskabets vaskst, indtjening
og fremtidige finansielle stilling. Ledelsen rapporterer sy-
stematisk operationelle og strategiske risici.

SEGMENTRISICI

Koncernens forretningssegmenter: Byg, Stalindustri, In-
dustri, Carl F og Carl F International er generelt begunsti-
get af en begreenset afheengighed af enkeltkunder eller
-leverandgrer. Det skyldes en stor spredning pa leveran-
dorer og kunder. Ingen enkelt storkunde eller leverandor
veegter individuelt sa tungt, at koncernens samlede om-
seetning eller indtjening ville &ndres markant, hvis samar-
bejdet eventuelt skulle ophore.

Byg

Markedsforholdene inden for Byg-segmentet er karakte-
riseret ved en opdeling i en anlaegs- og en vedligeholdel-
sessektor, hvor Sanistal har den sterste eksponering mod
vedligehold. Desuden er koncernen ikke eksponeret for
voldsomme udsving afledt af byggeaktiviteten, fordi kun-
derne spaender over en reekke brancher — fra bygnings-
handveerk inden for VVS-sektoren over store installations-
virksomheder til entreprengrer.

Det betyder, at der er en tendens til, at Sanistal har min-
dre udsving i segmentresultatet end de direkte konkur-
renter pd omradet. Men — konkurrencen kan beskrives
som intens som folge af, at markedet serviceres af fem
store koncerner.

Stalindustri

Markedsforholdene inden for Stalindustri preeges af, at
det totale marked i Danmark er svagt faldende. Det med-
forer en intens konkurrence med markedets anden store
udbyder. Segmentet servicerer de stalindustrielle kunder
med savel stal og metaller som forbrugs- og vedligehol-
delsesmateriale.

Tendensen til udflagning af produktion til lande med lave
lenomkostninger og opkeb af danske virksomheder, hvor
produktionen omlaegges til mere hgjteknologiske produk-
ter, er medvirkende til markedets begraensede vaekst. Sa-
nistdl imedegédr denne tendens ved at servicere danske
og udenlandske virksomheder med leverancer i de balti-
ske lande.

Der er flere faktorer, som kan give veesentlige svingninger
i segmentets og dermed i koncernens resultater. Men én
faktor er steerkere og mere stadig end andre: Udviklingen

i stalpriserne. Priserne pé stal er udsat for stadige, cykli-
ske svingninger, som pavirker Sanistals indtjeningsmulig-
heder. Generelt kan det siges, at nar stalpriserne stiger,
muligger lagerbeholdningerne og markedsforholdene en
oget indtjening. Det omvendte er tilfzeldet, nar priserne
falder.

Da det ikke er muligt (skonomisk rentabelt) at hedge stél-
prisen, er det selskabets politik at sege sterst mulig af-
daeskning ved at holde lagrene pa det niveau, der netop
sikrer tilfredsstillende levering til selskabets kunder.

Industri

Markedsforholdene inden for Industri er karakteriseret
ved en mangfoldighed af sma og mellemstore konkurren-
ter, hvor Sanistal indtager positionen som landets ferende.

Spredningen p& kunder kombineret med unikke mulighe-
der for krydssalg betyder, at de vaesentligste kommer-
cielle risici haenger sammen med aktiviteten inden for
vedligeholdelse og investering i den forarbejdende indu-
stri.

Carl F

Segmentet er eksponeret for konjunkturudsving i bygge-
riet. Tomrer/snedker-branchen er karakteriseret ved, at
det er relativt let at starte egen virksomhed. En betydelig
del af segmentets kunder drives som personlige virksom-
heder eller som selskaber med en begraenset kapital. P4
denne baggrund er risikoen for tab pd debitorer storre
end i segmenterne Byg og Industri. @vrige segmentrisici
vurderes at veere pa niveau med risikoen i segmentet Byg.

Carl F International

Carl F International-segmentet har aktiviteter indenfor
doer- og vinduesbeslag, herunder salg af arkitektdesigne-
de d line produkter i ca. 50 lande og aktiviteter i Norden
indenfor lase- og sikringssystemer. Kunderne raekker fra
dor- og vinduesindustrien via projektsalg til arkitekter og
entreprengrer til I1dsesmede og byggemarkeder. Den pri-
maere eksponering af segmentet er mod anlaegssektoren,
hvilket indebaerer et vaesentligt omfang af projektsalg.
Trods dette er segmentet traditionelt ikke eksponeret af
udsving i byggeaktiviteten, da markederne er kendeteg-
net ved f& men meget store konkurrenter, der har taget de
primeere konjunkturudsving, ligesom de steerke brands
sikrer en staerk base for afseetningen. Der er en vaesentlig
konkurrence pa markederne, hvor pris, kvalitet og service
er afgerende parametre.
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OVRIGE OPERATIONELLE RISICI

Varelagerrisiko

P& lagervarer overvager selskabet lgbende den enkelte
vares omsaetningshastighed og foretager nedskrivninger
af varer, hvor beholdningen er for stor, eller hvor afsaetnin-
gen er stagnerende. Herudover er koncernen eksponeret
for resultatudsving jf. begrebet “Stalprisudviklingen”.

Produktansvar

Koncernens leverancer er naesten udelukkende til det lo-
kale marked, og vores produktrisici er dels afdaekket via
selskabets leveringsbetingelser og forsikring, dels via de
normale samhandelsmaessige rettigheder, som selskabet
har til at rette modkrav overfor leverandgarer.

Skadesrisiko

Forsikring af bygninger, losere og driftstab. Koncernens
risici pa skadesforsikringsomradet er dels deekket gen-
nem forsikringer, dels gennem selvrisici. Ejendommene i
Danmark er fuld- og nyveerdiforsikrede. De samlede risici
evalueres arligt af bestyrelsen.

IT-risiko

Som flertallet af danske virksomheder er Sanistal afhaen-
gig af et velfungerende it-system og eksponeret for bety-
delige driftstab ved nedbrud. Sanistdl har imedegaet
denne risiko ved en raekke procedurer, som historisk har
resulteret i en “oppe-tid” pa mere end #%. Procedurerne
omfatter blandt andet:

Alle forretningsapplikationer afvikles pa en central place-
ret IBM iSeries computer.

Alle data ligger pa spejlede diske, og yderligere sker der
real time overfarsel af data til backup computer.

Alle data sikres ved daglig backup, som sikres i brand-
boks i en anden brandcelle i forhold til computeren.

UPS anlaeg sikrer driften af den centrale computer i 60
minutter i tilfeelde af stramsvigt.

Brandsikring via rogdetektorer og beliggenhed mindre
end fem minutter fra brandvaesenet.

Disasteraftale med hardware-leverandaren, som sikrer, at
der normalt indenfor seks timer og maksimalt 24 timer er
leveret en erstatningscomputer pa lokationen. Maksimal
nedbrudstid: 48 timer.

Datakommunikation via parabol til de otte storste afdelin-
ger sikrer uafheengighed ved kabelnedbrud.



DE BALTISKE LANDE
TRIMMER ORGANISATIONEN

Sanistél — der hedder Sanistal — i de baltiske lande har
haft et travit ar. Ferst og fremmest har man feerdiggjort
det nye baltiske centrallager og administration i Riga,
som man startede pa i 2007.

Vi dbnede i november 2008 og har nu 60 medarbejdere,
der arbejder fra adressen Tiraines Street 9. Nu skal vi til at
drage fordel af at have feelles varesortiment, feelles ind-
keb og feelles administration i de baltiske lande,” papeger
direkter for Sanistal i de baltiske lande, Guntis Sokolov-
skis. Han fortsaetter:

Vi star med et sveert marked og store udfordringer foran
0s.”

Mens Sanistal i Estland har vist negativt resultat, er der
veekstmuligheder i Litauen.

"Vi har positive salgstal — men et negativt resultat. Det
skyldes, at der er aktarer pa markedet for sanitet og varme,
der dumper priserne. Alligevel er vi den naeststorste
akter indenfor varme og sanitet i Litauen, og vi skal i 2009
arbejde malrettet pa at udnytte det markedspotentiale,

der er,” understreger Guntis Sokolovskis, der forteeller, at
Sanistal generelt er i fuld gang med at trimme den balti-
ske organisation til de udfordringer, der er i markedet.
Letland, der historisk set har veeret Sanistals bedste
marked i de baltiske lande, har haft stabilt salg i 2008 —
tallene er positive, men indtjeningen dog lavere.
"Sanistal er markedsledende inden for varme og sanitet i
Letland, og vi har mange loyale kunder. Easy-supply er
vokset med 20% sidste ar, og i ar skal vi introducere
Sanistals veerktejs- og maskinprogram for vores kunder.
Og trods markedssituationen er der et stort vaekstpoten-
tiale her, svel som i de to @vrige lande,” fortaeller Guntis
Sokolovskis, der tilfgjer, at sammenlignet med konkurren-
terne er Sanistals szelgere i Letland de mest professio-
nelle og vidende, nar det geelder varme, ventilation og
aircondition.
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FINANSIELLE RIsICI

Koncernen er som falge af sin drift, investeringer og
finansiering eksponeret over for en raekke finansielle
risici herunder likviditetsrisici, kreditrisici, valutarisici og
renterisici.

Koncernen har en centraliseret styring af finansielle risici.
De overordnede rammer for den finansielle risikostyring
er fastlagt i koncernens risikostyringspolitik, som er god-
kendt af bestyrelsen.

Det er koncernens politik af afdaekke de finansielle risici i
det omfang, det findes skonomisk rentabelt. Koncernens
finansielle styring retter sig saledes alene mod styring og
reduktion af de finansielle risici, der er en direkte folge af
koncernens drift, investeringer og finansiering.

Likviditetsrisici

Likviditetsrisikoen er risikoen for, at Sanistal A/S ikke er i
stand til lsbende at opfylde sine forpligtelser som folge af
manglende evne til at realisere aktiver eller opna tilstraek-
kelig finansiering. Det er koncernens politik i forbindelse
med laneoptagelse at sikre storst mulig fleksibilitet gen-
nem spredning af laneoptagelsen péd forfalds-/genfor-
handlingstidspunkter og modparter under hensyntagen til
prissaetningen.

Koncernens likviditetsreserve bestar af likvide midler og
uudnyttede kreditfaciliteter. Det er koncernens maélsaet-
ning af have tilstraekkeligt likviditetsberedskab til fortsat
at kunne disponere hensigtsmaessigt i tilfaelde af uforud-
sete udsving i likviditeten.

Sanistal A/S har i januar 2009 etableret en ansvarlig lane-
kapital p& 300 mio. kr., som er etableret ved at selskabets
A-aktionaerer indskyder 50 mio. kr., og selskabets bank-
forbindelser konverterer 250 mio. kr. af deres usikrede
lan. De ansvarlige 1an er stdende lan med en fast rente pa
2,99% p.a., der lgber 3 ar.

Ud over den faste rente p& 2,99% p.a. skal der ved indfri-
else af Ianene betales en overkurs p& mellem 5 og 40% af
hovedstolen, alt athaengig af udviklingen i selskabets for-
hold og aktiemarkedet generelt.

| forbindelse med den indgéede bankaftale omkring an-
svarlig lanekapital er der samtidig indgaet aftale om fort-
sat daekning af koncernens finansieringsbehov gennem
forleengelse af selskabets kreditfaciliteter hos bankerne,
forelgbig frem til 31. marts 2010.

For yderligere informationer omkring bankaftalen henvi-
ses til separat afsnit i ledelsesberetningen side 13.
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tkr. 2008 2007
Koncernens likviditetsberedskab pr. 31. december, sammensaetter sig saledes:
Disponible driftskreditter 1.728.184 1.572.260

Udnyttede driftskreditter:

Kreditter i DKK 1.360.552 1.036.778
Kreditter i fremmed valuta 131.213 118.667
Driftskreditter 1.491.765 1.155.445
Likviditetsberedskab 236.419 416.815

Koncernens gaeldsforpligtelser forfalder som falger:

tkr.
2008
Regnskabs- Kontraktlige
maessig penge- Inden for

veerdi stromme 1ar 1til 3 ar 3til5ar Efter5ar
Ikke-afledte finansielle
instrumenter
Kreditinstitutter og banker 2.643.181 2.914.540 268.833  2.159.406 290.330 201.971
Finansielle leasing forpligtelser 805 856 574 282 - -
Leverandoergeeld 438.089 438.089 438.089 - - -
31. december for forpligtel-
ser bestemt for salg 3.082.075 3.353.485 701.496 2.159.688 290.330 201.971
Forpligtelser bestemt for salg 187.219 195.590 195.590 - - -
31. december inkl. forpligtel-
ser bestemt for salg 3.269.294 3.549.075 897.086 2.159.688 290.330 201.971
2007
Ikke-afledte finansielle
instrumenter
Kreditinstitutter og banker 2.281.104 2.420.718 2.142.287 119.467 72.776 86.188
Finansielle leasing forpligtelser 1.216 1.310 761 549 - -
Leverandorgeeld 358.556 358.556 358.556 - - -
31. december for forpligtel-
ser bestemt for salg 2.640.876 2.780.584 2.501.604 120.016 72.776 86.188
Forpligtelser bestemt for salg 204.616 213.893 213.893 - - -
31. december inkl. forpligtel-
ser bestemt for salg 2.845.492 2.994.477 2.715.497 120.016 72.776 86.188

Dagsveerdierne afviger ikke veesentligt fra de regnskabsmeaessige vaerdier.
Rente- og valutarisici er nzermere beskrevet pa side 71 .

Forudseetninger for forfaldsanalysen Koncernens lantagning og garanterede kreditfaciliteter
Forfaldsanalysen er baseret pa alle udiskonterede penge-  er underlagt seerlige vilkar og betingelser (covenants), jf.
stromme inkl. estimerede rentebetalinger. Rentebetalin-  ledelsesberetningen og note 27 omkring begivenheder
ger er estimeret baseret pd de nuveerende markedsfor-  efter statusdagen.

hold.
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Kreditrisici

Koncernens kreditrisici er primaert relateret til tilgodeha-
vender, bankindestdender og de afledte finansielle instru-
menter. Kreditriskoen vedragrende tilgodehavender opstar,
hvor koncernens salg ikke sker kontant, ved forudbeta-
ling eller hvor betalingsudygtighed hos kunder ikke daek-
kes ved garantier, forsikring m.v.

Det er koncernens politik at soge de med kreditgivningen
forbundne risici begraenset gennem en effektiv kreditsty-
ring samt etablering af kreditforsikring eller alternativ sik-
kerhed, nér der er tale om sterre tilgodehavender. Alle
fordringer over en vis storrelse sages helt eller delvist for-
sikret mod tab. Offentlige virksomheder og seerligt solide
debitorer undtages.

Alle kunder kreditvurderes lobende, og styringen af kredit-
risikoen er baseret pd interne kreditrammer for kunder,
som fastsaettes pa baggrund af kundernes kreditveerdig-
hed. Som felge af den nuvaerende markedsrisiko har kon-
cernen nedsat kreditrammerne for en reekke kunder, og
safremt en kunde ikke vurderes at veere tilstraekkelig kre-
ditveerdig, @ndres betalingsvilkar eller der opnas yderli-
gere sikkerhedsstillelser eller kreditforsikring.

Debitorsaldi pa 464,2 mio. kr. var 31. december 2008 for-
sikret for 345,4 mio. kr. pa hvilken del selvrisikoen udger
10% i tilfeelde af tab

Koncernen er generelt begunstiget af en begreenset af-
haengighed af enkeltkunder eller leveranderer, hvilket
skyldes stor spredning p& mere end 20.000 kunder. Ingen
enkelt kunde har derfor materiel indflydelse pa kreditrisi-
koen.

Henszaettelser til tab pa debitorer foretages savel ud fra en
tabsrisikovurdering som ud fra statistiske kriterier. Besty-
relsen evaluerer to gange arligt risikoen pa debitorer med
saldi over 1 mio. kr. Historisk har koncernen som falge af
systematisk overvagning og opfalgning haft relativt sma
tab péa grund af manglende betalinger fra kunder.

Valutarisici

Transaktionsrisikoen pa valuta i forbindelse med varekeb
og varesalg er begraenset. Det skyldes, at transaktioner
primaert foretages i DKK og sekundaert i EUR. Koncernen
har valgt en strategi om at afdeekke veesentlige enkeltsta-
ende kortsigtede positioner i ovrige valutaer.

Herudover er selskabet eksponeret for valutakurstab/-
gevinster, hovedsagelig vedrarende dattervirksomhederne,
jf. koncernoversigten. Eksponeringen skyldes det forhold,
at dattervirksomhedernes finansiering er etableret i DKK
eller EUR med henblik p& at minimere rentebelastningen.

Renterisici

Koncernens renterisiko opstar dels ved stigninger i rente-
satser for den variabelt forrentede geeld og dels ved fald i
markedsrentesatser for den fast forrentede gaeld.

Den vaesentligste del af koncernens lantagning - for rente-
styring sker til variabel rente, mens renterisikoen styres
ved aftaler om renteswaps, hvor Sanistal pa aftalte hoved-
stole betaler fast rente og modtager variabel rente. Fast-
forrentede |&n indgér kun i mindre grad i laneportefoljen.

Geeldens fordeling pa fast og variabel rente - efter indreg-
ning af renteswaps vurderes Ilgbende, og beslutning om
skift foretages ud fra langsigtede betragtninger, hvori ind-
gar en afbalancering af stabile finansieringsomkostninger
med lantagning til lavere rentesatser.

Som det fremgar af note 19 udger koncernens rentebae-
rende gaeld ultimo 2008 2.831 mio. kr. Med udgangspunkt
i nettogeelden og de finansielle kontrakter, der er indgaet
ultimo 2008, vil en stigning pa ét procentpoint i det gene-
relle renteniveau medfere en stigning i Sanistals samlede
renteomkostninger for skat pad 19,2 mio. kr. De angivne
felsomheder er opgjort pa baggrund af indregnede finan-
sielle aktiver og forpligtelser pr. 31. december 2008. Der
er ikke korrigeret for afdrag, l&neoptagelser og lignende i
labet af 2008.

P& balancedagen er der jf. note 19 foretaget sikring af
renteniveauet vedrarende 1an pa 722 mio. kr. Alle sikrings-
forhold af variabelt forrentede lan vurderes at veere 100%
effektive i forhold til de afdeckkede Ians lebetid og afdrags-
profil.

tkr. 2008 2007
Finansielle aktiver, der méles til dagsvaerdi via resultatopgerelsen - -
Finansielle aktiver anvendt som sikringsinstrumenter = 20.656
Udlan og tilgodehavender 802.452 880.333
Finansielle aktiver disponible for salg = -
Finansielle aktiver 802.452 900.989
Finansielle forpligtelser, der males til dagsveerdi via resultatopgerelsen - -
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumenter 15.159 -
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 3.519.972 35.054.537
Finansielle forpligtelser 3.535.131 35.054.537

Dagsveerdien svarer til den regnskabsmeessige veerdi.

71



VAN

SANISTALS BESTYRELSE
OG DIREKTION 2008




BESTYRELSE OG DIREKTION

hverv i danske og udenlandske selskaber samt organisationer

KNUD ERIK BORUP

Fodt 1939, i Sanistals bestyrelse
siden 1984, formand siden 1999.
Cand.oecon (1967), internatio-
nal direkter i Carlsberg (1969-75),
adm. direkter i byggemateriale-
virksomhed (1975-81). Fra 1981
alene bestyrelsesarbejde, omfat-
tende forskellige brancher.

Formand for bestyrelsen i:
Aalborg Stiftstidende A/S
Nordjyske Holding A/S samt
3 datterselskaber

AaSF Holding A/S
Mekoprint A/S samt

2 datterselskaber

Naestformand for bestyrelsen i:
Nykredit Holding A/S

Nykredit Realkredit A/S

Gumlink A/S

Fertin Pharma A/S

Medlem af bestyrelsen i:
Skagerak Holding A/S
Skagerak 2000 A/S
Vendsyssel Tidende A/S
Bagger-Sarensen & Co. A/S

° OLE ENG JORGENSEN,

medarbejdervalgt

Fodt 1965, i Sanistals bestyrelse
siden 2006,

Merkonom (1995)
Salgskonsulent, ansat i Sanistal
siden 1987.

STEEN GEDE

Fodt 1953, i Sanistals bestyrelse
siden 1995, nasstformand siden
1999.

Cand.merc. (1978), salgskonsulent
AGA A/S (1978-81), Logistikchef
og senere indkebsdirekter stal

i S. C. Serensen A/S (1981-84),
Dagrofa A/S (1984-97), indkabs-
direktor (1984-87), adm. dir.
Dagrofa Friskvarer A/S (1987-91),
koncernchef Dagrofa A/S (1991-
97), Koncernchef Det Berlingske
Officin (1997-99), Koncernchef
FDB (1999-2000), Adm. direktor

| Gatetrade.net A/S (2000-2004).
Grosserer i Unicare Nordic A/S
(2005-).

Formand for bestyrelsen i:
Carl F International A/S
Elsparefonden

Forenede Service A/S
Unicare Nordic A/S

Naestformand for bestyrelsen i:
Den selvsteendige offentlige virk-
somhed DSB

Medlem af bestyrelsen i:
Sondagsavisen A/S
Gumlink A/S

Thiele A/S

Brandhouse A/S

JENS OLE KLITGAARD,
medarbejdervalgt

Fadt 1962, i Sanistals bestyrelse
siden 2006.

Produktchef, armering siden
2001 (1996-2001 Holstebro Jern
og Stalforretning A/S), diverse
anseettelser i grossistbranchen
siden 1985, udleert ved M.A.N.-
B&W Diesel A/S, Alpha Diesel.

OLE STEEN ANDERSEN

Fodt 1946, i Sanistals bestyrelse
siden 2007.

Civilingenier og HD, Undervis-
ningsministeriet og Finansministe-
riet til 1976, Strategisk planleeg-
ning i NKT Cables A/S (1976-79),
CEO i NKT Malta Ltd. (1979-82),
Vice President i NKT A/S (1982-
86), Executive Vice President i
NKT Holding (1986-93), Koncern-
direktor CFO i Danfoss A/S (1994
—-2007).

Formand for bestyrelsen i:
DVCA (Danish Venture Capital and
Private Equity Association)

Auriga A/S

Pharmexa A/S

BB Electronics A/S

HedgeCorp A/S

Medlem af bestyrelsen i:
HTCC Inc.

AVK Holding A/S

SPEAS A/S

Sandbjerg Gods

° ELSE LUNDE KRISTENSEN,

medarbejdervalgt

Fedt 1970, i Sanistals bestyrelse
siden 1998,

Butiksuddannet (1990), FDB
m.fl. (1990-96),

ansat i Sanistal siden 1996,

nu som merchandiser pa Easy

Supply.
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JENS JORGEN MADSEN

Fodt 1949, i Sanistals bestyrelse
siden 2007.

Cand. merc., Grundfos A/S (1975-
2006), gkonomifunktion, skonomi-
direktor (1985-1991), medlem af
koncerndirektionen (1991-2002),
koncernchef (2002-2006).

Formand for bestyrelsen i:
Color Print A/S
J. Hvidtved Larsen A/S

Medlem af bestyrelsen i:
Velux A/S

PETER VAGN-JENSEN

Fodt 1955, i Sanistals bestyrelse
siden 1999.

Uddannet/ansat i OK (1974-85)
Siden 1986 selvsteendig som ejer/
medejer af en raekke virksomhe-
der indenfor shipping, transport,
logistik, elektronik, ejendomme,
landbrug, sportscentre, restau-
ranter, samt velgerende formal/
kraeftforskning.

Formand for bestyrelsen i:
Dansk Financia A/S

Erik og Susanna Olesens Almen-
goerende Fond

Medlem af bestyrelsen i:
DGH

Kirk Kapital A/S

Helios A/S

Erik Olesens Ejendomsselskab A/S

Scanafric A/S

Scanafric (UK) Limited
Gynaecology Cancer Research
Foundation

Mermaid Projektet, Selvejende
Institution

WALTHER V. PAULSEN

Fodt 1949, i Sanistals bestyrelse
siden 2000.

Cand.merc. (1974), underdirektor

i Amagerbanken A/S (1978-85) og

koncerndirekter i Carlsberg A/S
(1985-2000). Siden 2000 alene
bestyrelsesarbejde o.l., omfat-
tende forskellige brancher.

Formand for bestyrelsen i:
Dantherm A/S
Hotel Koldingfjord A/S

Naestformand for bestyrelsen i:
Brdr. Hartmann A/S
C.W. Obel A/S

Medlem af bestyrelsen i:
Arkil A/S

Arkil Holding A/S
Dan-Ejendomme Holding A/S
Dan-Ejendomme A/S
Dan-Ejendomsinvestering A/S
Investeringsforeningen Danske
Invest A/S

Det Obelske Familiefond

Vital Petfood Group A/S

VPG Holding A/S

MATTHIAS MAX SCHON

Fodt 1961, i Sanistals bestyrelse
siden 1995.

Uddannet Dipl. Betriebswirt (BA),
har ejet og ledet Max Schon i
Tyskland, Polen, Estland og
Letland (1985-95).

Ejer/medejer af flere selskaber i
Tyskland.

Direktor i:

Max & Co. Kiichenhandelsgesell-
schaft mbH , Libeck

Max Schén Verwaltungsgesell-
schaft mbH & Co Service KG,
Libeck

Medlem af bestyrelsen i:
Possehl Stiftung, Libeck
Stiftung Unternehmertum, Berlin
University of Applied Sciences,
Libeck

DESERTEC Foundation, Berlin
CLUB OF ROME German Associa-
tion, Hamburg
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CHRISTIAN B. LUND,

Adm. direktor

Fodt 1959, adm. direkter i Sanistal
siden juli 2004. Civilingenier DTH
(1986). Salgsansvarlig i internatio-
nale selskaber (1986-96),

adm. direkter i Berendsen Compo-
nents A/S (1996-98), adm. direktor
i Berendsen PMC Europe (1998-
01). Koncerndirekter i Sanistal
(2001-04).

Formand for bestyrelsen i:
Dansk Industri Handel

Medlem af bestyrelsen i:
Dansk Industri’s hovedbestyrelse

e HENNING VILSLEV,

Direktor

Fodt 1954, direkter i Sanistal
siden juli 2004. HA (1978), HD-R
(1980) Gkonomimedarbejder/chef
i danske industrivirksomheder
(1978-88), direktor i
Shipmate/Cetelco (1988-95).
Gkonomidirekter i Sanistal

1995 - 2004.

OVRIGE LEDENDE MEDARBEJDERE

CLAUS EJLERTSEN,

Marketing, E-handel

Fadt 1970, marketingchef i Sanistal
siden juli 2002.

Cand.merc. (1994), Produktchef i
Dancall Telecom A/S (1994-1997),
Senior produktchef i Bosch Telecom
(1997-2000), Chef — Global Product
Definition Team i Siemens Mobile
Phones (2000-2001), Konsulent i Grey
(2001-2002).

HENRIK HUBNER,

Industri

Fodt 1962, salgsdirekter i Sanistal siden
januar 2008.

Cand.merc (1989), salgsdirektor i
Simonsen og Nielsen A/S (1991-94),
afdelingschef i Islef+Hagen (1994-96),
salgs- og marketingdirekter i Berendsen
PMC A/S (1996-00), direkter i PMC
Technology A/S (2000-02).

ARNE MOLLER JENSEN,

Stalindustri

Fodt 1949, salgsdirekter i Sanistal siden
1992.

Brancheuddannet (1966), Salgschef
Jernkontoret (1975-89), regions-direktor
SCS Stal (1989-90), afd.direkter
Hofman Stal (1990-92).

JENS LARSEN,

Koncern-IT

Fodt 1952, ansat i Sanistal siden1972.
IT-direktor siden 1990.

Merkonom i regnskab. Programmer,
systemplanlaegger, IT-chef og IT-direktor
i Sanistal.

DENNIS VAD LAURIDSEN,

Byg

Fodt 1972, ansat i Sanistal siden 2003.
Salgsdirekter siden 2008.

HD organisation og virksomheds-
ledelse. Konsulent/chef i danske
detailkaeder (1997-2003). Kaededirektor
i Sanistal indtil 2008.

ALLAN LOVE,

Carl F

Fodt 1969, salgsdirekter i Sanistal siden
2008.

Cand.merc (1994), Area Sales Manager
i Carlsberg International A/S (1995-99),
Chefkonsulent i Gallup A/S (1999-2001),
Adm. direkter for Eden Springs
Danmark og Kommerciel Direktor for
Skandinavien i Eden Springs (2002-05),
Regional Sales Manager i Hilti (2005-
08).

MICHAEL STENSBOL,

Butiksnet

Fodt 1966, ansat i Sanistal siden 2007.
Kaededirektor siden 2008.

Cand.merc. (1994), fuldmeegtig i
Udenrigsministeriet (1994 — 1997),
direktionsassistent i Superfos A/S (1997
—2002), produktgruppechef i Superfos
A/S (2002 - 2005), produktdirektor i
Carl F A/S (2006 - 2007).

KIM THORSEN,

Gkonomi

Fodt 1960, gkonomichef i Sanistél siden
2002.

HD-R (1984), Cand.merc.aud. (1992),
Revisor i 3R Tveede statsautoriserede
revisorer A/S (1980 — 1993), Manager
hos KPMG C. Jespersen Statsautorise-
rede revisorer (1994 — 2002).
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KONCERN OG ORGANISATIONSOVERSIGT

DATTERVIRKSOMHEDER:

Max Schon AG, Liibeck, Tyskland Sanistal OU, Tallinn, Estland Serman & Tipsmark A/S
THOMAS SCHNEIDER GUNTIS SOKOLOVSKIS ALEX LAURSEN
Sanistal SIA, Riga, Letland UAB Sanistal, Kaunas, Litauen Carl F International A/S
GUNTIS SOKOLOVSKIS ROLANDAS MALAISKA THOMAS FOLMANN

Direktion

Okonomi, HR Salg, Mar.

Henning Vilslev C

Direktor

Okonomi Indkob

Kim Thorsen Michael Hojbjerg
Okonomichef Indkobschef

Koncern IT Butikker Byg Carl F

Jens Larsen Michael Stensbol Dennis Vad Lauridsen Allan Love
IT-direktor Kaededirektor Salgsdirketor Salgsdirektor
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Dattervirksomheder

eting, Drift, Logistik

hristian B. Lund
Adm. direktor

Carl F International A/S
Max Schén, Tyskland

Max Schén, Polen

Marketing,
E-handel

Claus Ejlertsen
Marketingchef

Sanistal, Estland
Sanistal, Letland
Sanistal, Litauen

Hepa, Tyskland

Serman & Tipsmark A/S

Stal Industri

Arne Moller Jensen
Salgsdirektor

Taulov Billund
Centrallager Centrallager

Dan Allan Nielsen Claus Hjerrild
Fabrikschef Fabrikschef

Distribution

Michael Frélich
Distributionschef



Egne afdelinger

® Partneres afdelinger




Estland

.
Ruslan dL
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MERE END “BARE EN

LEVERANDO.

| SCM-afdelingen i Sanistal er der naturligvis altid gleede,
nar en stegrre SCM-aftale kommer i hus. Forud er gaet
maneders forhandlinger — og mange spergsmal fra
kunden. | sidste ende handler det om tillid: Stoler kunden
pa, at Sanistal kan veere der for dem — at vi kan veere
deres One-Stop Shopping-partner?

Hos EXPAN, Danmarks sterste producent af elementer
i beton og letklinkebeton, havde snakken med Sanistal
géet frem og tilbage i lzengere tid og da koncernindkgb-
schef | EXPAN Jannie Schriver, og key account manager
i Sanistals SCM-afdeling, Peter Ferguson, besluttede sig
for at fokusere mindre p& analyserne og ga efter de konk-
rete facts gik det steerkt. Fire maneder gik der — s& var
SCM-aftalen i hus. Og EXPAN havde nu faet én stor, fast
leverandar — nemlig Sanistal — frem for at skulle handtere
en lang reekke sterre og mange sma leveranderer.
”Sanistal har den ngdvendige bredde i sortimentet og den
afgerende dybde i kompetencerne til, at vi valgte at indga
et samarbejde med Sanistal,” forklarer Jannie Schriver og
fortseetter:

” FOR EXPAN

”Sammen har vi pad tveers af hele EXPAN gennemgéet en
omfattende produkt- og sortiments konsolidering, og alle
har oplevet hvor meget vaerdi der ligger i dette samarbe-
jde.

"Selvfelgelig betyder prisen pa den enkelte vare noget,
men ndr det geelder kompetencerne og integrerede los-
ninger havde Sanistal noget unikt at tilboyde. De har bev-
ist, at de er en innovativ sparringspartner mere end blot
en leverandgr. Nu handterer de igennem deres Easy Sup-
ply koncept, alle de varer vi har et stort forbrug af, og vi
har faet nogle fantastiske veerktgjer til at styre og male
efter, sa vi kan fastholde fokus og gere det endnu bedre.
Pa den made har Sanistél vist os, hvor de kan gere en
forskel — og vi vaelger altid at samarbejde med de bedste
for at skabe stgrst mulig veerdi. Succesen har givet os
blod pa tanden, nu fortsaetter vi pa tvaers af koncernen,
de gvrige selskaber skal ogsa opleve hvor meget vaerdi vi
kan skabe”, slutter Jannie Schriver.
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