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Oget indtjening gennem forretningsudvikling

Vieri 2016 lykkedes med
vores strategi og har opnaet
en meget tilfredsstillende
fremgang i indtjeningen

Sanistéls resultat af primeer drift (EBIT)
udger 119 mio. kr. for 2016. Primeer drift
(EBIT) eksklusive ejendomsavance og
nedskrivninger udger 114 mio. kr. mod 85
mio. kr. i 2015. Vi er samtidigt lykkedes
med at nedbringe gaelden med 467 mio.
kr. til 790 mio. kr., hvilket giver et storre
raderum til at udnytte nye forretnings-
maessige muligheder.

De positive resultater er skabt ved

en omseaetningsvaekst over markeds-
niveau i alle forretningsomrader, der er
opnéaet gennem malrettede initiativer og
organisationsudvikling.

EN FORRETNING | UDVIKLING

| industriforretningen har vi intensiveret
salgsindsatsen, hvilket har givet os en
oget indsigt i vores kunders forretning.
Resultaterne hos kunderne viser, at det
teette samarbejde skaber veerdi og oget
aktivitet til falge. Samtidigt er udbredelsen
af vores servicekoncepter til optimering af
processer vokset i 2016.

Byggeriforretningen har i 2016 gennemfort
en lang reskke malrettede initiativer, bl.a.
oget andelen af projektleverancer, styrket
butiksinfrastrukturen og kebt aktiverne

i specialisten i elektronisk adgangsbe-
greensning, Danbox. Initiativerne og en
malrettet salgsindsats ger, at den danske
forretning er lykkedes med en organisk
veekst, der overstiger markedsvasksten.

Veeksten er endvidere understottet af,
at stadig flere kunder anvender vores
servicekoncepter til optimering af deres
lagerstyring og processer.

| 2016 har vi etableret en fokuseret stéalfor-
retning, som betjener kunder pa tveers

af vores to divisioner. Med en styrket tveer-
géende stélforretning i Danmark, har vi i
efteraret samlet koncernens stalforretning
for at nyttegore faciliteter og kompetencer
i Danmark. For at imedekomme vores
kunders behov har vi pa stallageret i
Taulov udvidet produktsortimentet inden
for bl.a. bjeelker og armeringsstal.

Med et effektivt distributionssetup, der
er blandt branchens bedste og mest
palidelige, sikrer vi et bredt udvalg af
fleksible leveringsmuligheder tilpasset
kundens behov. Vores kunder har isger
taget leveringskoncepterne FlexBox og
Click&Collect til sig i 2016. Optimering
af distributionssetuppet har gjort, at vi
med en betydelig omsaetningsveekst
ikke har haft tilsvarende stigning i
distributionsomkostningerne.

| forleengelse af en akkvisitionsmulighed i
den tyske industriforretning udnyttede vi i
efteraret muligheden for at anseette med-
arbejdere fra en stor konkursramt konkur-
rent og etablere salgskontor i Hamborg
og Hannover. Der er foretaget yderligere
investeringer i udviklingen af den tyske
industriforretning, hvor vi bl.a. outsourcer
en del af vores logistik og distribution til
vores samarbejdspartner NordWest,
hvorved kunderne ogsa far adgang til

et storre produktsortiment.

Tilsvarende har vi indledt en proces med
at outsource logistik og distribution for
den tyske stélforretning. Gennem et
teettere samarbejde med den danske
stalforretning og vores tyske samarbejds-
partnere indferer vi i lobet af 2017 et mere
fleksibelt setup, der samtidigt ger, at vi
kan tilbyde et bredere stalproduktsorti-
ment til vores tyske kunder.

| @steuropa har vi ultimo aret foretaget
en ombrydning af organisationsstruk-
turen for at @ge synergierne pa tveers

af landegreenserne. Ombrydningen har
styrket vores industrielle forretning og
skabt grundlag for udvikling af industrifor-
retningen til en markedsledende position,
svarende til byggeriforretningens.

Strategisk fokusering gjorde, at vi i aret
valgte at saelge aktieposten i Bradrene A&O
Johansen A/S, det tyske selskab HEPA
Walzlager og 4 af koncernens ejendomme
for derved at dedikere yderligere ressourcer
til udvikling af vores kerneforretning.

INVESTERINGER | DIGITALE
PLATFORME

Den digitale udvikling skaber nye for-
retningsmaessige muligheder for vores
kunder, vores leveranderer og for Sanistal.
Vi investerer kraftigt i sével nye systemer
som medarbejdere for at kunne vasre pa
forkant med denne udvikling.

| foréret lancerede vi en helt ny webshop,
som har foreget brugervenligheden og
giver kunderne forbedret funktionalitet

til bl.a. varesogning. Efterfalgende blev
den nye webshop gjort tilgeengelig som
app, hvilket resulterede i en tredobling af

Investering i digitale platforme sikrer et forbedret

og effektivt samarbejde med vores kunder samtidig
med, at vi optimerer Sanistals forretning.

Christian B. Lund

Administrerende direktor




salget via mobile enheder. Konceptet bag
webshoppen rulles i 2017 ud i Tyskland og
@steuropa, hvilket styrker e-handelsplat-
formen betragteligt.

Stéllageret i Taulov har med succes
implementeret samme IT system (WMS)
som centrallageret i Billund, hvorved alle
arbejdsgange pa lagrene er digitaliseret.
Med det nye system har vi forbedret
kvaliteten og loftet effektiviteten pa vores
stallager yderligere.

For at skabe oget veerdi for vores kunder
og Sanistal, investerer vi i disse ar i et nyt
ERP-system. Implementeringen folger
planen og bliver idriftsat i forste halvar
2018. | det kommende &r afslutter vi
systemopbygningen, hvorefter vi udferer
test og uddanner medarbejdere til sikring
af en smidig overgang.

Investeringerne i IT skaber en digital plat-
form, der danner grundlag for effektive
processer og muligger agil udvikling af
forretningen til gavn for vores samarbejds-
partnere og 0s.

TILFREDSE KUNDER OG
MEDARBEJDERE

Kundernes vurdering af samarbejdet
med Sanistal er meget vigtig, og derfor
foretager vi lobende kundetilfredsheds-
analyser for at sikre, at vi lever op til
forventningerne. Vores kunder har en
hej grad af loyalitet over for Sanistal
samt en hgj og stigende tilfredshed med
deres daglige kontakter hos Sanistal.
Det positive resultat bekreefter, at vores
indsats for at sikre kunderne en optimal
og effektiv samhandel er lykkedes.

Ak AR
Industriforretningen i

Tyskland styrkes med nye med-
arbejdere og salgskontorer

Sikkerhed pa arbejdspladsen og et
godt arbejdsmilje veegtes hejt i Sanistal.
Forebyggende sikkerhedstiltag gennem-
fort i &r og sidste ar har medvirket til en
reduktion i antallet af arbejdsulykker og
fastholdelse af medarbejdertilfredshed.

I et ar hvor Sanistal kunne fejre 90 ars fod-
selsdag, viser medarbejdertilfredsheds-
undersggelsen den hgjeste tilfredshed
nogensinde. Virksomhedens vaerdier

og steerke kultur har stor betydning
for medarbejdernes opfattelse af
Sanistal som en attraktiv, dynamisk
og udviklende arbejdsplads.

Udvikling af vores medarbej-
deres kompetencer er med

til at sikre hoj arbejdsgleede
og performance, samti-

digt med at det giver os
mulighed for at tiltraekke og
fastholde de rigtige medar-
bejdere. Vi gor derfor meget
ud af udvikling, hvorfor vores
medarbejdere i 2016 har brugt
mere end 1.800 uddannelses-
dage, 0g 29 medarbejdere har i
aret skiftet til en ny stilling internt i
Sanistal-koncernen.

Jeg vil gerne takke mine Sanistal-
kollegaer for deres indsats i et
begivenhedsrigt 2016. Samtidig vil jeg
takke vores kunder og leveranderer for
samarbejdet samt vores aktioneerer
for deres opbakning.

Christian B. Lund
Administrerende direktor
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Videreuddannelse af ansatte
vagtes hdjt med 1.800
uddannelsesdage i 2016

Stallageret i Taulov hdjner
effektiviteten og kvaliteten
med nyt lagerstyringssystem



Sanistéls opdaterede app
har gjort hverdagen endnu
nemmere for kunder pa
farten. Nem login, samme
design og segemaskine som
pa hjemmesiden gor det let
og hurtigt at sege og bestille
blandt de 130.000 varer.



Finansielt overblik

4.343:

Nettoomseatningen er steget
med 5,6 % til 4.343 mio. kr.

Gaeld

Rentebzrende gald reduceres
med 467 mio. til 790 mio

+31%

Driftsresultatet (EBITDA) for
Industri Divisionen stiger med
31 % til 136 mio. kr.

ddds
444

Soliditetsgraden er vokset
med 7,9 %-point til 41,5%

@V

Resultat af primaer drift (EBIT)
ekskl. ejendomsavance og ned-
skrivninger udggr 114 mio. kr.

Sanistal-aktien er steget
42 % over det seneste ar
og sluttede aret i en kurs
pa 92 kr.



Stallageret i Taulov er udvidet
med 6.000 m2 til nye efter-
spurgte stalprodukter. For
Sanistals kunder betyder det
en mindre lagerforing og en
meget kortere leveringstid for
en lang reekke stélprodukter.
Udvidelsen ager Sanistals
konkurrenceevne markant.




Koncernens aktiviteter
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Forretningsmodel

CENTRALLAGRE SALGSKANALER

N\

a4/7

SERVICEKONCEPTER

StockMaster m

EasySupply

A-

A
projektstyring

FlexBox
t:::l FlexBox

Varer/viden .

LEVERINGSKONCEPTER

Sanistal er en grossist og
servicevirksomhed, som
skaber veerdi for kunderne
og bidrager positivt til deres
konkurrenceevne

Gennem steerke servicekoncepter er
Sanistal det veerdiskabende led mellem
producenter og vores kunder pa B2B
markedet. Ved udveksling af information
med kunder og leveranderer bidrager vi til
udvikling af vores samarbejdspartneres og
egen forretning. Med mange steerke ser-
vicekoncepter og et bredt, internationalt
produktsortiment behaver vores kunder
kun at handle et sted — hos Sanistal.

SERVICEKONCEPTER

Vores mange servicekoncepter er med
til at effektivisere kundernes forretning.
Sanistal giver kunderne mulighed for at
fokusere pa deres kernekompetencer,
mens vi sgrger for, at varerne altid er
tilgeengelige.

Digitalisering er en integreret del af
hverdagen og konstant udvikling af vores

digitale platforme sikrer, at vi er en attraktiv
samarbejdspartner. Sanistal tilbyder
mange fleksible lasninger samt markedets
bredeste udvalg af services, som matcher
kundernes behov.

SALGSKANALER

Sanistal ensker at veere tilgeengelig
dagnet rundt og yde den bedste service til
vores kunder.

E-handel anvendes i hojere og hojere

grad, hvorfor Sanistal app’en samt webs-
hoppen er vigtige salgskanaler for at sikre
en effektiv samhandel med vores kunder.

Kunderne opnar en teet relation til vores
medarbejdere gennem personlig vejled-
ning, tilgaengelighed og tilstedeveerelse
i neeromradet, hvilket betyder at vores
interne seelgere og butikker er vigtige
salgskanaler.

Sanistals staerke medarbejderteams
besidder stor kunde-, branche- og pro-
duktviden. Indsigt i kundernes forretning
gor at vi kan tilfere veerdi til kunderne
gennem vejledning og sparring om bl.a.

Mere end du tror kundeoplevelse

processer, og derved bidrage til udviklin-
gen af deres konkurrencekraft, uanset om
kunden opererer lokalt eller internationalt.

LEVERINGSKONCEPTER

Vores leveringskoncepter er bygget op
omkring kundernes behov. Derfor har vi

et bredt udvalg af fleksible og effektive
leveringskoncepter, der gor os i stand til at
tilbyde kundetilpassede lasninger. Vores
losninger er digitalt understottet og har
markedets hojeste leveringssikkerhed,
bade nationalt og internationalt.

CENTRALLAGRE

Pa vores store og effektive centrallagre
har vi samlet et komplet produktsortiment.
Centrallagrene sikrer leveringssikkerhed

til vores kunder, direkte, via salgskanaler
eller via servicekoncepterne.

Vi gér altid efter at give vores kunder en
"mere end du tror’-oplevelse. For yder-
ligere information om Sanistal og vores
mange servicekoncepter henvises

til sanistaal.com



Forretningssegmenter i Sanistal

har fokus p4, at sikre kunderne serviceres
optimalt. Vores tveergéende stélforretning
servicerer kunder vedrerende stélpro-
dukter uanset kundernes segmentmaes-
sige tilhersforhold.

forretningssegmenter, men opnar synergier
ved at have feelles logistiksetup, salgskana-
ler og feellesfunktioner, ligesom de udnytter
overlappende produktsortimenter.

Sanistals forretning er opdelt
i to segmenter: Byggeri og
Industri

Vi segmenterer vores kunder efter, hvor-
dan vi kan tilfere deres forretning storst
veerdi. Vores salgs- og markedsorgani-
sation er derfor organiseret, saledes de

Byggeri Divisionen og Industri Divisionen
udger to forskellige og adskilte

BYGGERI DIVISIONEN INDUSTRI DIVISIONEN

SERVICES & KONCEPTER

Leverer veerdiskabende services som hgj
leveringssikkerhed, kvalificeret produktvej-
ledning, projektstyring samt koncepterne
FlexBox og Carl F Refill.

Leverer veerdiskabende services som hgj
leveringssikkerhed, kvalificeret produktvejled-
ning og supply koncepter (StockMaster og
EasySupply).

BRANCHEFOKUS

PRODUKTSORTIMENT

HOVEDTAL 2016

MARKEDER

SELSKABER

VVS-installaterer

Entreprenarer

Byggemarkeder og kekkenfirmaer
Kommuner og vandveerker
Sikringsvirksomheder og lasesmede
Tomrer- og snedker-virksomheder

WS og VA

Energi og klima

Byggestal

Tag og facade

Veerktoj

Sikring

Beslag og evrige produkter til tree

Omseaetning 2.035 mio. kr.
EBITDA 47 mio. kr.
Aktiver 1.089 mio. kr.

Danmark og @steuropa

Sanistal A/S, Danmark
Sanistal SIA, Letland
UAB Sanistal, Litauen

> Fremstillings-, proces- og maskinindustrien
> Vind og energi

> Offshore

> Betonindustrien

> Stal- og metalindustrien

> Veerktoj

> PPE

> Hydraulik

> Industrislanger

> Transmissioner

> El-teknik

> Stal- og metalprodukter.

> Omsaetning 2.308 mio. kr.
> EBITDA 136 mio. kr.
> Aktiver 1.117 mio. kr.

> Danmark, @steuropa og Tyskland

> Sanistal A/S, Danmark

> Max Schén GmbH, Tyskland

> Sanistal SIA, Letland

> UAB Sanistal, Litauen

> Sanistal Spolka z.0.0., Polen

> Serman & Tipsmark A/S, Danmark



Aret der gik

Sanistal afholder
Byggeri-messe for
leverandgdrer, kunder
og medarbejdere pa
centrallageret i Billund

A

FEBRUAR

Sanistal salger sin
aktiepost i Brgdrene
A & 0 Johansen A/S

MARTS

Kontrakt underskrives
med itelligence om
levering af nyt SAP
forretningssystem til
Sanistal

MARTS

Michael Lund ansattes
som direktgdr i Stal &
Metaller

A

JUNI

Max Schon seelger
datterselskabet HEPA
Walzlager

A

JUNI

Ny webshop med
nyt og brugervenligt
design

MAlJ

09 100 gg, e
: 9ange mert
vardiskabende

Sanistal fejrer 90 ars
fddselsdag for kunder
og medarbejdere

A

JUNI

Nye services for
distributionen
sikrer bl.a. hurtigere

VA-leveringer

A

APRIL

Max Schén vinder
den hidtil stdrste
StockMaster kunde i
Sanistal-koncernen

A

JULI




Ny Sanistal app med
nye funktioner og
design

A

AUGUST

13 nye elever begyn-
der i Sanistal

A

AUGUST

Sanistal kgber Danbox,
som er specialist i elek-
tronisk aflasning

A

SEPTEMBER

Tilfredshedsanalyse
blandt alle ansatte
viser en hdj medarbej-

dertilfredshed

A

SEPTEMBER

Nyt lagerstyringssy-
stem implementeres

pa stallageret i Taulov

A

SEPTEMBER

Abning af ny butik i
Ventspils, Letland

A

SEPTEMBER

Max Scén tredobler
sin geografiske daek-
ning og ansatter

17 personer til hhv.
Hamborg og Hannover

A

OKTOBER

Stallageret i Taulov
udvides med 6.000 m2
til nye efterspurgte
produkter

[

NOVEMBER

Kundeanalysen viser
en sardeles hdj til-
fredshed med Sanistal

A

NOVEMBER




Arets resultat

Sanistal opnaede for 2016
et resultat af primeer drift
(EBIT) pa 119 mio. kr. Primazr
drift (EBIT) eksklusive ejen-
domsavance og nedskriv-
ninger udgjorde 114 mio. kr.
mod 85 mio. kr. i 2015

Omseetningen for 2016 udgjorde 4.343
mio. kr. mod 4.114 mio. kr. i 2015. Den
positive udvikling i omsaetningen kan
henfores til Danmark, hvor méalrettede
initiativer, fokuseret salgsindsats og
positiv udvikling i markedsvilkarene har
skabt vaeksten. | @steuropa har den
manglende finansiering fra EU samt
deraf pressede markedsvilkéar medfert
et fald i omseetningen. Korrigeret for
frasolgt aktivitet ligger omseetningen i
Tyskland pé niveau med sidste ar.

Bruttoavancen udgjorde 1.020 mio. kr.
mod 962 mio. kr. sidste ar. Den positive
udvikling er skabt gennem oget aktivitet
og udviklingen i stalavancen. Optimering
af distributionssetupet og fokus pa
lonsomhed har ligeledes bidraget il
fremgangen.

Andre driftsindteegter udgjorde 31

mio. kr. i 2016 mod 29 mio. kr. i 2015.
Andre driftsindteagter pavirkes af
engangseffekter pa 24 mio. kr. fra
blandt andet salg af det tyske selskab
HEPA Wélzlager og salg af ejendomme.
Andre driftsindteegter var i 2015 pavir-
ket af engangseffekter pa 19 mio. kr.

Andre eksterne omkostninger for 2016
udgjorde 245 mio. kr. mod 242 mio.
kr. i 2015. Implementerede effektivi-
serings- og optimeringsinitiativer har
gjort det muligt at fastholde omkost-
ningsniveauet pa trods af eget aktivi-
tet og omstruktureringsomkostninger
pa 3 mio. kr.

Personaleomkostninger stiger fra 593
mio. kr. i 2015 til 622 mio. kr. for 2016.

Der er foretaget effektiviseringer, men
oget aktivitet, lonregulering samt 7 mio.
kr. til omstruktureringer medferer, at
personaleomkostninger eges i aret.

Nedskrivninger pa 4 mio. kr. i 2016
vedrerer en grund i Litauen.

Arets resultat af primaer drift (EBIT)
udgjorde 119 mio. kr. mod 98 mio. kr.
i 2015.

Sanistal har primo aret solgt aktie-
posten i det associerede selskab
Bredrene A & O Johansen A/S, hvorfor
der ikke er indregnet en resultatan-

del for 2016. Resultatandelen i 2015
udgjorde 34 mio. kr.

Finansielle nettoomkostninger udgjorde
22 mio. kr. i 2016 mod 39 mio. kr. i
2015. Reduktionen i finansielle omkost-
ninger opnas som felge af en reduktion
af rentebeerende geeld samt et lavere
renteniveau.

Koncernens skatteomkostning for 2016
udgjorde 20 mio. kr. Arets resultat efter
skat udgjorde 77 mio. kr. for 2016 mod
84 mio. kr. i 2015.

BALANCE

Balancesummen blev reduceret med
317 mio. kr. til 2.210 mio. kr. ultimo
2016 mod 2.527 mio. kr. ultimo 2015.

Langfristede aktiver udgjorde 930 mio.
kr. ultimo 2016 mod 1.360 mio. kr. ultimo
2015. Udviklingen kan primeert henferes
til salg af aktieposten i Brodrene A & O
Johansen A/S, der skabte en reduktion
pa 401 mio. kr. Implementeringen af

nyt ERP-system foreger immaterielle
anleegsaktiver med 55 mio. kr., mens
afskrivninger og afheendelser mere end
overstiger arets investeringer i materielle
anleegsaktiver.

Kortfristede aktiver blev foraget med
114 mio. kr. til 1.280 mio. kr., hvilket

NETTOOMSATNING

2012 2013 2014 2015 2016

2012 P RE] 2014 2015 2016

EBIT
ekskl. eiendomsavance og nedskrivninger

ﬂAL_
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2014
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PENGESTRPM FRA DRIFT
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2014

RENTEBZARENDE GZALD

2012

2013

2014

2015

primeaert kan henfores til stigningen
i aktiviteten og deraf afledt hojere
tilgodehavender.

Lagerbeholdningerne steg med 13
mio. kr. som folge af @get aktivitet og
udvidelsen af produktsortiment pa stal-
lageret i Taulov.

Egenkapitalen udgjorde 917 mio.

kr. ultimo aret efter at veere foraget

med totalindkomsten pa 76 mio. kr.
Soliditeten blev foreget og udgjorde
41,5% mod 33,6% i 2015.

Rentebaerende geeld blev i aret redu-
ceret med 467 mio. kr. til 790 mio. kr.
Reduktionen skyldes primeert salget af
aktieposten i Bradrene A & O Johansen
A/S, det tyske selskab HEPA Walzlager
samt 4 ejendomme.

Leverandergeelden steg med 49 mio.
kr. til 329 mio. kr., som folge af den
ogede aktivitet.

PENGESTRGMME

Koncernens frie pengestremme
udgjorde 473 mio. kr. i 2016 mod 120
mio. kr. i 2015.

Koncernens pengestremme fra drifts-
aktivitet udgjorde 111 mio. kr. mod
102 mio. kr. i 2015. Pengestrommen
blev skabt af resultatet, mens oget
aktivitet afleder en forogelse af
arbejdskapitalen.

Pengestremme fra koncernens inve-
steringsaktivitet udgjorde 362 mio. kr. i
2016 mod 19 mio. kr. i 2015. Udviklingen
kan henfores til frasalg i aret.

ARETS RESULTAT | FORHOLD TIL
TIDLIGERE UDMELDTE FORVENT-
NINGER

Forventninger til 2016 blev udmeldt ved
offentliggerelsen af arsrapport 2015.
Arets resultat af primeer drift (EBIT) ville
forventeligt veere i niveauet 80 mio. kr.

I en fondsbersmeddelelse den 21. juni
2016 opjusteres forventningerne til
EBIT fra niveauet 80 mio. kr. til niveauet
90 mio. kr. som folge af salget af det
tyske selskab HEPA Walzlager.

Succes med malrettede initiativer
samt en bedring af markedsvilkarene
medferte en opjusteret forventnings-
udmelding den 11. juli 2016. EBIT blev
opjusteret fra niveauet 90 mio. kr. til
niveauet 110 mio. kr.

Det endelige EBIT for regnskabsaret
2016 udgjorde 119 mio. kr., hvilket sva-
rer til de senest udmeldte forventninger.

MODERSELSKABET
Moderselskabets arsregnskab for 2016
er praesenteret pa side 55-69. Arets
resultat af primaer drift (EBIT) eksklusive
ejendomsavance og nedskrivninger
blev et overskud pa 114 mio. kr. mod
73 mio. kr. i 2015.

Praksis for vaerdianseettelse af moder-
selskabets kapitalandele i dattervirk-
somheder er eendret fra kostpris til
indre veerdi i 2016, hvorfor resultatet

i ar er pavirket med datterselskaber-
nes faktiske resultat. Med aendringen
opnas et bedre retvisende billede af
kapitalandelenes veerdi i modersel-
skabets balance, og arets resultat og
egenkapital bliver i 2016 enslydende
med koncernens. Effekterne af den
@ndrede praksis fremgar af note 1 til
moderselskabets arsregnskab.

Arets resultat i 2016 blev et overskud
p& 77 mio. kr. mod 85 mio. kr. i 2015.



Beretning for segmenter

BYGGERI DIVISIONEN

Byggeri Divisionen realiserer for

2016 et driftsresultatet for segmentet
(segment-EBITDA) pa 47 mio. kr. mod
40 mio. kr. i 2015. Udviklingen kan
henfores til den danske forretning,
hvor en hojere aktivitet eger segment-
omsaetningen til 2.035 mio. kr. for
2016 mod 1.891 mio. kr. sidste ar. Den
positive udvikling i Danmark mere end
opvejer en noget lavere indtjening i
Dsteuropa.

Vaeksten pa det danske bygge- og
anleagsmarked har overgaet vores
oprindelige forventninger til 2016

om beskeden aktivitetsvaekst. Ifelge
Rerforeningens markedsanalyser, er
det danske VVS-marked i 2016 vaekstet
med 5% i forhold til aret for.

Byggeri Divisionen er i 2016 lykkedes
med en lang raskke malrettede initiativer,
herunder aget andel af projektleveran-
cer og styrkelse af butiksinfrastrukturen.
Succes med de malrettede initiativer
har betydet, at Byggeri Divisionen er
veekstet mere end markedet. | tillaeg
hertil er kerneforretningen styrket med
en udvidelse af produktsortiment og

specialistviden inden for elektronisk
adgangsbegraensning ved kobet af
aktiviteten fra Danbox.

Det tveergaende fokus i stalforretningen
har oget dialogen med de stalforbru-
gende byggerikunder. Vi har bl.a. af
den arsag og et generelt eget kun-
debehov udvidet vores stallager med
6.000 m? for at lagerfore et bredere
produktsortiment inden for bl.a. bjeelker
og armeringsstal.

| @steuropa var det ventet, at gendb-
ning af EU-stottede investeringspro-
grammer ville stabilisere bygge- og
anlsegsmarkedet i 2016. Gendbningen
blev udskudt, hvilket har givet anled-
ning til en svagere markedsveekst med
en skeerpet konkurrencesituation, der
har reduceret vores aktivitet og indtje-
ning pa de osteuropasiske markeder.
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INDUSTRI DIVISIONEN

Industri Divisionen har i 2016 opnaet et
driftsresultat for segmentet (segment-
EBITDA) p& 136 mio. kr. mod 104

mio. kr. i 2015. Fremgangen kommer
bl.a. fra en omseetningsveekst, der er
opnaet trods manglende omsastning
fra solgte aktiviteter, og som resulterer i
en omsaetning for segmentet pa 2.308
mio. kr. mod 2.223 mio. kr. i 2015.
Derudover pavirkes segmentets drifts-
resultat positivt af gunstige markeds-
vilkar pa stalmarkedet samt en foreget
positiv engangseffekt pa 6 mio. kr. fra
salg af aktivitet.

Industrimarkedet i Danmark og
Tyskland har i 2016 veeret preeget af en
moderat markedsveekst og en foraget
konkurrencesituation. Vi oplever, at der
som leverander til industrien i stigende
grad konkurreres pé internationalt plan.

Sanistéals Industri Division har med
succes realiseret en veekststrategi, der
har dannet baggrund for en solid vaskst
i den danske forretning, der overstiger
markedsudviklingen.

Efter en laengere periode med et
presset stalmarked er der i 2016 sket en
bedring i markedsvilkarene. Globale ten-
denser med stigende priser pa ravarer
til stélproduktion og EU’s anti-dumping
sanktioner har vaeret ngglefaktorerne
bag en stigning i stalpriserne. Sanistals
fokuserede stélforretning har formaet at
drage fordel af den gunstige udvikling i
markedsvilkarene til at @ge indtjeningen.
Fokuseringen har ligeledes skabt en
oget salgstonnage.

Udvidelsen af den tyske forretning med
salgskontorer i Hamborg og Hannover
samt salget af datterselskabet HEPA
Walzlager, har styrket vores kerne-
forretning i 2016 og skabt et steerkt
grundlag for vaekst. A£ndringen af vores
organisationsstruktur i @steuropa
ultimo 2016 har sikret bedre forudseet-
ninger for udviklingen af potentialet i
vores gsteuropaeiske industriforretning.






Forventninger til 2017

Sanistal forventer, at arets resultat af primaer drift (EBIT) vil
vaere i niveauet 110 mio. kr.

Sanistéls resultatforventninger er baseret pé felgende forudsaetninger:

> Stalmarkedet har stabiliseret sig ultimo 2016, men prognoserne for udviklingen
i 2017 er fortsat usikre, idet bl.a. eendringer i EU’s anti-dumping sanktioner kan
pavirke prisudviklingen. De forventede stabile stalpriser i 2017 ventes at give en
lavere indtjeningseffekt end i 2016. Stdlmarkedet forventes at veekste moderat,
og Sanistal forventer at kunne realisere en lensom vaekst fra nye lagerferte pro-
duktgrupper og kundesegmenter.

> For 2017 forudses en moderat aktivitetsveskst pa industrimarkedet. Den harde
konkurrencesituation pa det danske marked forventes eget, da det internationale
konkurrenceelement forventes at tiltage. | @steuropa og Tyskland forventes en
beskeden markedsveekst og uaendret konkurrencesituation. Sanistals forretning
ventes at veekste i 2017 gennem malrettede initiativer, ekspansionen af den tyske
forretning og den fortsatte udvidelse af koncernens servicekoncepter.

> For bygge- og anleegsmarkedet forventes en moderat markedsveekst i 2017, hvilket
ogsa ventes at gaelde for det danske VVS-marked. Forventet genabning af de
EU-stottede investeringsprogrammer ventes at fa en positiv effekt pa bygge- og
anlaegsmarkedet i @steuropa, bade hvad angar aktivitet og konkurrencesitua-
tionen. Sanistéal forventer, at effekten af allerede igangsatte vaekstinitiativer og nye
planlagte initiativer vil skabe lansom veekst i bade den danske og esteuropesiske
forretning i 2017.

> Implementeringen af det nye ERP-system er et stort forretningsudviklingsprojekt,
som ogsa vil treskke store ressourcer i 2017. Stersteparten af ressourcetraskket vil
blive aktiveret og vil séledes ikke have direkte driftseffekt, men nok en vis indirekte
effekt.



Hoved- og ndgletal

HOVEDTAL

mio. kr. 2016 2015 2014 2013 2012
Resultatopgorelse
Nettoomsaetning 4.343 4114 4.375 4.307 4.447
Driftsresultat (EBITDA) 184 156 145 160 241
Primeer drift (EBIT) 119 98 75 28 180
Primaer drift (EBIT) ekskl. eiendomsavance og nedskrivninger 114 85 84 100 119
Resultat af finansielle poster -22 -5 -19 -2 -4
Resultat for skat (EBT) 97 93 56 26 177
Avrets resultat 77 84 51 9 153
Pengestromme
Pengestrom fra driftsaktivitet 111 102 119 103 102
Pengestrom fra investeringsaktivitet 362 19 -26 -20 62
Frie pengestreamme 473 120 93 83 164
Investeringer i materielle anleegsaktiver 32 30 29 17 24
Balance
Arbejdskapital, netto 778 736 738 764 748
Aktiekapital 12 12 12 12 12
Egenkapital 917 848 762 711 699
Rentebaerende geeld 790 1.257 1.382 1.472 1.551
Passiver i alt 2.210 2.527 2.585 2.636 2.679

2016 2015 2014 2013 2012
Resultat
Omsaetningsveekst % 5,6 -6,0 1,6 -3,1 3,4
Bruttoavance % 23,5 23,4 22,5 23,0 22,6
EBITDA-margin % 4,2 3,8 3,3 3,7 54
EBIT-margin (overskudsgrad) % 2,7 2,4 1,7 0,7 4.1
EBIT-margin (overskudsgrad) ekskl. ejendomsavance og nedskrivninger % 2,6 2,1 1,9 2,3 2,7
Balance
Afkastningsgrad (ROIC) % 6,2 6,5 5,0 2,1 10,0
Egenkapitalens forrentning % 8,7 10,5 6,9 1,3 24,8
Soliditetsgrad % 41,5 33,6 29,5 27,0 26,1
Cash conversion ratio 97,5 119,8 141,0 102,9 86,2
Aktie
Resultat efter skat pr. aktie (EPS), kr. , basis 6,5 71 4,3 0,8 12,9
Cash flow pr. aktie (CFPS), kr. 9,4 8,6 10,0 8,7 8,6
Boarskurs pr. aktie, kr. 92,0 65,0 411 61,5 56,2
Indre veerdi pr. aktie, kr. 77,9 71,5 64,2 60,1 59,0
Kurs / Indre veerdi (K/I) kr. 1,2 0,9 0,6 1,0 1,0
Price/Earning (PE), kr. 14,1 9,1 9,6 78,9 4,3
@vrige nogletal
Gennemsnitlig antal fuldtidsansatte 1.495 1.512 1.511 1.536 1.632

Resultat pr. aktie (EPS) opgeres i overensstemmelse med IAS 33.
Sanistal preesenterer alternative resultatmal i drsrapporten, som ikke er defineret i henhold til IFRS. Det vurderes, at disse hoved- og negletal bidrager med eget sammenlignelighed
og veerdi ved evaluering af arets og tidligere ars resultater. For en definition henvises til side 70.
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Hgjere aktivitet og udvikling i
stalavancen har dgget brutto-
avancen i 2016

Sanistal §steuropa styrkes med
ny afdeling i Ventspils og sndring
i organisationsstrukturen

6.000m?

Stallageret i Taulov udvider
med 6.000 m2 og dgger
produktsortimentet

2. halvar 2016

HOVEDTAL FOR 2. HALVAR

2. halvar 2. halvar

mio. kr. 2016 2015
Nettoomsaetning 2.163 2.074
Bruttoavance 505 486
Driftsindteegter 24 18
Andre eksterne omkostninger -127 -124
Personaleomkostninger -310 -294
Driftsresultat (EBITDA) 92 86
Primeer drift (EBIT) 60 57
Primaer drift (EBIT) excl. eiendomsavance og

nedskrivninger 56 45
Resultat af finansielle poster -10 -24
Resultat for skat (EBT) 50 67
Periodens resultat 42 62
Frie pengestramme 46 -2

Resultatet af Sanistals primaere drift
(EBIT) for 2. halvar 2016 udgjorde 60
mio. kr. Primeer drift (EBIT) eksklusive
ejendomsavance og nedskrivninger
for 2. halvar 2016 udgjorde 56 mio.
kr. mod 45 mio. kr. i samme periode
sidste ar.

Omseetningen i 2. halvar steg med 89
mio. kr. til 2.163 mio. kr. fra 2.074 for
samme periode aret for. Udviklingen
kan i Danmark primeert henfores til
malrettede initiativer, eget kundefokus
samt en bedring i markedsvilkarene. |
@steuropa medforte sveere markeds-
vilkar et fald i omsaetningen. Korrigeret
for salget af HEPA Walzlager har
Tyskland realiseret en omsaetning pa
niveau med 2. halvar 2015.

Fremgangen i aktiviteten og udviklingen
i stdlavancen medforte, at bruttoavan-
cen blev realiseret 19 mio. kr. over
samme periode sidste ar og udgjorde
505 mio. kr.

Andre driftsindteegter udgjorde 24 mio.
kr. for 2. halvar 2016 mod 18 mio. kr. i
2015. Andre driftsindteegter er i 2016
pavirket af engangseffekter fra salget
af det tyske selskab HEPA Walzlager
og ejendomme med 22 mio. kr. For 2.

halvar 2015 udgjorde engangseffekter
13 mio. kr.

Andre eksterne omkostninger udgjorde
127 mio. kr. for 2. halvar 2016 mod

124 for 2. halvar 2015. | 2016 er der i
perioden indregnet omstrukturerings-
omkostninger pa 4 mio. kr.

Personaleomkostninger stiger med 16
mio. kr. til 310 mio. kr. Der er foretaget
effektiviseringer men oget aktivitet,
lonregulering samt omstruktureringer
medforer, at personaleomkostninger
oges i aret.

Aktieposten i det associerede selskab
Brodrene A & O Johansen A/S blev
solgt primo aret, hvorfor der ikke er
indregnet en resultatandel for 2016.
Resultatandelen for 2. halvar 2015
udgjorde 28 mio. kr.

Periodens resultat udgjorde 42 mio. kr.
for 2. halvar 2016 mod 62 mio.kr. for
samme periode sidste ér.

De frie pengestremme var i 2. halvar
2016 positive med 46 mio. kr. mod -2
mio. kr. i 2015. Udviklingen kan primaert
henfores til fremgang og frasalgene i 2.
halvar 2016.



Saerlige risici

RISIKOSTYRING

Sanistals ledelse arbejder struktureret
med koncernens risikoforhold.
Bestyrelsen har det overordnede ansvar
for risikostyringen, mens de finansielle og
operationelle risici varetages af direktio-
nen. Risikostyringen udferes i overens-
stemmelse med anbefalingerne for god
selskabsledelse og der foretages en arlig
afrapportering af risikoeksponeringen til
bestyrelsen.

Risikostyringen reducerer de veesentlige
risici til et acceptabelt niveau ved hjeelp
af en reekke implementerede politikker,
procedurer og kontrolaktiviteter. Ved
overvagning af risikoeksponeringen og
opdatering af risikostyringen sikres det,
at Sanistal adresserer potentielle risici og
aendringer i eksisterende risici.

FINANSIELLE RISICI
Finansielle risici omfatter likviditetsrisici,
kreditrisici, valutarisici og renterisici.

Likviditetsrisikoen er risikoen for, at
Sanistél ikke er i stand til lobende at
opfylde sine skonomiske forpligtelser som
folge af manglende evne til at generere
tilstraekkelig indtjening, realisere aktiver
eller opna tilstreekkelig finansiering.

P& baggrund af forventningerne til 2017
samt koncernens drifts- og likviditetsbudget
for 2017 er det ledelsens vurdering, at der vil

veere et tilfredsstillende likviditetsberedskab
gennem hele aret.

Koncernens eksponering og imedegaelse
af kreditrisici, valutarisici og renterisici er
naermere beskrevet i note 25 om finan-
sielle risici.

OPERATIONELLE RISICI

Kunder og leverandorer

Sanistél er ikke udsat ved bortfald af
enkeltkunder, idet omsaeetningen er
fordelt pa et stort antal kunder og ingen
af disse star for mere end 3% af den
samlede omsaetning. Store dele af kon-
cernens produktsortiment kan leveres
af mere end en leverander, hvorved
Sanistal kun i mindre omfang er afhaen-
gig af enkelte leverandorer.

Produktansvar

Koncernens leverancer er neesten udeluk-
kende til lokale markeder, og produktrisici
er dels afdeekket via de normale samhan-
delsmaessige rettigheder, som selskabet
har til at rette modkrav over for leveran-
dorer, og dels via selskabets leverings-
betingelser og forsikringer.

IT-risiko

Sanistél er afheengig af velfungerende
[T-systemer. Virksomhedens
[T-infrastruktur styres og drives p& kon-
cernniveau, mens forretningssystemer

Corporate governance

styres af de enkelte selskaber. Et af
fokusomréderne er driftssikkerheden, og
specielt i moderselskabet er der i kraft af
udstyr, processer og organisation opnaet
en hgj driftssikkerhed.

Der er en risiko for driftsforstyrrelser ved
implementeringen af nyt ERP-system

i 2018, bl.a. som folge af systemets
integration til de eksisterende systemer
der videreferes. For at imedega risi-

koen foretages idriftseettelsen over to
omgange, ligesom der er foretaget stres-
stest af systemet forud for opstart, og der
udarbejdes nedplaner til handtering af
eventuelle udfordringer.

Varelagerrisiko

P& lagervarer overvager selskabet labende
den enkelte vares omsaetningshastighed
og foretager nedskrivninger af varer, hvor
beholdningen er for stor i forhold til
efterspergslen, eller hvor afseetningen er
stagnerende. Herudover er koncernen
eksponeret for ravarerisici seerligt i relation
til stal, hvor priserne kan fluktuere kraftigt.

Skadesrisiko

Koncernens risici pa skadesforsikringsom-
rédet er dels daekket gennem forsikringer
(bygninger, losere og driftstab) og dels gen-
nem selvrisiko. Det samlede forsikrings-
behov i koncernen evalueres arligt.

Sanistal har udarbejdet den lovpligtige
redegerelse for virksomhedsledelse, jf. ars-
regnskabslovens § 107b, for regnskabséret
2016 og offentliggjort denne pa koncernens
hjemmeside sanistaal.com/da/cg

Den lovpligtige redegerelse er opdelt i

tre afsnit:

> En beskrivelse af sammensaetningen
af Sanistal A/S ledelsesorganer, deres
udvalg og disses funktioner.

E | Sanistal Arsrapport 2016 |

> En beskrivelse af hovedelementerne i
Sanistal A/S-koncernens interne kontrol-
og risikostyringssystem i forbindelse
med regnskabsafleeggelsen.

> En redegorelse for Sanistal A/S
arbejde med Anbefalingerne om god
selskabsledelse. Komitéen for god
selskabsledelse offentliggjorde 6. maj
2013 ajourferte Anbefalinger for god
selskabsledelse (ajourfert november

2014), baseret pa "folg eller forklar”-prin-
cippet. Det er bestyrelsens opfattelse,
at Sanistal folger anbefalingerne i det
omfang, de er relevante for selskabet.



Hosta Industries bruger
StockMaster maskinen til
udlan af skeerende vaerk-
tojer og sgrger automatisk
for udlevering af brugte varer
forst. Hosta sparer 3-4 timer
om ugen pa genbestillinger
og ca. 6.000 kr. om mane-
den. Yderligere undgar de
produktionsstop, som
koster virksomheden dyrt.
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Sanistals ansatte har del-
taget i en intern sundheds-
kampagne og har via

forskellige aktiviteter \7
motioneret i alt 24.346 kr. / ‘._
ind. Pengene blev overrakt A

til bern og forstander pa
Julemaerkehjemmet i Hobro.
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Samfundsansvar

| Sanistal integrerer vi sociale og milje-
meessige hensyn i vores forretningsak-
tiviteter. Vi vaegter medarbejderforhold
hojt og har en selvfolgelighed i respek-
ten for menneskerettigheder. Samtidig
veerner vi om vores miljg og klima og
iveerkseetter lobende initiativer for at
reducere vores miljo- og klimamaessige
pavirkning. Vores forretningsmodel er
naturligvis baseret pa ordentlighed,
hvor vi ikke tolererer korruption og
bestikkelse.

Vores indsatsomrader inden for CSR er
defineret via en gennemgang af vores
forretningsmodel og den samfunds-
maessige indvirken, vi direkte kan
pavirke gennem vores ageren. Vi har
samlet vores CSR-indsatser i tre kate-
gorier: Medarbejdere, Leverandorer og
Miljo & klima.

| Sanistal deler vi den fokuserede
CSR-indsats pa medarbejderomradet
i to elementer; arbejdsmilje og medar-
bejdertrivsel samt mangfoldighed og
medarbejderudvikling. Vores malsast-
ninger inden for medarbejderomradet
spaender bredt fra ambitionen om nul
arbejdsulykker til tilstreekkelig og kva-
lificeret arbejdskraft over overholdelse
af Sanistéls politik for antikorruption
0g bestikkelse.

CSR-indsatsen pa leveranderomradet
er primeert centreret om arbejdet med
vores Code of Conduct og vores krav

om ansvarlighed hos vores leverandg-
rer. Vores Code of Conduct indeholder
blandt andet retningslinjer inden for
omrader som arbejdsmiljo og sociale
forhold, milje og forretningsetik og er
baseret pa de ti principper i

FN’s Global Compact.

Vi arbejder lebende med vores leve-
rendorportefolje og har et konstant
fokus pa vigtigheden af valget af
samarbejdspartnere.

Vi arbejder malrettet pa at nedbringe
vores udledning af CO2. Sanistal har
som grossist ikke energitunge pro-
duktionsprocesser. Vores udledning
af CO2 stammer primeert fra energi-
forbruget i vores bygninger, herunder
vores to store centrallagre samt i
forbindelse med distribution af varer til
vores kunder. Endvidere har vi fokus
péa at nedbringe CO2 pr. kart km. i
firmabilerne.

Den lovpligtige redegerelse for sam-
fundsansvar jf. arsregnskabslovens §
99a, for regnskabséret 2016 kan laeses
eller downloades pa
sanistaal.com/da/csr

Mangfoldighed i ledelsen

Den lovpligtige redegerelse for mang-
foldighed i ledelsen jf. rsregnskabslo-

vens § 99b kan leeses eller downloades

pé& koncernens hjemmeside
sanistaal.com/da/mangfoldighed

97 % af Sanistals ansatte
fdler, at de gdr en forskel pa
arbejdspladsen

oh
—

Sanistal bidrager til Arbejds-
tilsynet og Beskaftigelse-
sministeriets udviklingspro-
jekt om strategisk fokus pa
arbejdsmiljg

Sikkerhed pa arbejdspladsen
vaegtes hdjt og antallet af

arbejdsulykker er faldet til 11
i 2016 mod 19 2015

Flere initiativer igangsaettes
til energiforbedringer samt
nedbringelse af CO2 udlednin-
gen fra Sanistals kontorloka-
tioner og butikker

@

Udvalgte leverandgrer og
stalvaerker i "mellemrisiko-
lande” er besdgt for at sikre
overholdelse af Code of
Conduct




Bestyrelse Bestyrelse

A

Bestyrelse

Bestyrelse

Bestyrelse

Jesper Soe, Peter Vagn-Jensen Ole Steen Andersen,
medarbejdervalgt Fodt: 1955 formand
Fadt: 1980 Indtradt: 1999 Fodt: 1946

Indtradt: 2011

Udleb af valgperiode: 2017
Uafhaengighed: Afhaengig
Aktier: 1.507 (har ikke hand-
let Sanistal-aktier i 2016)

Hverv i danske og udenlandske selskaber
samt organisationer

OLE STEEN ANDERSEN

Formand for bestyrelsen i:

> DVCA (Danish Venture Capital and
Private Equity Association)

Neestformand for bestyrelsen i:
> BB Electronics A/S
> BB Electronics Holding A/S

Medlem af bestyrelsen i:

> Bestyrelser/direktioner i relation til Dansk
Bank's investeringer i Private Equity pa
vegne af visse af bankens kunder

> AVK Holding A/S

> Sandbjerg Gods

> ScanOffice A/S

> RedOffice ScanOffice A/S
> IMO Denmark ApS

Udlgb af valgperiode: 2016
Uafhaengighed: Afhaengig
Aktier: 757.825 (har ikke
handlet Sanistal-aktier i 2016)

Indtradt: 2007

Udlgb af valgperiode: 2016
Uafhaengighed: Uafhaengig
Aktier: 250 (har ikke hand-
let Sanistal-aktier i 2016)

Direktor i
> Slotsbakken Holding ApS
> DKI 2017 ApS

JENS JORGEN MADSEN
Formand for bestyrelsen i:
> PNO Holding A/S

> Eltronic A/S

Medlem af bestyrelsen i:
> Kirk Kapital A/S

PETER VAGN-JENSEN

Formand for bestyrelsen i

> Dansk Financia - Aktieselskab for
Administration og Kapitalanleeg

> Erik og Susanna Olesens
Almenvelgerende Fond

> Helios Ejendomsselskab A/S

Neestformand for bestyrelsen i:
> Jensen & Maller Invest A/S

Medlem af bestyrelsen i:
> Erik Olesens Ejendomsselskab A/S

William E. Hoover, Jr.
Fadt: 1949
Indtradt: 2012

Tina Lund Vildhgj,
medarbejdervalgt
Fodt: 1978

Udlgb af valgperiode: 2016
Uafhaengighed: Uafhaengig
Aktier: 0 (har ikke handlet
Sanistal-aktier i 2016)

Indtradt: 2013

Udleb af valgperiode: 2017
Uafhaengighed: Afhaengig
Aktier: 0 (har ikke handlet
Sanistal-aktier i 2016)

> Lone Stroyberg scolarship, London

> HCWV-J ApS

> SAST ApS

> Gynaecology Cancer Research Fund (GCRF)
> Andersen Steel sp. z0.0

Direktor i:
> Scanafric ApS

@vrige aktiviteter:
> Stifter, trustee og President for The Eve
Appeal UK

WILLIAM E. HOOVER, JR.
Formand for bestyrelsen i:

> GN Store Nord Fonden

> ReD Associates

Neestformand for bestyrelsen i:
> GN Store Nord

Medlem af bestyrelsen i:

> Danfoss A/S

> LEGO Fonden

> Specialist People Foundation
> Neopost SA




Bestyrelse

Bestyrelse

Bestyrelse

Direktion

Direktion

Sven Ruder

Fedt: 1957

Indtradt: 2015

Udleb af valgperiode: 2016
Uafhaengighed: Uafheengig
Aktier: 0 (har ikke handlet
Sanistal-aktier i 2016)

Soren Ostergaard
Sgrensen

Fodt: 1958

Indtradt: 2015

Udleb af valgperiode: 2016
Uafhzengighed: Uafhsengig
Aktier: 0 (har ikke handlet
Sanistal-aktier i 2016)

Jens Jorgen Madsen,
naestformand

Fodt: 1949

Indtradt: 2007

Udleb af valgperiode: 2016
Uafhaengighed: Uafhaengig
Aktier: 0 (har ikke handlet
Sanistal-aktier i 2016)

Flemming Glamann,
okonomidirektor

Aktier: 333

Aktieoptioner: 68.131

(har handlet Sanistal-aktier
under incitamentsprogram
i2016)

Christian B. Lund,
adm. direktor

Aktier: 2.684
Aktieoptioner: 126.456
(har handlet Sanistal-
aktier under incitaments-
program i 2016)

SOREN OSTERGAARD SORENSEN
Formand for bestyrelsen i:

> Monark GmbH Tyskland

> AVK Kina og Hong kong

Fungerende formand i:
>B8A/S

Neestformand for bestyrelsen i:
> Eksport Kredit Finansiering A/S
> |Al Holding A/S

> |b Andresen Industri A/S

> Frese Holding A/S

Medlem af bestyrelsen i:

> Eksport Kredit Fonden (EKF)
> AVK Holding A/S

> H+H International A/S

> Exodraft A/S

> Hoyer Group A/S

SVEN RUDER
Partner i:
> Bridgefield Consulting

Formand for bestyrelsen i:
> BB Electronics A/S.

Medlem af bestyrelsen i:
> Alsie Express A/S
> Flonidan A/S

JESPER SQE

TINA LUND VILDHGJ

CHRISTIAN B. LUND
Formand for bestyrelsen i:
> DI Handel

Medlem af bestyrelsen i:
> Dl's hovedbestyrelse
> Dansk Arbejdsgiverforening

FLEMMING GLAMANN

HANS HENRIK VON
PLATEN-HALLERMUND
> Byggeri, Sanistal A/S

MICHAEL LUND
> Stél & Metaller, Sanistal-koncernen

MIODRAG ZIVIC
> Max Schén GmbH, Libeck, Tyskland

GUNTIS SOKOLOVSKIS

> Sanistal SIA, Riga, Letland

> UAB Sanistal, Kaunas, Litauen

> Sanistal Spolka z.0.0., Szczecin, Polen

ALEX LAURSEN
> Serman & Tipsmark A/S, Branderslev



Aktionaerinformation

AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalen udgjorde pr. 31. decem-
ber 2016 11.923.784 stk. aktier a 1 kr.
svarende til en nominel aktiekapital pa
12 mio. kr. Ingen aktier er tildelt seerlige
rettigheder. Der er ingen begreens-
ninger i omseetteligheden og ingen
stemmeretsbegreensninger.

Aktierne er noteret pa Nasdaq
Copenhagen under forkortelsen SANI og
ISIN-koden DK0010245661.

STEMMERET

Selskabets aktiekapital pa 12 mio. kr.
bestar af 11.923.784 stk. aktier med hver
1 stemme.

AKTIONARSAMMENSATNINGEN
PA REGNSKABSAFL/AGGELSES-
TIDSPUNKTET:

Ejer- og stemmeandel

Danske Bank A/S, Kabenhavn 43,2%
Nordea Bank Danmark A/S,

Kebenhavn 15,9%
Jyske Bank A/S, Silkeborg 12,3%
NN New ApS, Kalundborg 6,3%
@vrige 22,3%
I alt 100,0%
INCITAMENTSPROGRAM

Sanistal har i 2016 tildelt aktieoptioner til
6 medarbejdere, herunder direktionen.
Optionsprogrammet er neermere omtalt i
note 6 til koncernregnskabet.

Bestyrelsen deltager ikke i
aktieoptionsprogrammet.

Ultimo 2016 var
barskursen 92 kr. mod

65 kr. ultimo 2015

CHANGE OF CONTROL

Safremt Sanistal seelges, sdledes at mere
end 50% af aktierne skifter ejer, og dette
samtidigt medferer veesentligt eendrede
funktioner for den administrerende direk-
ter, kan dette under naermere omstaendig-
heder medfere en forpligtigelse pa maksi-
malt 3 ars vederlag til direkteren. | tillzeg til
dette kan der indgas seerlige bonusaftaler
pé op til 2 &rs lon for direktionen. Der fore-
ligger ikke herudover aftaler med direk-
tionen om gkonomisk kompensation ved
fratreeden i forbindelse med ejerskifte af
vaesentlige aktieposter.

Gennemforelse af et overtagelsestilbud,
som medferer, at kontrollen med selskabet
eendres, giver enkelte leverandorer ret til
at opsige indgéede samhandelsaftaler,
men der vurderes at veere velegnede
alternativer.

UDBYTTEPOLITIK

Sanistéal forventer ikke at betale udbytte
for forholdet mellem drift og rentebeerende
geeld er normaliseret. Bestyrelsen foreslar
derfor, at der ikke udloddes udbytte for
regnskabséret 2016.

POLITIK FOR EGNE AKTIER

Sanistal kan i henhold til generalforsam-
lingens bemyndigelse erhverve maksimalt
nom. 1.192.378 kr. egne aktier, svarende

til 10% af aktiekapitalen, frem til 29. marts
2017. Egne aktier erhverves med henblik
pé at kunne anvendes i det etablerede inci-
tamentsprogram for koncernens direktion
0g neglemedarbejdere.

| forbindelse med incitamentsprogrammet
er der i regnskabsaret solgt 121.286 stk.
egne aktier for 8,0 mio. kr., svarende til
nom. 121 t.kr. og 1,0 % af aktiekapitalen.
Til brug for incitamentsprogrammet er der
i regnskabsaret kbt 211.286 stk. egne
aktier for 16,8 mio. kr., svarende til nom.
211 t.kr. og 1,8 % af aktiekapitalen. Pr. 31.
december 2016 udger selskabets behold-
ning af egne aktier nom. 155 t.kr. svarende
til 1,3 % af aktiekapitalen.

INVESTOR RELATIONS (IR)

Sanistals IR-politik fokuserer p4, at sel-
skabets IR-kommunikation og -aktivitet
skal veere synlig og tilgeengelig for nuvee-
rende og potentielle aktioneerer og andre
interessenter under hensyntagen til lovgiv-
ningsmaessige krav og med udgangspunkt
i standarder for god selskabsledelse.

Sanistal A/S giver labende information til

interessenterne via:

> Distribution af selskabets delarsrapport
0g selskabsmeddelelser

> En informativ investor-hjiemmeside
(www.sanistaal.com), som indeholder
historiske og aktuelle informationer
om Sanistals aktiviteter - herunder
selskabsmeddelelser

> Moder med enkeltinvestorer

Forespergsler vedrerende relationer til
investorer og aktiemarkedet kan rettes til:
Administrerende direktor

Christian B. Lund

Telefon: 96 30 60 00

E-mail:  cbl@sanistaal.dk

SANISTAL-AKTIEN 2014 - 2016

Bdrskurs i forhold til indre veerdi

junig deci4d

I Borskurs [l Indre veerdi pr. aktie

junis junib




SELSKABSMEDDELELSER | 2016

Dato Nr. Emne
04.02 01 Sanistél indgar betinget aftale med A&O om salg af
Sanistals aktier i A&O
09.02 02 Arsrapport 2015
18.03 08 Indkaldelse til ordinger generalforsamling i Sanistal A/S
18.03 04  Sanistal seelger aktier i Bradrene A&O Johansen A/S
31.03 05 Udnyttelse af optioner
04.04 06 Ledende medarbejders handel med aktier i Sanistal
04.04 07  Forleb af ordinger generalforsamling onsdag den 20. april 2016
21.06 08 Sanistél saelger tysk selskab og opjusterer forventningerne
11.07 09 Sanistal opjusterer forventningerrne
22.07 10 Salg af tysk selskab er godkendt af konkurrencemyndigheder
25.08 11  Delarsrapport for 1. halvar 2016
23.09 12  Mulige overtagelse af udvalgte aktiviteter og medarbejdere
fra Wollschlager
28.09 13  Sanistél har opgivet forhandlingerne om keb af aktiviteter
fra Wollschlager
1212 14 Finanskalender 2017

SELSKABSMEDDELELSER | 2017
Der er ikke offentliggjort selskabsmeddelelser i 2017.

Selskabsmeddelelserne for 2016 og 2017 kan findes pa selskabets
hjemmeside (www.sanistaal.com) under punktet "Investor”.

Dato

FINANSKALENDER 2017

Emne

06.03
29.03
24.08

5 5%

Antal af handler med
Sanistal aktien er steget

5,5% i 2016

Arsrapport 2016
Ordineer generalforsamling
Delérsrapport for 1. halvar 2017

29/3

Ordinaer generalforsamling
i Sanistal A/S afholdes
den 29. marts 2017

ORDINZAR GENERALFORSAMLING

Den ordinzere generalforsamling i
Sanistal A/S afholdes:

Onsdag den 29. marts 2017, kl. 14.00 pa
Comwell Hvide Hus Aalborg, "Kilden”,
Vesterbro 2, 9000 Aalborg.

FORSLAG TIL
GENERALFORSAMLINGEN

Arets resultat
> Bestyrelsen foreslar, at der ikke udlod-
des udbytte for regnskabséret 2016.

Forslag fra bestyrelsen:

> Det foreslas, at bestyrelsen bemyndiges
til at lade selskabet erhverve egne aktier
med samlet nom. veerdi pa op til 10%
af aktiekapitalen i overensstemmelse
med den gaeldende lovgivning herom.
Kabsprisen mé ikke afvige med mere
end 10% fra berskursen pa erhvervelses-
tidspunktet. Bemyndigelsen skal geelde
ind til selskabets naeste ordinaere
generalforsamling.

> Bestyrelsesmedlemmernes faste arlige
vederlag foreslas usendret for 2017 at
udgere kr. 200.000 pr. medlem og kr.
600.000 til formanden.

> Det foreslas, at pligten til for bestyrelsen
at veelge en neestformand udgar, hvilket
giver konsekvensrettelser i vedteegter-
nes pkt. 23.1, 23.3 og 25.1.

96 9%

96,9 % af aktiekapitalen er
navnenoteret ultimo 2016



Resultatopggdrelse, Totalindkomstopggdrelse
og Pengestrgmsopggdrelse

RESULTATOPGPRELSE PENGESTRPMSOPGPRELSE

tkr. 2016 2015 Note tkr. 2016 2015 Note
Nettoomsaetning 4.343.098 4.114.277 Resultat for skat (EBT) 97.091 92.818
Vareforbrug -3.323.296 -3.151.880 3 Regulering for ikke-likvide drifts-
Bruttoavance 1.019.802 962.397 poster m.v.:
Avance ved salg af eiendomme -8.777 -12.894
Andre driftsindteegter 31.142 28.841 4 Af- og nedskrivninger 65.072 58.612 "
Andre eksterne omkostninger -245.433 -242.258 5 Hensatte forpligtelser 10.300 -6.760
Personaleomkostninger -621.608 -592.503 6 Aktiebaseret vederlaeggelse 1.696 694
Primeer drift for af- og ned- Kursreguleringer -376 -769
skrivninger (EBITDA) 183.903 156.477 Resultat i associerede virksom-
Afskrivninger -61.236 -568.612 11 heder = -34.339
Nedskrivninger -3.836 - 11 Finansielle indteegter -5.232 -3.838
Primeer drift (EBIT) 118.831 97.865 Finansielle omkostninger 26.972 43.224
AEndring i driftskapital -50.183 5.038
Andel af resultat efter skat i as- Pengestrem fra primaer drift 136.563 141.786
socierede virksomheder - 34.339 12 Renteindteegter, modtaget 5.232 3.838
Finansielle indteegter 5.232 3.838 7 Renteudgifter, betalt -26.972 -43.224
Finansielle omkostninger -26.972 -43.224 8 Selskabsskat, betalt -3.783 -618
Resultat for skat (EBT) 97.091 92.818
Skat af arets resultat -20.284 -8.505 9 Pengestrom fra driftsaktivitet 111.040 101.782
Keb af immaterielle aktiver -68.977 -17.231
Arets resultat 76.807 84.313 Salg af immaterielle aktiver 932 -
Kob af materielle aktiver -32.273 -30.265
Fordeles saledes: Salg af materielle aktiver 62.207 66.544
Aktionsererne i Sanistal A/S 76.807 84.313 Salg af associerede virksom-
Resultat pr. aktie (EPS) kr., basis 6,51 7,11 10 heder 400.844 -
Resultat pr. aktie (EPS) kr., Regulering ovrige finansielle
udvandet 6,49 7,11 10 aktiver -601 -338
Pengestrom fra investerings-
aktivitet 362.132 18.710
Frie pengestromme 473.172 120.492
tKr. 2016 2015 Note Fremmedfinansiering:
Afdrag pa prioritetsgeeld -16.085 -48.320
Poster. der kan blive reklassifice- Reduceret traek pa driftskreditter -450.504 -77.480
ret til resultatopgerelsen: .
Valutakursregulering, udenland- Aktionaererne:
ske dattervirksomheder -1.203 321 Kob/salg af egne aktier -8.763 -
Egenkapitalbeveegelser i associe-
rede virksomheder B 495 Pengestrom fra finansiering -475.352 -125.800
Veerdiregulering af sikringsinstru-
menter 19 41 Arets pengestrom -2.180 -5.308
Veerdireguleringer overfort til Likvider primo 9.261 14.418
finansielle poster 604 661 Kursregulering af likvider -235 151
Skat af sikringsinstrumenter -93 -93 o .
Anden totalindkomst efter Likvider ultimo 6.846 9.261
fkat -673 1.273 Pengestromsopgerelsen kan ikke udledes alene fra det offentliggjorte regnskabs-
Arets resultat 76.807 84.313 materiale.
Totalindkomst i alt 76.134 85.586
Fordeles séledes:
Aktiongererne i Sanistal A/S 76.134 85.586




Balance

Koncernregnskab

AKTIVER

tkr. 2016 2015 Note
Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver 263.756 208.246 11
Materielle aktiver 611.609 685.966 11
Kapitalandele i associerede

virksomheder - 400.844 12
Udskudt skatteaktiv 34.508 45,158 15
@vrige finansielle aktiver 20.474 19.873
Langfristede aktiver i alt 930.347  1.360.087
Kortfristede aktiver

Varebeholdninger 663.894 651.163 13
Tilgodehavender 599.230 495.685 14
Selskabsskat - 869 19
Periodeafgrasnsningsposter 9.804 9.487

Likvide beholdninger 6.846 9.261
Kortfristede aktiver i alt 1.279.774 1.166.465
AKTIVER | ALT 2.210.121 2.526.552

PASSIVER

tkr. 2016 2015 Note
Egenkapital

Aktiekapital 11.924 11.924 20
Andre reserver -20.786 -20.023
Overfort resultat 926.045 856.215
Egenkapital i alt 917.183 848.116
Langfristede forpligtelser

Kreditinstitutter 27.051 46.131 17
Hensatte forpligtelser 2.560 1.293 16
Langfristede forpligtelser i alt 29.611 47.424
Kortfristede forpligtelser

Kreditinstitutter 762.918  1.210.427 17
Leverandergeeld og andre

geeldsforpligtelser 484.489 418.079 18
Afledte finansielle instrumenter 648 1.276 25
Selskabsskat 5.009 - 19
Hensatte forpligtelser 10.263 1.230 16
Kortfristede forpligtelser i alt 1.263.327 1.631.012
Forpligtelser i alt 1.292.938 1.678.436
PASSIVER | ALT 2.210.121 2.526.552




Et nyt lagerstyringssystem er
implementeret pa stallageret
i Taulov og giver bl.a. mulig-
hed for nejagtig angivelse af
bundtsterrelser og kvalitet i
forhold til kunders forespoarg-
sel. Hurtige besvarelser og
en endnu bedre sporbarhed
skal @ge sikkerheden for
bade kunder og Sanistal.




Koncernregnskab

Egenkapitalopggdrelse

Reserve
Reserve for valuta- Reserve
Aktie- for sikrings-  kursregu- for egne Overfort
tkr. kapital transaktioner lering aktier resultat I alt
Egenkapital pr. 1. januar 2015 11.924 -1.607 -19.199 -65 770.783 761.836
Totalindkomst for perioden
Arets resultat - - - - 84.313 84.313
Anden totalindkomst
Valutakursregulering ved omregning af udenlandske dattervirksom-
heder - -4 325 - - 321
Egenkapitalbeveegelser i associerede virksomheder - - - - 425 425
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:
Periodens veerdiregulering - -41 - - - -41
Veerdireguleringer overfert til finansielle poster - 661 - - - 661
Skat af sikringsinstrumenter - -93 - - - -938
Anden totalindkomst i alt - 523 325 - 425 1.273
Totalindkomst i alt for perioden - 523 325 - 84.738 85.586
Transaktioner med ejere
Aktiebaseret vederlaeggelse - - - - 694 694
Transaktion med ejere i alt - - - - 694 694
Egenkapital pr. 31. december 2015 11.924 -1.084 -18.874 -65 856.215 848.116
Egenkapital pr. 1. januar 2016 11.924 -1.084 -18.874 -65 856.215 848.116
Totalindkomst for perioden
Arets resultat - - - - 76.807 76.807
Anden totalindkomst
Valutakursregulering ved omregning af udenlandske dattervirksom-
heder - 4 -1.207 - - -1.208
Veaerdiregulering af sikringsinstrumenter:
Periodens veerdiregulering - 19 - - - 19
Veerdiguleringer overfert til finansielle poster - 604 - - - 604
Skat af sikringsinstrumenter - -93 - - - -93
Anden totalindkomst i alt - 534 -1.207 - - -673
Totalindkomst i alt for perioden - 534 -1.207 - 76.807 76.134
Transaktioner med ejere
Aktiebaseret vederlaeggelse - - - - 1.696 1.696
Kab og salg af egne aktier - - - -90 -8.673 -8.763
Transaktioner med ejere i alt - - - -90 -6.977 -7.067
Egenkapital pr. 31. december 2016 11.924 -550 -20.081 -155 926.045 917.183




yOUR BUSINESS

EXPRESS

—
—

Duus VVS i Aalborg benyt-
ter sig af Sanistals FlexBox
levering 5-6 gange om ugen.
Varerne leveres inden for 1
time og imens arbejder mon-
toren pa opgaven. Duus VVS
spilder ingen tid i trafikken,
sparer penge og yder deres
kunder en bedre og hurti-
gere service.




Koncernregnskab

Oversigt over noter
for koncernregnskab

1 - Regnskabsmaessige skgn og vurderinger
2 - Segmentoplysninger
3 - Vareforbrug
4 - Andre driftsindtaegter
5 - Andre eksterne omkostninger
6 - Personaleomkostninger
7 - Finansielle indtaegter
8 - Finansielle omkostninger
g9 - Skat
10 - Resultat pr. aktie
11 - Immaterielle og materielle aktiver
12 - Kapitalandele i associerede virksomheder
13 - Varebeholdninger
14 - Tilgodehavender
15 - Udskudt skatteaktiv
16 - Hensatte forpligtelser
17 - Kreditinstitutter
18 - Leverandgrgaeld og andre forpligtelser
19 - Skyldig selskabsskat
20 - Aktiekapital og egne aktier
21 - Sikkerhedsstillelser
22 - Kontraktlige forpligtelser
23 - Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
24 - Neertstaende parter
25 - Finansielle risici og finansielle instrumenter
26 - Kommende ny regnskabsregulering

27 - Anvendt regnskabspraksis




Koncern noter

1 - Regnskabsmaessige skgn og
vurderinger

VURDERINGER VEDRGRENDE GOING CONCERN

Bestyrelse og direktion har i forbindelse med regnskabsafleeggel-
sen vurderet, hvorvidt det er velbegrundet, at going concern-forud-
seetningen leegges til grund. Bestyrelse og direktion har konklude-
ret, at der ikke pa regnskabsafleaggelsestidspunktet er faktorer, der
giver anledning til tvivl om, hvorvidt koncernen og selskabet kan og
vil fortseette driften mindst frem til neeste statusdag. Konklusionen
er foretaget pa baggrund af kendskab til koncernen og selskabet,
de skennede fremtidsudsigter og de identificerede usikkerheder
og risici, der knytter sig hertil (omtalt i ledelsesberetningen og note
25) samt efter gennemgang af budgetter, herunder forventning-
erne til likviditetsudviklingen og udviklingen i kapitalgrundlaget
m.v., tilstedevaerende kreditfaciliteter med tilherende kontraktlige
og forventede forfaldsperioder samt betingelser i @vrigt. Det

anses saledes for rimeligt, sagligt og veloegrundet at leegge going
concern-forudsaetningen til grund for regnskabsafleeggelsen.

DRIFTS- OG LIKVIDITETSBUDGETTET
Budgettet for 2017 viser, at der er et tilfredsstillende likviditetsbe-
redskab gennem hele aret.

Den vaesentligste usikkerhed vedrerende 2017 knytter sig til mar-
kedsudviklingen samt udviklingen i stélpriserne, som kan skabe
et foreget behov for arbejdskapital. Det er ledelsens vurdering, at
disse usikkerheder kan rummes inden for det lagte budget.

P& baggrund af de beskrevne forhold vurderer ledelsen, at koncer-
nen har et fornuftigt kapitalgrundlag og et likviditetsberedskab, der
understatter den fortsatte drift gennem hele aret.

SKONSMASSIG USIKKERHED VEDRGRENDE
REGNSKABSPOSTER

Opgerelsen af den regnskabsmeessige veerdi af visse aktiver og
forpligtelser kreever vurderinger, skon og forudsaetninger om frem-
tidige begivenheder.

De foretagne sken og forudseetninger er baseret pa historiske
erfaringer og andre faktorer, som ledelsen vurderer forsvarlige efter
omsteendighederne, men som i sagens natur er usikre og uforud-
sigelige. Forudseetningerne kan veere ufuldsteendige eller ungjag-
tige, og uventede begivenheder eller omsteendigheder kan opsta.
Endvidere er virksomheden underlagt risici og usikkerheder, som
kan fore til, at de faktiske udfald afviger fra disse sken. Seerlige
risici for Sanistal A/S er omtalt i note 25 til koncernregnskabet.

Det kan veere nedvendigt at eendre tidligere foretagne sken som
folge af eendringer i de forhold, der 14 til grund herfor eller pa bag-
grund af ny viden eller efterfelgende begivenheder.

Nedenfor omtales de skensmaessige usikkerheder, som har storst
betydning for Sanistal-koncernen. Disse omfatter sken, der foreta-
ges ved opgerelsen af regnskabsposterne goodwill og skatteakti-
ver. Herudover foretages der blandt andet sken ved opgerelsen af

henseaettelser til ukurans og nedskrivning til nettorealisationsvaerdi
pa varebeholdninger og hensaettelser til tab pa debitorer.

GOODWILL OG TILHGRENDE NETTOAKTIVER

Ved den érlige nedskrivningstest af goodwill, eller nér der er indi-
kation pa et nedskrivningsbehov, foretages skan over, hvorvidt de
dele af virksomheden (pengestremsfrembringende enheder), som
goodwillen knytter sig til, vil veere i stand til at generere ftilstraek-
kelige positive nettopengestremme i fremtiden til at understotte
veerdien af goodwill og @vrige nettoaktiver i den pagaeldende

del af virksomheden. | det omfang veerdien af goodwill og evrige
nettoaktiver i den pagaeldende del af virksomheden overstiger de
tilbagediskonterede frie nettopengestreamme foretages nedskriv-
ning af goodwill og om nedvendigt evrige driftsaktiver.

Skennet over de fremtidige frie nettopengestremme baseres pa bud-
gettet for det kommende ér, forretningsplaner for de felgende fem éar
og fremskrivninger for efterfalgende ar. Budgettet og forretningspla-
ner for de felgende fem ar er baseret pa konkrete forretningsmaes-
sige tiltag, hvori risici i de veesentlige forudsaetninger er vurderet og
indregnet i de forventede fremtidige pengestremme. Fremskrivninger
herefter er baseret pa generelle forventninger og risici. | budgetter og
forretningsplaner er der ikke indregnet effekt af fremtidige omstruktu-
reringer og ikke-kontraherede kapacitetsudvidelser.

De anvendte diskonteringsrenter til beregning af genindvindings-
veerdien er efter skat og afspejler den risikofrie rente med tilleeg af
specifikke risici i de enkelte segmenter.

Som felge af de usikre udsigter for markedsekonomien, vurderes
det, at der med rimelig sandsynlighed vil kunne ske aendringer i
de noegleforudsaetninger, der er lagt til grund for beregningerne.
De mest sandsynlige sendringer i udviklingen i det frie cash flow er
vurderet og indregnet i genindvindingsvaerdien.

Den udferte nedskrivningstest for 2016 har ikke givet anledning
til nedskrivning af goodwill, hvorefter den regnskabsmeessige
veerdi af goodwill udger 152 mio. kr. pr. 31. december 2016
(2015: 152 mio. kr.). Nedskrivningstest og de seerligt falsomme
forhold i forbindelse hermed er naermere beskrevet i note 11 til
koncernregnskabet.

SKATTEAKTIVER

Udskudte skatteaktiver indregnes for ikke-udnyttede skattemaes-
sige underskud, i den udstreekning det anses for sandsynligt, at
underskuddene kan anvendes til modregning i fremtidige skat-
temaessige overskud. Fastleeggelse af hvor stort et belgb, der kan
indregnes for udskudte skatteaktiver, baseres pa sken over det
sandsynlige tidspunkt for og sterrelse af fremtidige skattepligtige
overskud. Skatteaktivet reduceres i det omfang, der er usikkerhed
om opgerelsen af de skattemaessige underskud.

Pr. 31. december 2016 har koncernen et skatteaktiv med en veerdi
pa i alt 35 mio. kr. Virksomheden har opdateret prognoserne for
de fremtidige overskud i de forretningsenheder, hvor underskud-
dene skal udnyttes, hvilket ikke har givet anledning til en aendret
vurdering af indregnede skatteaktiver.
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VAREBEHOLDNINGER afsaetningen er stagnerende. Herudover er koncernen eksponeret
Varebeholdninger males til kostpris pa grundlag af vejede gennem- for ravarerisici seerligt i relation til stal.
snitspriser eller nettorealisationsvaerdien, hvis denne er lavere.
TILGODEHAVENDER FRA SALG
Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opgeres som salgs- Ledelsen anvender sken i forbindelse med vurdering af erholde-
sum med fradrag af omkostninger, der afholdes for at effektuere ligheden af tilgodehavender pr. balancedagen. Risikoen for tab
salget, og fastseettes under hensyntagen til omseettelighed, uku- pa dubigse tilgodehavender er taget i betragtning ved vurdering
rans og udvikling i forventet salgspris. af nedskrivninger pa balancedagen og i den daglige styring og
kontrol af tigodehavenderne.
P& lagervarer overvager selskabet lobende den enkelte vares Det er ledelsens vurdering, at tilgodehavender fra salg og tjeneste-
omsaetningshastighed og foretager nedskrivninger af varer, hvor ydelser svarer til nutidsveerdien af de forventede indbetalinger. Se
beholdningen er for stor i forhold til efterspergslen, eller hvor endvidere noterne 5, 14 og 25 for naermere specifikation.

2 - Segmentoplysninger

Resultatopgorelse (tkr.) 2016 2015
Byggeri Industri Total Byggeri Industri Total
Nettoomsaetning 2.035.085 2.308.013 4.343.098 1.890.937 2.223.340 4.114.277
Primeer drift for af- og nedskrivning (EBITDA) 47.385 135.581 182.966 39.843 103.740 143.583
Afskrivninger -27.067 -34.169 -61.236 -25.527 -33.085 -58.612
Primeer drift (EBIT) 20.318 101.412 121.730 14.316 70.655 84.971
Finansielle indteegter 2.691 2.541 5.232 1.897 1.941 3.838
Finansielle omkostninger -10.786 -13.286 -24.072 -15.185 -16.439 -31.624
Driftsresultat (EBT) 12.223 90.667 102.890 1.028 56.157 57.185
Q@vrigt resultat ikke fordelt -5.799 1.294
Resultat af associerede virksomheder - 34.339
Resultat for skat 12.223 90.667 97.091 1.028 56.157 92.818
Balance (tkr.) 2016 2015
Byggeri Industri Total Byggeri Industri Total
Langfristede segmentaktiver 423.687 508.375 927.062 404.895 529.887 934.782
@vrige segmentaktiver 665.681 614.093 1.279.774 580.613 585.852  1.166.465
Kapitalandele i associerede virksomheder - 400.844
Ikke fordelte aktiver 3.285 24.461
Aktiver i alt 1.089.368 1.117.468 2.210.121 985.508 1.115.739 2.526.552
Segmentforpligtelser 227.022 257.468 484.490 192.151 225.929 418.080
Ikke fordelte forpligtelser 808.448 1.260.356
Forpligtelser i alt 227.022 257.468  1.292.938 192.151 225.929 1.678.436
Materielle anleegsinvesteringer 156.122 17.151 32.273 13.910 16.355 30.265
Aktiviteterne er opdelt med udgangspunkt i kundernes tilhersforhold GEOGRAFISKE OPLYSNINGER
til de identificerede segmenter. Omkostningsallokeringen er foretaget Sanistal opererer primeert pad markederne Danmark, Tyskland
ud fra et bidragsprincip, hvorved omkostningerne er fordelt i det 0g Dsteuropa. Ved praesentation af oplysninger vedrerende
omfang disse er umiddelbart fordelbare. Ikke fordelte belob vedrarer geografiske omrader er oplysning om omsastningens forde-
avance fra salg af ejendomme og nedskrivning pa aktiver der ikke ling pa geografiske segmenter opgjort med udgangspunkt i
kan henferes til et segment samt resultat fra associeret virksomhed kundernes geografiske placering, mens oplysning om aktivernes
og deraf afledte finansieringsomkostninger. fordeling pa geografiske segmenter er opgjort med udgangs-

punkt i aktivernes fysiske placering.
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Omsezetning og langfristede aktiver er fordelt saledes:

Omsezetning
tkr. 2016 2015
Danmark 3.701.061  3.418.152
Tyskland 278.761 322.281
@steuropa 363.276 373.844
4.343.098 4.114.277
Langfristede aktiver
tkr. 2016 2015
Danmark 763.393  1.150.319
Tyskland 24.318 47.517
@steuropa 87.655 97.220
875.366  1.295.056
3 - Vareforbrug
tkr. 2016 2015
Vareforbrug 3.171.677  3.009.970
Distributionsomkostninger 151.619 141.910
3.323.296 3.151.880
4 - Andre driftsindtasgter
tkr. 2016 2015
Huslejeindteegter m.v. 10.114 10.136
Salg af aktivitet = 5.811
Salg af virksomhed 12.251 -
Avance ved salg af ejendomme 8.777 12.894
31.142 28.841

5 - Andre eksterne omkostninger

tkr. 2016 2015
Administrationsomkostninger 56.114 60.623
Salgsomkostninger 53.087 52.861
LLageromkostninger 14.656 18.472
Fragt og kersel, egen kersel 4.138 4.843
Ejendommes driftsomkostninger 113.704 109.667
Tab pa debitorer 3.734 792
245.433 242.258
Tab pé debitorer:
Konstaterede tab efter fradrag af forsik-
ringsdaekning 9.554 10.588
Forskydning i hensesttelser -5.045 -9.366
Indgaet pa tidligere afskrevne fordringer =775 -430
3.734 792

b - Personaleomkostninger

tkr. 2016 2015

Vederlag til bestyrelse, faste honorarer 2.200 2.083

Vederlag til direktion 9.563 8.176

Vederlag til ledende medarbejdere i[8¥855) 9.487

Gage og lenninger til andre medarbejdere 518.506 496.879

Pensionsomkostninger til ledende medar-

bejdere 627 371

Pensionsomkostninger til andre medar-

bejdere 39.778 38.582

Andre omkostninger, herunder social

sikring 37.579 36.925
621.608 592.503

Gennemsnitligt antal medarbejdere i alt 1.495 1.512

| ovenstaende personaleomkostninger indgéar aktiebaseret veder-
leeggelse med aktieoptioner til dagsveerdi pa tildelingstidspunktet
med 1.696 tkr. (2015: 694 tkr.), der fordeles til direktion med 803 tkr.
(2015: 391 tkr.) og til ledende medarbejdere med 893 tkr. (2015: 303
tkr.). | 2016 omfatter incitamentsprogrammet 6 medarbejdere, herun-
der direktionen. Bestyrelsen deltager ikke i aktieoptionsprogrammet.

Herudover indgér arsbonus til direktion og ledende medarbejdere,
som er en kontant honorering relateret til aktiviteten i det enkelte &r.
Den udbetales kontant, nar arsrapporten er godkendt af generalfor-
samlingen. Sterrelsen af &rsbonus afheenger af opnaelse af bonus-
mal fastlagt af bestyrelsen ved arets begyndelse under hensyntagen
til den konkrete situation. Arsbonus kan hejst udgere en tredjedel af
den faste érlige bruttogage.

Det faste honorar for et bestyrelsesmedlem i 2016 udger 200 tkr.,
formand og naestformand honoreres med henholdsvis 600 tkr. og
400 tkr.

Stigningen i vederlag til ledende medarbejdere kan henferes il
fratreedelser og nyansaettelser i 2016.

Direktionen er ansat pa kontrakt med normale vilkar, der indeholder
et rimeligt opsigelsesvarsel. Safremt Sanistal A/S seelges, sdledes at
mere end 50% af aktierne skifter ejer, og dette samtidigt medferer
veesentligt eendrede funktioner for den administrerende direkter,

kan dette under naermere omstaendigheder medfere en forpligtelse
pa maksimalt 3 ars vederlag til direkteren. | tilleeg til dette kan der
indgas seerlige bonusaftaler pa op til 2 ars len for direktionen. Der
foreligger ikke herudover aftaler med bestyrelse, direktion eller andre
ledende medarbejdere om gkonomisk kompensation ved fratreeden
i forbindelse med ejerskifte af vaesentlige aktieposter.

AKTIEBASERET VEDERLAGGELSE
P& generalforsamlingen den 20. april 2016 blev de overordnede ret-
ningslinjer for selskabets aflonning af bestyrelse og direktion vedtaget.

Af disse retningslinjer, som i deres helhed er fremlagt pa selskabets
hjemmeside (www.sanistaal.com), fremgar felgende om aktieoptioner:
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Aktieoptioner skal medvirke til at motivere en adfeerd, som stetter
opfyldelsen af selskabets langsigtede mal. Sanistal arbejder med
et lebende, revolverende optionsprogram, hvor de enkelte ars
tildelinger er delvist afheengige af opnaelse af nogle mal, som ar for
ar fastsesttes af bestyrelsen. Derudover kan bestyrelsen fastleegge
saerlige programmer, nar omstaendighederne tilsiger det.

Det lebende, revolverende optionsprogram besluttes af besty-
relsen ar for ar — eventuelt for flere &r ad gangen — og det inde-
beerer, at hver direkter fast hvert ar tildeles optioner til keb af
aktier, som pa tildelingstidspunktet har en barsveerdi svarende
til hejst tre maneders bruttolen. Herudover tildeles der hvert ar
et varierende antal optioner til keb af aktier, ligeledes med en

maksimal bersveerdi svarende til hejst tre maneders bruttolan.
Tildelingen heraf sker i henhold til opfyldelse af mal, som fast-
seettes af bestyrelsen, og som er sammenfaldende med arets
bonusmal. Optionskursen fastsasttes til gennemsnitskursen pa 10
barsdage efter offentliggerelsen af arsrapporten for optjeningsaret.
Optionerne kan ikke kontantafregnes, og de er normalt deekket af
selskabets beholdning af egne aktier. Det labende optionsprogram
omfatter tillige en gruppe af ledende medarbejdere efter bestyrel-
sens bestemmelse. Programmet omfatter — pa ethvert tidspunkt

— en andel af aktiekapitalen, hvis sterrelse varierer med den detal-
jerede udformning af vilkérene, med summen af bruttogagerne for
de omfattede, med malopfyldelsen, med udnyttelseskurserne og
med den faktiske optionsudnyttelse.

Aktieoptioner

Gns. udnyttel- Gns. markedskurs pa Dagsveerdi pr.
tkr. Antal optioner seskurs  udnyttelsestidspunktet 31.12i alt tkr. Restlobetid
Udestéende pr. 31. december 2014 302.335 61,8 1.977 3,9
Korrektion " -17.262 515 -172
Tildelt 61.750 65 694 2
Udnyttet - - -
Udleb/bortfald - - -
Veerdiregulering - - 3.546
Udestéende pr. 31. december 2015 346.823 62,7 6.045 3,3
Korrektion -0.864 79,3 -213
Tildelt 72.557 92,6 1.696 2
Udnyttet -121.286 66,2 79,6 -1.623
Udleb/bortfald - - -
Veerdiregulering - - 4.318
Udestéende pr. 31. december 2016 288.230 71,3 10.223 3,2

Andre ledende

Aktieoptioner Direktion medarbejdere Antal i alt
Udestéende pr. 31. december 2014 169.475 132.860 302.335
Korrektion " -9.698 -7.564 -17.262
Tildelt 34.810 26.940 61.750
Udnyttet - - -
Udleb/bortfald - - -
Udestaende pr. 31. december 2015 194.587 152.236 346.823
Korrektion " -3.805 -6.059 -9.864
Tildelt 34.388 38.169 72.557
Udnyttet -70.849 -50.437 -121.286
Udleb/bortfald - - -
Udestéende pr. 31. december 2016 154.321 133.909 288.230

') Korrektion vedrerende fastlaeggelse af endeligt antal aktieoptioner og endelig udnyttelseskurs for tildelte aktieoptioner i 2015 og 2016.

2 Aktieoptionernes dagsveerdi pa tildelingstidspunktet indregnes som en personaleomkostning over optjeningsperioden. | 2016 er der indregnet 1.696 tkr., heraf direktion 803 tkr.

(2015: 694 tkr., heraf direktion 391 tkr.).
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Dagsveerdien af udestédende aktieoptioner er beregnet pa basis af
Black-Scholes formel ved anvendelse af felgende parametre:

Aktieoptionerne forventes udnyttet pa det senest mulige tidspunkt

Borskurs pr. 31. december 2016, kr. 92,57
Udbytte pr. aktie, kr. 0,00
Risikofri rente, % (baseret pa danske statsobligationer) - 0,24
Aktiens volatilitet, % (baseret pa 5 ars historisk volatilitet) 25,61
Forventet lgbetid 4 ar

Aktieoptionerne kan udnyttes i indtil 4 uger efter offentliggerelse af
delars- og arsrapporter.

Antal aktieoptioner er opgjort pa baggrund af berskursen ultimo
aret. Endeligt antal aktieoptioner og endelig udnyttelseskurs
fastleegges medio marts. Udnyttelseskursen fastlaegges som gen-
nemsnitskursen pa 10 dage efter offentliggerelse af arsrapporten.

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

7 - Finansielle indtaegter

tkr. 2016 2015
Renter vedrerende finansielle aktiver malt til
amortiseret kostpris 3.977 3.838
Valutakursgevinster 1.255 =
5.232 3.838
8 - Finansielle omkostninger
tkr. 2016 2015
Renter vedrarende finansielle forpligtelser
malt til amortiseret kostpris 26.368 42.370
Veerdireguleringer vedrerende sikrings-
instrumenter 604 661
Valutakurstab - 193
26.972 43.224

g - Skat
tkr. 2016 2015
Arets skat kan opdeles saledes:
Skat af arets resultat 20.284 8.505
Skat af anden totalindkomst 93 93
20.377 8.598
Skat af arets resultat fremkommer séledes:
Aktuel skat 9.438 984
Udskudt skat 10.623 7.420
Regulering af skat vedrerende tidligere ar 223 101
20.284 8.505
Skat af rets resultat kan forklares séledes:
Beregnet 22% skat af resultat for skat 21.360 21.812
Nedsaettelse af dansk selskabsskat til 22%
2016 - -194
Regulering af beregnet skat i udenlandske
virksomheder i forhold til 22% 1.379 -474
Skatteeffekt af:
Ikke-skattepligtige indteegter -8.183 -835
Ikke-fradragsberettigede omkostninger 5.505 1.546
Andel af resultat efter skat i associerede
virksomheder - -8.070
Tilbagefert nedskrivning af udskudt skat-
teaktiv - -5.381
Regulering af skat vedrerende tidligere ar 223 101
20.284 8.505
Effektiv skatteprocent 20,9% 9,2%
10 - Resultat pr. aktie
tkr. 2016 2015
Avrets resultat 76.807 84.313
Gennemsnitligt antal aktier 11.923.784 11.923.784
Gennemsnitligt antal egne aktier -131.408 -64.833
Gennemsnitligt antal aktier, basis 11.792.376 11.858.951
Udvandingseffekt af udestaende aktieop-
tioner 40.273 3.372
Gennemsnitligt antal aktier, udvandet 11.832.649 11.862.323
Resultat pr. aktie (EPS), kr., basis 6,51 7,11
Resultat pr. aktie (EPS), kr., udvandet 6,49 7,11




NOTER Koncernregnskab

Koncern noter

11 - immaterielle og materielle aktiver

IMMATERIELLE AKTIVER

Udviklings-
projekter un-

tkr Goodwill Varemzerker Kundekreds Software der udforsel Total
2016/2015

Kostpris primo 313.582 125.000 31.000 60.756 = 530.338
Kostpris primo 313.582 125.000 25.000 49.678 - 513.260
Kursregulering primo - - - -35 - -35
Kursregulering primo = = = 14 - 14
Arets tilgang " - - 4.730 9.308 54.939 68.977
Arets tilgang? - - 6.000 11.231 - 17.231
Arets afgang 2 -100.000 -75.000 - -2.561 - -177.561
Avets afgang = = = -167 = -167
Kostpris ultimo 213.582 50.000 35.730 67.468 54.939 421.719
Kostpris ultimo ¥ 313.582 125.000 31.000 60.756 - 530.338
Af- 0og nedskrivninger primo -162.019 -96.875 -22.125 -41.073 - -322.092
Af- og nedskrivninger primo -162.019 -94.375 -19.375 -35.653 - -311.422
Kursregulering primo - - - 19 - 19
Kursregulering primo - - - -3 - -3
Arets nedskrivninger - - - - - -
Arets nedskrivninger - - - - - -
Arets afskrivninger - -2.500 -3.258 -6.523 - -12.281
Arets afskrivninger - -2.500 -2.750 -5.580 - -10.830
Arets afgang 2 100.000 75.000 - 1.391 - 176.391
Arets afgang - - - 163 - 163
Af- og nedskrivninger ultimo -62.019 -24.375 -25.383 -46.186 - -157.963
Af- og nedskrivninger ultimo -162.019 -96.875 -22.125 -41.073 - -322.092
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 151.563 25.625 10.347 21.282 54.939 263.756
Regnskabsmaeessig veerdi ultimo 151.563 28.125 8.875 19.683 - 208.246

') Egenudviklede aktiver udger 21,1 mio. kr. af arets tilgang (2015: 2,7 mio. Kr,).
2 Afgang pé gooadwill og varemeerker kan henfares til tidligere ars atheendelser.
9 lgangvaerende softwareprojekter udgjorde 7,9 mio. kr. ultimo 2015.

Der er gennemfert nedskrivningstest af den regnskabsmaessige
veerdi af goodwill. Der er ikke fundet grundlag for at nedskrive pa
goodwill.

| nedskrivningstesten er goodwiill allokeret til felgende penge-
stremsfrembringende enheder baseret pa den ledelsesmasssige
struktur og interne gkonomistyring:

tkr. 2016 2015
@steuropa 32.563 32.563
Byggeri Division 103.000 103.000
Industri Division 16.000 16.000

151.563 151.563

NEDSKRIVNINGSTESTS

Nedskrivningstests for goodwill og immaterielle aktiver med
udefinerbar brugstid gennemferes, hvis der er indikationer péa et
nedskrivningsbehov, dog mindst én gang arligt. Hvis genindvin-
dingsveerdien, der er baseret pa den tilbagediskonterede veerdi
af de forventede fremtidige frie pengestremme, er lavere end den
regnskabsmeessige veerdi, nedskrives aktivet til denne lavere
veerdi. Den regnskabsmaessige veerdi omfatter goodwill og evrige
nettoaktiver for den pengestremsfrembringende enhed.

Forventede fremtidige frie pengestremme baseres pa budgettet
for 2017 og prognoser for arene 2018 til 2022 samt en fremskriv-
ning for efterfalgende ar (terminalperioden). Vaesentlige parame-
tre er en reekke tiltag til udvikling af kerneforretningen, herunder
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videreudviklingen af vores servicekoncepter samt effektiviseringer
opnaet gennem aget grad af digitalisering bl.a. fra implementering
af nyt ERP-system. Disse tiltag influerer pa evrige centrale parame-
tre som arlig veekst i budget- og prognoseperioden, EBIT-margin,
arbejdskapital og aktiver samt veekstforudseetningerne for de
efterfalgende ar.

De anvendte diskonteringsrenter til beregning af genindvindings-

veerdien er efter skat og afspejler de specifikke risici, der er forbun-
det med de enkelte pengestramsfrembringende enheder, herunder
geografisk placering og finansiel risiko.

NOGLEFORUDSATNINGER FOR DE FORETAGNE NEDSKRIVNINGSTESTS

Osteuropa Byggeri Division Industri Division

2016 2015 2016 2015 2016 2015
Diskonteringsfaktor for skat 8,8% 9,7% 7,6% 9,1% 7,6% 9,1%
Diskonteringsfaktor efter skat 8,6% 9,3% 7,4% 8,7% 7,4% 8,7%
Vaekst i terminalperiode 2,0% 2,4% 1,6% 0,9% 1,6% 0,9%
Folsomhedsanalyse
Nulpunkt — EBIT -2,6% -43,0% -34,2% -12,6% -47,7% -33,8%
Nulpunkt — Diskonteringsfaktor efter skat (%-point) 0,1% 2,3% 1,4% 0,5% 3,0% 2,2%

Ledelsen har fastsat den forventede veekst frem til 2022 og den
forventede EBIT-margin ud fra historiske erfaringer samt forvent-
ninger til forretnings- og markedsudviklingen i perioden.

| Byggeri og Industri Divisionen forventes der i fremskrivningspe-
rioden en moderat omseetningsveekst, som kan henfores til staerke
koncepter og en positiv markedsudvikling. EBIT-marginen forven-
tes oget gennem optimering i forhold til kundernes handelsmanstre
samt yderligere effektiviseringer bl.a. afledt af en eget digitalisering.

| @steuropa forventes der en gendbning af EU-stottede investe-
ringsprogrammer at give adgang til finansiering og derved skabe
bedre markedsvilkar for byggeri- og anleegsmarkedet i 2017.
Industriforretningen i @steuropa forventes at veekste gennem en
malrettet indsats mod det industrielle marked samt en positiv
markedsudvikling. Realisation af veekstforventningerne pa indu-
strimarkedet forudsaetter en fortsat positiv udvikling fra igangsatte
initiativer og en yderligere udbredelse af vores servicekoncepter.

For terminalperioden er veeksten skennet under hensyntagen til

de generelle veekstforventninger, og bade EBIT-marginen samt
arbejdskapitalen i procent af omsaetningen forventes at veere usen-
dret i forhold til det sidste &r i prognoseperioden. | terminalperioden
forventes samtidig fuld reinvestering tillagt realvaeksten.

FOLSOMHEDSANALYSE
Testen af goodwill relateret til @steuropa paviser, at goodwillsum-
men kan indeholdes i genindvendingsveerdien. Markedsudviklingen

péa byggerimarkedet i @steuropa har gjort, at forskellen mellem
genindvendingsveerdien og den regnskabsmeessige veerdi er redu-
ceret i 2016. En aendring af EBIT eller diskonteringsrenten storre
end angivet i tabellen vil fere til et nedskrivningsbehov. Derimod vil
en hgjere veekst i terminalperioden, end forudsat i nedskrivningste-
sten, fore til en yderligere forskel mellem genindvendingsveerdi og
den regnskabsmeessige veerdi.

For Industri Divisionen og Byggeri Divisionen i Danmark testes
ligeledes, hvordan eendringer i diskonteringsrenten samt sterrelsen
péa EBIT vil pavirke resultatet af testen, da disse to faktorer vurderes
at veere de vaesentligste i nedskrivningstesten. En eendring af disse
to faktorer, der er mindre end de i tabellen anferte niveauer for
folsomhedsanalysen vil ikke fore til et nedskrivningsbehov.

Med udgangspunkt i ovenstédende vurderer ledelsen, at sand-
synlige eendringer i de grundleeggende forudsaetninger ikke vil
medfere, at den regnskabsmaessige veerdi af goodwill vil overstige
genindvindingsvaerdien.

OVRIGE LANGFRISTEDE AKTIVER

Ledelsen har ikke identificeret faktorer, der indikerer, at der er
behov for at gennemfere yderligere veerdiforringelsestests for
ovrige langfristede immaterielle aktiver, herunder varemeerker og
kundekredse.
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MATERIELLE AKTIVER 12 - Kapitalandele i associerede
Grunde, virksomheder
bygninger
og tekni-  Driftsma- tkr. 2016 2015
ske instal- teriel og Brodrene A & O Johansen A/S
tkr. lationer  inventar Total Hjemsted Albertslund  Albertslund
2016/2015 Ejerandel 0% 39,12%
Kostpris primo 822.594 461.632 1.284.226 Stemmeandel 0% 20,70%
Kostpris primo 907.283 488.183  1.395.466
Kursregulering primo -1.427 -298 -1.725 Omseetning 2.631.206
Kursregulering primo 665 321 986 Arets resultat 87.770
Arets tigang 6.401 25.872 32.273 Anden totalindkomst 1.087
Arets tilgang 6.309 23.956 30.265 Totalindkomst i alt 88.857
Arets afgang -128.713 -46.695 -175.408
Arets afgang -91.663 -50.828 -142.491 Langfristede aktiver 1.180.018
Kostpris ultimo 698.855 440.511  1.139.366 Kortfristede aktiver 783.138
Kostpris ultimo 822.594 461.632  1.284.226 Langfristede forpligtelser 217.462
Kortfristede forpligtelser 721.138
Af- og nedskrivninger
primo -272.238  -326.022  -598.260 Andel af egenkapital 400.844
Af- og nedskrivninger Indregnet regnskabsmaessig veerdi 400.844
primo -295.042 -344.084 -639.126 Andel af &rets resultat 34.339
Kursregulering primo 406 378 784
Kursregulering primo -261 -299 -560 Sanistals aktier i Bredrene A & O Johansen A/S er solgt i marts
Avrets nedskrivninger " -3.836 = -3.836 2016 for 401 mio. kr. Salgsprisen svarede til indre veerdi, hvorved
Arets nedskrivninger - = = der ikke er realiseret fortjeneste eller tab ved transaktionen.
Arets afskrivninger -19.471 -29.171 -48.642
Az\rets afskrivninger -20.193 -28.372 -48.565 i3 - Varebeholdninger
Arets afgang 79.537 42.660 122.197
Arets afgang 43.258 46.733 89.991 tkr. 2016 2015
Af- og nedskrivninger Handelsvarer 663.894 651.163
ultimo -215.602 -312.155 -527.757 663.894 651.163
Af- og nedskrivninger
ultimo -272.238  -326.022  -598.260 Arets nedskrivninger indregnet i resultat-
opgerelsen ! -6.949 -111
Regn.s ka.b smzessig )| forbindelse med realisation af tidligere nedskrevne varer og kassationer er der
veerdi ultimo 483.253 128.356 611.609 , o ; . , o
tilbagefart nedskrivninger. Der er herudover ikke tilbagefert veesentlige nedskrivninger.
Regnskabsmaessig
veerdi ultimo 550.356 135.610 685.966

) Der blev i 2016 foretaget nedskrivninger pa 3,8 mio. kr. vedrerende en grund i
Litauen. Grunden er ikke afheendet.

Afskrivninger pé& immaterielle og materielle aktiver pavirker resultat-
opgerelsen med i alt 61,2 mio. kr. (2015: 58,6 mio. kr.), heraf udger
tab ved salg 0,3 mio. kr. (2015: gevinst ved salg 0,8 mio. kr.).

14 - Tilgodehavender

tkr. 2016 2015

Varetilgodehavender fra salg og tjeneste-

ydelser 595.315 492.320

Andre tilgodehavender 3.915 3.365
599.230 495.685

Vedrarende kreditrisici henvises til omtale under risikofaktorer note
25. Den regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavender svarer til
dagsveerdien.
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15 - Udskudt skatteaktiv

16 - Hensatte forpligtelser

tkr. 2016 2015 tkr. 2016 2015
Udskudt skat primo 45.158 52.536 Henseettelse primo 2.523 9.283
Valutakursregulering 66 15 Anvendit i aret -1.834 -6.760
Arets udskudte skat indregnet i arets -10.623 -7.420 Hensat for aret 12.134 =
resultat Henszettelse ultimo 12.823 2.523
Arets udskudte skat indregnet i anden -93 -93
totalindkomst Forfaldstidspunkterne for hensatte forplig-
Regulering vedrerende tidligere &ar - 120 telser forventes at blive:

34.508 45.158 Langfristede forpligtelser 2.560 1.293

Kortfristede forpligtelser 10.263 1.230

Udskudt skat vedrorer: 12.823 2.523
Immaterielle aktiver -21.009 -9.016
Vil alkiver 1,661 8.377 Hensatte forpligtelser vedrerer kontrakter pa ledige lejemal i uop-
Kortfristede aktiver 7.384 8.001 sigelighedsperioden samt hensaettelse til omstruktureringer i Max
Kortfristede forpligtelser 5.932 3.643 Schon GmbH.
Fremferselsberettigede skattemaessige
e ;‘i;iii iﬁfig 17 - Kreditinstitutter

Der er i koncernen udskudte skatteaktiver pa 4,3 mio. kr., der som tkr. 2016 2015
folge af usikkerhed ikke er indregnet i balancen pr. 31. december Geeld til kreditinstitutter er indregnet
2016. séledes i balancen:
Langfristede forpligtelser 27.051 46.131
Kortfristede forpligtelser 762.918 1.210.427
789.969 1.256.558
Valutafordeling af geeld til kreditinstitutter
DKK 620.911 994.210
EUR 144557 250.937
@vrige 24.501 11.411
Effektiv rente Regnskabsmeessig veerdi
Gns.vaegtet 2016 2015 2016 2015
Lantype restlobetid &r Fast/variabel (%) (%) (tkr.) (tkr.)
Driftskreditter 0 variabel dagsb. dagsb. 688.220 491.420
Prioritetsgeeld " 9,3 variabel 0,1% 0,2% 35.173 51.218
Banklan 1 variabel 2,1% 2,9% 53.957 652.982
Banklan inkl. evt. tilherende renteswaps 2 0 fast 4,8% 2,2% 12.619 60.938
789.969 1.256.558

') Geeld anfert som variabel rente har revurdering af rentesatsen i 2017.

2 2 mio. EUR er afdeekket til udlob i oktober 2017 gennem en renteswap til en rente pa 4,75%.

Markedsveerdien af den indgéede renteswap udger -0.6 mio. kr. pr. 31. december 2016 (2015

egenkapitalen.

: -1,8 mio. kr.), som er indregnet i
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18 - Leverandgrgasld og andre
forpligtelser

tkr. 2016 2015
Leverandergeeld 329.162 280.170
Skyldig feriepengeforpligtelse 77.133 72.839
Skyldig moms 26.976 29.741
Anden geeld 51.218 35.329
484.489 418.079

19 - Skyldig selskabsskat
tkr. 2016 2015
Skyldig skat primo -869 -1.330
Skat af arets resultat 9.438 984
Regulering vedrerende tidligere ar 223 94
Betalt skat i aret -3.783 -617
5.009 -869

20 - Aktiekapital og egne aktier

KAPITALSTYRING

Egenkapitalens andel af de samlede aktiver udgjorde 41,5% ved
udgangen af 2016 (2015: 33,6%). Kapitalen styres for koncernen
som helhed.

Sanistal A/S har fokus pé konsolidering af egenkapitalen som
grundlag for koncernens fortsatte drift og veekst. Der forventes
derfor ikke at blive udbetalt udbytte i de kommende ar.

AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalen udgjorde pr. 31. december 2016 11.923.784 stk.
aktier & 1 kr. svarende til en nominel aktiekapital pa 12 mio. kr. Ingen
aktier er tildelt seerlige rettigheder. Der er ingen begreensninger i
omseetteligheden og ingen stemmeretsbegraensninger.

Andel
af sel-
Kurs- skabs-
Antal Nominel Kostpris veerdi kapital
(stk.) (tkr.) (tkr.) (tkr.) (%)
Beholdning
primo aret 64.833 65 4.026 4.214 0,5
Kab 211.286 211 16.791 16.791 1,8
Salg -121.286 -121 -8.512 -8.028 -1,0
Kurs-
regulering - - - 1.268 -
Beholdning
ultimo aret 154.833 155 12.305 14.245 1,3

Selskabets beholdning af egne aktier er reserveret til afregning af
tildelte aktieoptioner.

21 - Sikkerhedsstillelser

tkr. 2016 2015
Til sikkerhed for kreditinstitutter i
koncernen:
Grunde og bygninger med en
regnskabsmaessig veerdi pa 379.357 421.017
Pant i Sanistals aktier i Bradrene
A & O Johansen A/S - 400.844
Geeld til kreditinstitutter for hvilken
der er stillet sikkerhed 789.969  1.256.558
22 - Kontraktlige forpligtelser
tkr. 2016 2015
Huslejeforpligtelser
0-1 ar 60.553 63.744
1-5 &r 63.784 108.440
>5ar 8.608 21.403
132.945 193.587
Indregnet i resultatopgerelsen 74.775 67.384
Leasingforpligtelser
0-1 ar 20.814 19.206
1-5 ar 24.327 21.328
>5ar - 11
45.141 40.545
Indregnet i resultatopgerelsen 23.067 22.519

Leasingforpligtelser vedrerer hovedsageligt leasing af firmabiler.

I nogle af koncernens lejede ejendomme videreudlejes lejemal, da
Sanistal A/S er bundet af uopsigelighedsperioder overfor udlejer,
men ikke leengere skal bruge lokalerne.

Lejeindteegter pa lejeméal med uopsigelighed indregnet i resultatop-
gerelsen udger 0,4 mio. kr. i 2016 (2015: 0,7 mio. kr.).



Koncern noter

23 - Honorar til generalforsamlings-
valgt revisor

tkr. 2016 2015

Samlet honorar til revisor kan specificeret

sdledes:

Lovpligtig revision 1.628 1.654

Skatte- og momsmaessig radgivning 160 279

Andre erkleeringer med sikkerhed 39 37

Andre ydelser 214 139
1.941 2.109

24 - Neertstaende parter

GENERELT

Bestyrelsen, direktionen, ledende medarbejdere, det associerede
selskab Bradrene A & O Johansen A/S (frem til salg af Sanistéals
aktiepost i marts 2016), sterre aktionaerer og bankerne (jf. beskri-
velse nedenfor) betragtes som neertstdende parter. Neertstéende
parter omfatter endvidere de pageeldende personers eller juridiske
enheders sleegtninge eller tilkknyttede selskaber samt virksom-
heder, hvori de pageeldende personer eller juridiske enheder har
veesentlige interesser.

BESTYRELSE, DIREKTION OG LEDENDE MEDARBEJDERE
Direktionen og ledende medarbejdere har i aret udnyttet i alt
121.286 aktieoptioner tildelt i henholdsvis 2011 og 2012 til en
tegningskurs péa kr. 63,90 og kr. 68,17. Sanistal har tilbagekabt
121.286 stk. aktier til en gennemsnitskurs pa kr. 79,57 af direktio-
nen og ledende medarbejdere. Ledelsens aflenning og aktiebase-
ret vederlaeggelse er omtalt i note 6.

BANKER OG DERES TILKNYTTEDE SELSKABER

Geeld til bankerne udger 790 mio. kr. pr. 31. december 2016,
garantier stillet af bankerne udger 7 mio. kr., renteswaps indgaet
med bankerne udger en negativ markedsvaerdi pa 1 mio. kr.

Til sikkerhed for engagementet med bankerne har Sanistal stillet
pant i eiendomme (379 mio. kr.).

Renter og gebyrer til bankerne udger i perioden 20 mio. kr.
Som led i Sanistals opfyldelse af incitamentsprogrammet er der i
aret kabt 90.000 stk. aktier af bankerne til en gennemsnitskurs pa

kr. 79,13.

Bortset fra dette har Sanistal ikke foretaget nogen vaesentlige
transaktioner med neertstaende parter.

25 - Finansielle risici og finansielle
instrumenter

KONCERNENS RISIKOSTYRINGSPOLITIK

Sanistal har identificeret de vaesentligste forretningsmaessige

risici, som kan pavirke selskabets veekst, indtjening og fremtidige
finansielle stilling. Koncernens risikovillighed er fastlagt under
hensyntagen til den pageeldende risikos tilknytning til koncernens
kernekompetencer. Risici, som knytter sig til aktiviteter, der ikke
herer til kernekompetencerne, seges som udgangspunkt afdaskket
i markedet.

Der er ingen veesentlige eendringer i koncernens risikoeksponering
eller risikostyring sammenholdt med 2015.

FINANSIELLE RISICI

Koncernen er som felge af sin drift, investeringer og finansiering
eksponeret over for en raekke finansielle risici, herunder likviditetsri-
sici, kreditrisici, valutarisici, ravarerisici og renterisici.

Koncernen har en centraliseret styring af finansielle risici. De
overordnede rammer for den finansielle risikostyring er fastlagt i
koncernens finanspolitik, som er godkendt af bestyrelsen.

Finanspolitikken omfatter koncernens valutapolitik, investeringspo-
litik, finansieringspolitik og politik vedrerende kreditrisici i relation
til finansielle modparter og omfatter en beskrivelse af godkendte
finansielle instrumenter og risikorammer.

Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i finan-
sielle risici. Koncernens finansielle styring retter sig séledes 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
lobende at opfylde sine forpligtelser som felge af manglende evne
til at generere tilstraekkelig indtjening, realisere aktiver eller opna
tilstreekkelig finansiering.

Koncernens likviditetsberedskab bestar af likvide midler og uud-
nyttede kreditfaciliteter. Det er koncernens mélseetning at have
tilstreekkeligt likviditetsberedskab til fortsat at kunne disponere
hensigtsmeessigt i tilfeelde af uforudsete udsving i likviditeten.

Det er bestyrelsen og direktionens vurdering, at likviditetsbered-
skabet pa baggrund af ovenstaende er tilstraskkeligt for modersel-
skabet og koncernen for 2017, og det anses derfor velbegrundet
at laegge going concern forudsaetningen til grund for regnskabsaf-
leeggelsen for 2016.

Der henvises i gvrigt til omtalen heraf i koncernens note 1.
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Koncernens gzeldsforpligtelser forfalder som folger:

Kontrakt-

Regnskabs- lige penge-
tkr. maessig veerdi stromme Indenfor 1 ar 1 til 3 ar 3 til5ar Efter 5 ar
2016/2015
Ikke afledte finansielle instrumenter
Kreditinstitutter og banker 789.969 802.837 775.561 6.685 6.492 14.099
Kreditinstitutter og banker 1.256.558 1.280.777 1.234.259 10.889 10.783 24.846
Leverandergeeld 329.162 329.162 329.162 0 0 0
Leverandergeeld 280.170 280.170 280.170 0 0 0
Afledte finansielle instrumenter
Renteswap 648 676 676 0 0 0
Renteswap 1.276 2.390 1.366 1.024 0 0
31. december 2016 1.119.779 1.132.675 1.105.399 6.685 6.492 14.099
31. december 2015 1.538.004 1.563.337 1.515.795 11.913 10.783 24.846

FORUDSZATNINGER FOR FORFALDSANALYSEN
Forfaldsanalysen er baseret pé alle udiskonterede pengestremme

Nedskrivninger, der er indeholdt i den regnskabsmeessige veerdi
af tilgodehavender fra salg, har udviklet sig som felger:

inkl. estimerede rentebetalinger. Rentebetalinger er estimeret pa tkr. 2016 2015
basis af de nuveerende markedsforhold. Nedskrivninger primo 35.268 44.634

Nedskrevet i aret 10.462 12.345
KREDITRISICI Realiseret i aret -8.692 -10.360
Koncernens kreditrisici er primaert relateret til tiigodehaven- Tilbagefort -6.815 -11.351
der, bankindestéender og de afledte finansielle instrumenter. Nedskrivninger ultimo 30.223 35.268

Kreditrisikoen vedrarende tilgodehavender opstar, hvor koncer-
nens salg ikke sker kontant, ved forudbetaling eller hvor betalings-
udygtighed hos kunder ikke daekkes ved garantier, forsikring m.v.

Herudover indgér tilgodehavender fra salg, der pr. 31. december var
overforfaldne, men ikke veerdiforringede, som felger:

Koncernen er generelt begunstiget af en begreenset afhaengighed tkr. 2016 2015

af enkeltkunder eller leveranderer, hvilket skyldes stor spredning pa Forfaldsperiode:

mere end 30.000 kunder. Ingen enkelt kunde har derfor vaesentlig Op til 30 dage 99.687 87.753

indflydelse pa kreditrisikoen. Mellem 30 og 90 dage 16.974 14.973
Over 90 dage 4,987 5.603

Det er koncernens politik at sege de med kreditgivningen for- 121.648 108.329

bundne risici begraenset gennem en effektiv kreditstyring samt

etablering af kreditforsikring eller alternativ sikkerhed, nar der er VALUTARISICI

tale om starre tilgodehavender. Offentlige virksomheder og seerligt
solide debitorer undtages.

Kunderne kreditvurderes lebende, og styringen af kreditrisikoen
er baseret pa interne kreditrammer, som fastsaettes pa baggrund
af kundernes kreditveerdighed. Séfremt en kunde ikke vurderes
at veere tilstraekkelig kreditveerdig, eendres betalingsvilkar eller
der opnas yderligere sikkerhedsstillelser. Debitorsaldi pa 598 mio.
kr. var 31. december 2016 forsikret for 457 mio. kr. pa hvilken del
selvrisikoen udger 10% i tilfeelde af tab.

Henseettelser til tab pa debitorer foretages ud fra en konkret tabsri-
sikovurdering pa den enkelte kunde.

Koncernens valutarisici for danske aktiviteter er begreenset, idet
omsaetningen genereres i DKK, og varekeb primeert foretages

i DKK og EUR. Koncernen har valgt en strategi om at afdeekke
vaesentlige enkeltstdende kortsigtede positioner i @vrige valutaer.

Udenlandske aktiviteter pavirkes ikke i betydelig grad af valuta-
kursudsving, idet indteegter og udgifter i al vaesentlighed afregnes i
lokal valuta. Ved omregning af resultatet af de udenlandske aktivi-
teter vil koncernen blive pavirket af eendringerne i valutakurserne.

Koncernen er eksponeret for valutakurstab/-gevinster vedrarende
investeringer i udenlandske dattervirksomheder, jf. koncernover-
sigten. Eksponeringen skyldes det forhold, at dattervirksomhe-
dernes finansiering er etableret i DKK eller EUR med henblik pa at
minimere rentebelastningen.
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Koncernen havde ingen veesentlige valutarisici vedrerende tilgo-
dehavender og geeld i fremmed valuta pr. 31. december 2016, og
koncernens resultat ville séledes ikke blive veesentligt pavirket af
gendringer i valutakurser pr. 31. december 2016.

RAVARERISICI

Koncernen forhandler en del ravarer i koncernens produktsortiment,
der udseetter koncernen for prisrisici pé iseer stal. Stal er udsat for
stadige cykliske svingninger som pavirker koncernens indtjenings-
muligheder. Overordnet medferer stigende stalpriser en aget indtje-
ningsmulighed, idet der er en lagerbeholdning til en lavere kostpris
samtidig med at salgspriserne stiger. | tilfaelde hvor stélpriserne
falder, ger det omvendte sig gaeldende.

Koncernen har vurderet at det ikke er gkonomisk rentabelt at fore-
tage hedging af stalprisen, hvorfor det i stedet er koncernens politik
at sege sterst mulig afdeskning ved at holde lagrene pa det niveau,
der sikrer tilfredsstillende leveringsfrister til koncernens kunder.

RENTERISICI

Koncernens renterisici opstar dels ved stigninger i rentesatser for
den variabelt forrentede gaeld dels ved fald i markedsrentesatser
for den fast forrentede geeld.

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

Den veesentligste del af koncernens lantagning — fer rentesikring —
sker til variabel rente. Fastforrentede I&an indgar kun i mindre grad i
laneportefaljen, jf. note 17.

Som det fremgar af note 17, udger koncernens rentebaerende
geeld 790 mio. kr. ultimo 2016. Med udgangspunkt i nettogeelden
og de finansielle kontrakter, der er indgaet ultimo 2016, vil en
stigning pa ét procentpoint i det generelle renteniveau medfere

en stigning i Sanistals samlede renteomkostninger for skat pa 8
mio. kr. En stigning pa ét procentpoint vil ligeledes have effekt pa
koncernens egenkapital. Sanistal har indgéet renteswaps, der i
2016 har en veerdi pa 0,6 mio. kr. | tilfeelde af en rentestigning pa ét
procentpoint, vil dette have en positiv effekt pa egenkapitalen med
0,1 mio. kr. De angivne felsomheder er opgjort pa baggrund af ind-
regnede finansielle aktiver og forpligtelser pr. 31. december 2016.
Der er ikke korrigeret for indfrielser, laneoptagelser og lignende i
lobet af 2017.

P& balancedagen er der jf. note 17 foretaget sikring af renteni-
veauet vedrgrende 1&n pa i alt 2 mio. EUR.

Regnskab-
maessig
tkr. veerdi Dagsveerdi
2016/2015
Tilgodehavender 599.230 599.230
Tilgodehavender 495.685 495.685
Likvide beholdninger 6.846 6.846
Likvide beholdninger 9.261 9.261
Udlan og tilgodehavender 606.076 606.076
Udlan og tilgodehavender 504.946 504.946

Afledte finansielle instrumenter indgaet

til sikring af fremtidige pengestremme 648 648
Afledte finansielle instrumenter indgaet

til sikring af fremtidige pengestramme
Finansielle forpligtelser anvendt som
sikringsinstrumenter 648 648
Finansielle forpligtelser anvendt som

1.276 1.276

sikringsinstrumenter 1.276 1.276
Kreditinstitutter 789.969 789.969
Kreditinstitutter 1.256.558 1.256.558
Leverandergeeld og andre geeldsfor-

pligtelser 484.489 484.489
Leverandergeeld og andre geeldsfor-

pligtelser 418.079 418.079
Finansielle forpligtelser, der méles

til amortiseret kostpris 1.274.458 1.274.458
Finansielle forpligtelser, der males

til amortiseret kostpris 1.674.637 1.674.637

Renteswaps veerdiansaettes efter aimindeligt anerkendte veerdian-
sasttelsesteknikker baseret pa relevante observerbare swap-kurver
(niveau 2).

Dagsveerdien af realkreditgeeld er veerdiansat pa baggrund af
dagsveerdien pa de underliggende obligationer. Variabelt forrentet
geeld til banker er veerdiansat til kurs 100.

De anvendte metoder er uezendrede sammenholdt med 2015.

REGNSKABSMASSIG SIKRING

Koncernen anvender afledte finansielle instrumenter til deekning af
finansielle risici relateret til sével finansielle instrumenter som koncer-
nens driftsaktivitet. Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv
spekulation i finansielle risici. 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. |
lighed med 2015 har koncernen ikke foretaget sikring af dagsveerdier
eller nettoinvesteringer i udenlandske enheder i 2016.
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SIKRING AF PENGESTROMME

Den effektive del af de udestédende renteswaps’ dagsveerdier pr.
31. december 2016, som anvendes til og opfylder betingelserne for
regnskabsmaessig sikring af fremtidige transaktioner, er indregnet
direkte i egenkapitalen, indtil de sikrede transaktioner indregnes i
resultatopgerelsen.

tkr. 2016 2015
Vaerdiregulering:

Regnskabsmaessig hovedstol 12.619 13.845
Indregnet direkte pa egenkapitalen 534 523
Dagsveerdi -648 -1.276
Restlebetid (mdr.) 0-10 0-22

26 - Kommende ny regnskabs-
regulering

En reekke nye standarder og fortolkningsbidrag, der ikke er obli-
gatoriske for Sanistal A/S ved udarbejdelsen af &rsrapporten for
2015, er udsendt.

IFRS 9 Finansielle instrumenter, vil blive implementeret i regnskabs-
aret 2018. Sanistal A/S har endnu ikke opgjort den fulde effekt ved
implementeringen af IFRS 9’s bestemmelser om veerdiforringelse,
men forventer generelt, at IFRS 9 vil medfere en tidligere indreg-
ning af tab pa tilgodehavender via en stigning i hensesttelse pa
debitorer.

IFRS 15 Indteegter fra kontrakter med kunder, vil blive implemente-
ret i regnskabsaret 2018. Sanistal-koncernen har ingen kontrakter
med lang leveringstid, kontrakter indeholdende flere leveringsfor-
pligtelser eller kontrakter med variabelt vederlag. IFRS 15 forventes
derfor ikke at f& vaesentlig effekt pa koncernregnskabet for de
kommende regnskabsar.

IFRS 16 Leases, der treeder i kraft for regnskabsaret, der begynder
1. januar 2019, eendrer den regnskabsmaessige behandling bety-
deligt for de leasingkontrakter, der i dag behandles som operatio-
nelle leasingaftaler. Leasingkontrakter skal, med f& undtagelser,
fremover indregnes i leasingtagers balance som et aktiv med en
tilherende forpligtelse. | leasingtagers resultatopgerelse skal lea-
singomkostningen fremover praesenteres med et afskrivnings- og
et renteelement i modsaetning til i dag, hvor leasingomkostningen
praesenteres som en driftsomkostning.

Sanistal A/S har endnu ikke foretaget en dybdegéende analyse

af den nye standards betydning for koncernen. Det vurderes dog,
at den vil fa nogen betydning, da koncernen i 2016 har operatio-
nelle leasingaftaler, der fremadrettet skal indregnes i balancen. De
nuveerende leasingforpligtelser fremgar af note 22.

Ingen af de evrige standarder og fortolkningsbidrag ventes at fa
vaesentlig indvirkning pa regnskabsaflaeggelsen for Sanistal A/S.

27 - Anvendt regnskabspraksis

Sanistal A/S er et aktieselskab hjiemmeherende i Danmark.
Arsrapporten for perioden 1. januar — 31. december 2016 omfatter
bade koncernregnskab for Sanistal A/S og dets dattervirksomheder
(koncernen) samt separat arsregnskab for moderselskabet.

Arsrapporten for Sanistal A/S for 2016 aflaegges i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i &rsregnskabsloven.

Bestyrelse og direktion har 6. marts 2017 behandlet og godkendt
arsrapporten for 2016 for Sanistal A/S. Arsrapporten forelsegges til
Sanistal A/S' aktionaerer til godkendelse pa den ordingere general-
forsamling 29. marts 2017.

GRUNDLAG FOR UDARBEJDELSE
Arsrapporten praesenteres i danske kroner afrundet til neermeste
1.000 DKK.

Arsrapporten er udarbejdet efter det historiske kostprincip,
bortset fra at afledte finansielle instrumenter er malt til dagsveerdi.
Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet nedenfor, er
anvendt konsistent i regnskabsaret og for sammenligningstallene.

Regnskabspraksis for moderselskabets arsregnskab fremgar
seerskilt af arsregnskabet for moderselskabet.

NY REGNSKABSREGULERING

Sanistal har for 2016 implementeret de standarder og fortolknings-
bidrag, der treeder i kraft i EU for 2016. Ingen af disse har pavirket
indregning og maling i 2016 og dermed heller ikke pavirket EPS og
udvandet EPS.

BESKRIVELSE AF ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS
KONCERNREGNSKABET

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Sanistal A/S samt
dattervirksomheder, der alle er 100% ejede.

Virksomheder, hvori koncernen udever betydelig men ikke bestem-
mende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder.
Betydelig indflydelse opnas typisk ved direkte eller indirekte at

eje eller rade over mere end 20% af stemmerettighederne, men
mindre end 50%.

Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af moder-
selskabet og de enkelte dattervirksomheders regnskaber opgjort
efter koncernens regnskabspraksis, elimineret for koncerninterne
indteegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mellemvae-
render og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og
tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Urealiserede fortjenester ved transaktioner med associerede virk-
somheder elimineres i forhold til koncernens ejerandel i virksomhe-
den. Urealiserede tab elimineres pa samme made som urealise-
rede fortjenester i det omfang, der ikke er sket nedskrivning.
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VIRKSOMHEDSSAMMENSLUTNINGER

Ved keb af virksomheder, hvor Sanistél A/S opnar bestemmende
indflydelse over den kabte virksomhed, anvendes overtagelsesme-
toden. Der har ikke veeret virksomhedskab i 2016 eller 2015.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af dattervirk-
somheder og associerede virksomheder opgeres som forskellen
mellem salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabs-
maessige veerdi af nettoaktiver inkl. goodwill pa salgstidspunktet
og omkostninger til salg eller afvikling.

OMREGNING AF FREMMED VALUTA

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen fastseet-
tes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den valuta,

som benyttes i det primaere skonomiske 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 transaktionsdagens
kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen
under finansielle indteegter eller omkostninger.

Tilgodehavender, geeld og andre moneteere poster i fremmed
valuta omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem
balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tiigodehavendets
eller geeldens opstaen eller kursen i seneste arsrapport indregnes i
resultatopgerelsen under finansielle indtaegter eller omkostninger.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder med anden
funktionel valuta end DKK, omregnes resultatopgerelserne til
transaktionsdagens valutakurs eller til en gennemsnitlig valutakurs
for méneden i det omfang dette ikke giver et veesentligt ander-
ledes billede, og balanceposterne omregnes til balancedagens
valutakurser. Kursforskelle, opstéet ved omregning af udenland-
ske dattervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse til
balancedagens valutakurser samt ved omregning af resultatop-
gerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser,
indregnes direkte i egenkapitalen under en seerskilt reserve for
valutakursreguleringer.

Ved hel eller delvis afstaelse af udenlandske enheder eller ved
tilbagebetaling af mellemvaerender, der anses for en del af nettoin-
vesteringen, indregnes den andel af de akkumulerede valutakurs-
reguleringer, der er indregnet direkte i egenkapitalen og som kan
henfares hertil, i resultatopgerelsen 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 indgar i andre tilgodehavender hen-
holdsvis anden geeld. Dagsveerdier for afledte finansielle instrumen-
ter opgeres pa grundlag af aktuelle markedsdata samt anerkendte
veerdiansaettelsesmetoder.

Zndringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der

er klassificeret som — og opfylder betingelserne for — sikring af
fremtidige betalingsstreamme og som effektivt sikrer eendringer

i fremtidige pengestremme, indregnes i anden totalindkomst og
klassificeres i en seerskKilt reserve for sikringstransaktioner under
egenkapitalen, indtil de sikrede pengestromme realiseres.

RESULTATOPGORELSENNETTOOMSATNING
Nettoomseetning ved salg af handelsvarer og feerdigvarer indreg-
nes i resultatopgerelsen, séfremt levering og risikoovergang til
keber har fundet sted inden arets udgang, og safremt indteegten
kan opgeres palideligt og forventes modtaget. Nettoomsastningen
males til dagsveerdi af det aftalte vederlag ekskl. moms og afgivne
rabatter i forbindelse med salget.

VAREFORBRUG

Vareforbrug omfatter kostprisen for varer solgt i regnskabséret,
nedskrivninger for ukurans samt omkostninger til distribution, der
er direkte variable med omsaetningen.

ANDRE DRIFTSINDTAGTER
Andre indteegter vedrerer huslejeindtaegter, avance ved salg af
ejendomme og avance ved salg af aktivitet og virksomheder.

ANDRE EKSTERNE OMKOSTNINGER

| andre eksterne omkostninger indregnes administrationsomkost-
ninger, salgsomkostninger, lageromkostninger, ejendommenes
driftsudgifter og tab pa debitorer.

RESULTAT AF KAPITALANDELE | ASSOCIEREDE
VIRKSOMHEDER

| koncernens resultatopgerelse indregnes den forholdsmeaessige
andel af de associerede virksomheders resultater efter skat.

FINANSIELLE INDTAGTER OG OMKOSTNINGER

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter, kursge-
vinster og -tab vedrerende geeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tilleeg og
godtgerelser under acontoskatteordningen m.v..

SKAT AF ARETS RESULTAT

Sanistal A/S er sambeskattet med alle danske dattervirksomhe-
der, men har fravalgt international sambeskatning. Den aktuelle
danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede selska-
ber i forhold til disses skattepligtige indkomster. Anvendelsen af
skattemaessige underskud refunderes mellem selskaberne med
skatteveerdien af de udnyttede underskud (fuld fordeling).

Arets skat, der bestar af rets aktuelle skat og forskydning i
udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der

kan henfares til &rets resultat, og direkte i totalindkomsten eller
egenkapitalen med den del, der kan henferes til posteringer direkte
i totalindkomsten eller egenkapitalen.
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BALANCEN

IMMATERIELLE AKTIVER

Goodwill indregnes ved ferste indregning i balancen til kostpris.
Efterfelgende males goodwill til kostpris med fradrag af akkumule-
rede nedskrivninger. Der foretages ikke amortisering af goodwill.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill allokeres til koncernens
pengestremsfrembringende enheder pa overtagelsestidspunktet.
Fastleeggelsen af pengestremsfrembringende enheder folger den
ledelsesmaessige struktur og interne skonomistyring. Som felge af
integrationen af overtagne virksomheder i den bestdende koncern
vurderer ledelsen, at det laveste niveau for pengestremsfrembrin-
gende enheder, hvortil den regnskabsmaessige vaerdi af goodwiill
kan allokeres, er segmenterne Byggeri og Industri pa koncernens
geografiske markeder.

Software omfatter eksternt erhvervet og egenudviklet software.

Egenudviklet software, der er af betydende omfang, klart define-

ret og identificerbart, indregnes som immaterielle anleegsaktiver,
safremt der er tilstreekkelig sikkerhed for, at den fremtidige indtjening
og de fremtidige fordele afledt heraf kan daekke udviklingsomkost-
ningerne. @vrige omkostninger til egenudviklet software indregnes i
resultatopgerelsen, efterhanden som omkostningerne afholdes.

Aktiveret software males til kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivninger. Efter faerdiggerelsen af udviklingsarbejdet
afskrives software opgijort til kostpris reduceret med eventuelle
nedskrivninger lineaert over den forventede brugstid.

Andre immaterielle aktiver, herunder immaterielle aktiver erhvervet i
forbindelse med virksomhedssammenslutninger, males til kostpris
med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Der foretages lineaere afskrivninger over den forventede brugstid
baseret pa felgende vurdering:

Varemaerker 20 ar
Kundekreds 10 ar
Software 3-10 ar

MATERIELLE AKTIVER

Grunde og bygninger samt driftsmateriel og inventar males til
kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der
afskrives ikke pa grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte
tilkknyttet anskaffelsen, herunder laneomkostninger fra specifik og
generel lantagning, der direkte vedrarer opferelsen af et aktiv indtil
det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. Kostprisen pa et samlet
aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig,
safremt brugstiden pa de enkelte bestanddele er forskellige.

Efterfoelgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af bestanddele
af et materielt aktiv, indregnes i den regnskabsmaessige veerdi af

det pagaeldende aktiv, nar det er sandsynligt, at afholdelsen vil
medfere fremtidige skonomiske fordele for koncernen. De udskif-
tede bestanddele ophgrer med at veere indregnet i balancen, og
den regnskabsmaessige veerdi overfores til resultatopgerelsen. Alle
andre omkostninger til almindelig reparation og vedligeholdelse
indregnes i resultatopgerelsen ved afholdelsen.

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

Bygninger 25-50 ar
Centrallager 50 ar
Tekniske installationer 10-20 ar

Bygninger pa lejet grund over lejeperioden, der

lober op til 20 ar

Driftsmateriel og inventar 4-10 ar

Afskrivningsgrundlaget opgeres under hensyntagen til akti-

vets scrapveerdi og reduceres med eventuelle nedskrivninger.
Scrapveerdien fastsasttes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes
arligt. Overstiger scrapveerdien aktivets regnskabsmaessige veerdi,
opherer afskrivning.

Fortjeneste eller tab pé driftsmateriel og inventar indregnes i
resultatopgerelsen sammen med afskrivningerne. Fortjeneste eller
tab pa ejendomme indregnes i resultatopgerelsen under andre
driftsindteegter eller sammen med afskrivningerne.

KAPITALANDELE | ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER
Kapitalandele i associerede virksomheder males i koncernregn-
skabet efter den indre veerdis metode, hvorved kapitalandelene
i balancen males til den forholdsmeessige andel af virksomhe-
dernes indre veerdi opgjort efter koncernens regnskabspraksis
med fradrag eller tilleeg af forholdsmeessig andel af urealiserede
koncerninterne avancer og tab og med tilleeg af merveerdier ved
erhvervelsen, herunder goodwill.

Ved keb af kapitalandele i associerede virksomheder anvendes
overtagelsesmetoden.

NEDSKRIVNINGSTEST AF LANGFRISTEDE AKTIVER
Goodwill testes arligt for veerdiforringelse, ferste gang inden
udgangen af overtagelsesaret.

Den regnskabsmaeessige veerdi af goodwill testes for veerdiforringelse
sammen med de ovrige langfristede aktiver i den pengestroms-
frembringende enhed, hvortil goodwill er allokeret, og nedskrives til
genindvindingsveerdi over resultatopgerelsen, hvis den regnskabs-
maessige veerdi er hgjere. Genindvindingsvaerdien opgares som
nutidsveerdien af de forventede fremtidige nettopengestremme fra
den virksomhed eller aktivitet (pengestremsfrembringende 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.
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Den regnskabsmaessige veerdi af ovrige langfristede aktiver vur-
deres arligt for at afgere, om der er indikation af veerdiforringelse.
Nar en sédan indikation er til stede, beregnes aktivets genind-
vindingsveerdi. Genindvindingsveerdien er den hgjeste af aktivets
dagsveerdi med fradrag af forventede afheendelsesomkostninger
eller kapitalveerdi. Kapitalveerdien beregnes som nutidsveerdien af
forventede fremtidige pengestremme fra aktivet eller den penge-
streamsfrembringende enhed, som aktivet er den del af. Et tab ved
veerdiforringelse indregnes, nar den regnskabsmaessige veerdi

af et aktiv henholdsvis en pengestremsfrembringende enhed
overstiger aktivets eller den pengestremsfrembringende enheds
genindvindingsveerdi.

Nedskrivninger p& goodwill tilbageferes ikke. Nedskrivninger pa
andre aktiver tilbagefores i det omfang, der er sket sendringer

i de forudseetninger og sken, der forte til nedskrivningen.
Nedskrivninger tilbageferes kun i det omfang, hvor aktivets nye
regnskabsmeessige veerdi ikke overstiger den regnskabsmaessige
veerdi, som aktivet ville have haft efter afskrivninger, hvis aktivet
ikke havde veeret nedskrevet.

VAREBEHOLDNINGER

Varebeholdninger méles til kostpris omfattende anskaffelsespris
med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger pa grundlag af vejede gen-
nemsnitspriser eller nettorealisationsveerdien, hvis denne er lavere.

Nettorealisationsveerdien for varebeholdninger opgeres som salgs-
sum med fradrag af feerdiggerelsesomkostninger og omkostninger,
der afholdes for at effektuere salget, og fastseettes under hensyn-
tagen til omseettelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

TILGODEHAVENDER

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris. Der foretages
nedskrivning til imedegaelse af tab, hvor der vurderes at veere ind-
truffet en objektiv indikation pé, at et tilgodehavende er veerdifor-
ringet. Nedskrivning til imedegaelse af tab foretages pa individuelt
niveau. Debitorer, der er under konkurs, indtradt i rekonstruktion
eller sendt til inkasso, er nedskrevet fuldt ud.

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem den regnskabs-
meessige vaerdi og nutidsveerdien af de forventede pengestremme,
herunder realisationsveerdi af eventuelle modtagne sikkerhedsstil-
lelser. Som diskonteringssats anvendes den effektive rente, som
er anvendt pa tidspunktet for ferste indregning, for det enkelte
tilgodehavende.

RESERVE FOR EGNE AKTIER

Reserve for egne aktier indeholder nominel beholdning af sel-
skabets egne aktier. Udbytte for egne aktier indregnes direkte i
overfort resultat i egenkapitalen.

RESERVE FOR VALUTAKURSREGULERING
Reserve for valutakursregulering omfatter kursdifferencer opstaet
ved omregning af regnskaber for enheder med en anden funktionel

valuta end DKK og kursreguleringer vedrerende aktiver og
forpligtelser, der udger en del af koncernens nettoinvestering i
sédanne enheder.

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringerne, hvor
kontrollen afgives, reklassificeres valutakursreguleringerne til
resultatopgerelsen.

RESERVE FOR SIKRINGSTRANSAKTIONER

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den akkumulerede
nettosendring i dagsveerdien af sikringstransaktioner, der opfylder
kriterierne for sikring af fremtidige betalingsstremme, og hvor den
sikrede transaktion endnu ikke er realiseret.

BETALBAR SKAT OG UDSKUDT SKAT

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indreg-
nes i balancen som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst,
reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster og for
betalte acontoskatter.

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede geeldsmetode
af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmeessig og skat-
temaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke
udskudt skat af midlertidige forskelle vedrerende ikke-skattemaes-
sigt afskrivningsberettiget goodwill samt poster hvor midlertidige
forskelle er opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt
pa resultat eller skattepligtig indkomst.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfersels-
berettigede 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 juridi-
ske skatteenhed og jurisdiktion.

Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser modregnes, hvis
virksomheden har en juridisk ret til at modregne aktuelle skattefor-
pligtelser og skatteaktiver eller har til hensigt enten at indfri aktuelle
skatteforpligtelser og skatteaktiver pa nettobasis eller at realisere
aktiverne og forpligtelserne samtidig.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrerende foretagne
elimineringer af urealiserede koncerninterne avancer og tab.
Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser
i de respektive lande, der med balancedagens lovgivning vil veere
geeldende, nar den udskudte skat forventes udligst som aktuel
skat. Z£ndring i udskudt skat som felge af eendringer i skattesatser
indregnes i resultatopgerelsen.

HENSATTE FORPLIGTELSER

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som folge af en
begivenhed indtruffet fer eller pa balancedagen har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives ekono-
miske fordele for at indfri forpligtelsen.
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Koncern noter

Hensatte forpligtelser males til ledelsens bedste sken over det
belab, hvormed forpligtelsen forventes at kunne indfries.
Omkostninger til omstruktureringer indregnes som forpligtelser,
nar en detaljeret, formel plan for omstruktureringen er offentlig-
gjort senest pa balancedagen over for de personer, der er berert
af planen.

Der indregnes en hensat forpligtelse vedrerende tabsgivende
huslejekontrakter, nar de forventede fordele for koncernen fra en
huslejekontrakt er mindre end de uundgéaelige omkostninger i
henhold til huslejekontrakten.

FINANSIELLE GALDSFORPLIGTELSER

Geeld til kreditinstitutter indregnes ved laneoptagelse til dagsveerdi
efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | efterfelgende
perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret kost-
pris, séledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle
veerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

@vrige finansielle forpligtelser méles til amortiseret kostpris.

LEASING
Leasingforpligtelser opdeles regnskabsmaessigt i finansielle og
operationelle leasingforpligtelser.

Leasingydelser vedrerende operationelle leasingaftaler indregnes
linegert i resultatopgerelsen over leasingperioden. Koncernen har
ingen finansielle leasingforpligtelser.

AKTIEBASERET AFLONNING
Direktionen og en reekke ledende medarbejdere er omfattet af en
aktieoptionsordning.

Veerdien af optioner, der tildeles ledelsen i forbindelse med incita-
mentsordningen, males til dagsveerdi. Dagsveerdien males pa tilde-
lingstidspunktet og indregnes i resultatopgerelsen under persona-
leomkostninger over perioden, hvor den endelige ret til optionerne
opnas. Modposten hertil indregnes direkte i egenkapitalen.

| forbindelse med forste indregning af aktieoptionerne skennes
over antallet af optioner, som medarbejderne forventes at erhverve
ret til. Efterfolgende justeres for eendringer i skennet over antallet
af retserhvervede optioner, séledes at den samlede indregning er
baseret pa det faktiske antal retserhvervede optioner.

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

PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestramsopgerelsen viser pengestremme for aret fordelt pa
drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet, arets forskydning i
likvider samt likvide beholdninger ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrammen for arets drift opgeres efter den indirekte metode.
Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises separat
under pengestromme fra investeringsaktivitet. | pengestroms-
opgerelsen indregnes pengestremme vedrarende kabte/solgte
virksomheder fra henholdsvis anskaffelses-/salgstidspunkt.

Likvider omfatter likvide beholdninger. Pengestremme i andre
valutaer end den funktionelle valuta omregnes med gennemsnitlige
valutakurser, medmindre disse afviger vaesentligt fra transaktions-
dagens kurser.

SEGMENTOPLYSNINGER

Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstemmelse med
koncernens anvendte regnskabspraksis og felger den interne
ledelsesrapportering.

Segmentindteegter og -omkostninger samt segmentaktiver og
-forpligtelser omfatter de poster, der direkte kan henfores til det
enkelte segment, og de poster, der kan allokeres til det enkelte
segment pa et palideligt grundlag. Ikke-fordelte poster omfatter
primeert aktiver og forpligtelser samt indteegter og omkostninger
vedrerende koncernens finansieringsaktivitet og investeringsakti-
vitet m.v.

Langfristede aktiver i segmentet omfatter de langfristede aktiver,
som anvendes direkte i segmentets drift, herunder immaterielle og
materielle anleegsaktiver.

Kortfristede aktiver i segmentet omfatter de kortfristede aktiver, som
anvendes direkte i segmentets drift, herunder varebeholdninger,
tilgodehavender fra salg, andre tilgodehavender, forudbetalte
omkostninger og likvide beholdninger.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der er afledt af seg-
mentets drift, herunder leveranderer af varer og tjenesteydelser og
anden geeld.

Aktiviteterne er opdelt med udgangspunkt i kundernes tilhersfor-
hold til de identificerede segmenter. Omkostnings-allokeringen

er foretaget ud fra et bidragsprincip, hvorved omkostningerne er
fordelt i det omfang disse er umiddelbart fordelbare. Ikke fordelte
belgb vedrarer avance fra salg af eiendomme og nedskrivning pa
aktiver der ikke kan henferes til et segment samt resultat fra asso-
cieret virksomhed og deraf afledte finansieringsomkostninger.
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Resultatopggdrelse, Totalindkomstopggdrelse
og Pengestrgmsopggdrelse

RESULTATOPGPRELSE

PENGESTROMSOPGQRELSE

tkr. 2016 2015 Note tkr 2016 2015 Note
Nettoomsaetning 3.666.609  3.347.982 Resultat for skat (EBT) 95.344 87.545
Vareforbrug -2.792.219 -2.560.086 2 Regulering for ikke-likvide drifts-
Bruttoavance 874.390 787.896 poster m.v.:
Avance ved salg af ejendomme -935 -12.894
Andre driftsindteegter 4.426 23.004 3 Af- og nedskrivninger 49.860 47.893 9
Andre eksterne omkostninger -190.866 -182.731 4 Hensatte forpligtelser 3.918 -6.760
Personaleomkostninger -5238.150 -494.095 5 Aktiebaseret vederleeggelse 1.696 694
Primeer drift for af- og ned- Resultat af dattervirksomheder 3.471 1.053
skrivninger (EBITDA) 164.800 134.074 Tilbagefort nedskrivning associe-
Afskrivninger -49.860 -47.893 9 rede virksomheder = -34.764
Primeer drift (EBIT) 114.940 86.181 Finansielle indteegter -4.461 -3.569
Indteegter fra kapitalandele i dat- Finansielle omkostninger 20.586 35.916
tervirksomheder -3.471 -1.053 10 /Endring i driftskapital -84.234 9.884
Finansielle indteegter 4.461 38.333 6 Pengestrem fra primeer drift 85.245 124.998
Finansielle omkostninger -20.586 -356.916 7 Renteindtaegter, modtaget 4.461 3.569
Resultat for skat (EBT) 95.344 87.545 Renteudgifter, betalt -20.586 -35.916
Skat af rets resultat -18.5637 -2.790 8 Selskabsskat, betalt = -661
Arets resultat 76.807 84.755 Pengestrom fra driftsaktivitet 69.120 91.990
Kab af immaterielle aktiver -68.648 -16.824
Forslag til resultatdisponering: Kaeb af materielle aktiver -20.974 -22.796
Overfort resultat 76.807 84.755 Salg af materielle aktiver 26.082 59.894
| alt 76.807 84.755 Salg af associerede virksom-
heder 400.884 -
Regulering ovrige finansielle
aktiver -648 -265
-
Pengestrom fra investerings-
tkr. 2016 2015 Note aktivitet 336.696 20.009
Poster, der kan blive reklassifice- Frie pengestromme 405.816 111.999
ret til resultatopgerelsen: Fremmedfinansiering:
Valutakursregulering, udenland- Afdrag pa prioritetsgeeld -16.085 -48.260
ske dattervirksomheder -1.203 321 Reduceret traek pa driftskreditter -380.587 -63.707
Egenkapitalbeveegelser i dat-
tervirksomheder 530 527 Aktionsererne:
Anden totalindkomst Kaeb/salg af egne aktier -8.763 -
efter skat -673 848
Avets resuttat 76.807 84.755 Pengestrom fra finansiering -405.435  -111.967
Totalindkomst i alt 76.134 85.603 Arets pengestrom 381 32
Likvider primo 326 294
Likvider ultimo 707 326

Pengestramsopgearelsen kan ikke udledes alene fra det offentliggjorte

regnskabsmateriale.
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AKTIVER

PASSIVER

tkr. 2016 2015 Note tkr. 2016 2015 Note

Langfristede aktiver Egenkapital

Immaterielle aktiver 229.283 172197 9 Aktiekapital 11.924 11.924 18

Materielle aktiver 497.087 539.604 9 Andre reserver 47.484 -18.943

Kapita|ande|e i dattervirksom- Overfort resultat 857.775 855.135

heder 194.343 198.488 10 Egenkapital i alt 917.183 848.116

Kapitalandele i associerede

virksomheder - 400.844 11 Langfristede forpligtelser

Udskudt skatteaktiver 31.350 48.510 14 Kreditinstitutter 27.016 46.005 16

Qvrige finansielle aktiver 20.474 19.826 Hensatte forpligtelser 1.632 1.293 15

Langfristede aktiver i alt 972.537 1.379.469 Langfristede forpligtelser i alt 28.548 47.298

Kortfristede aktiver Kortfristede forpligtelser

Varebeholdninger 542.514 484.254 12 Kreditinstitutter 652.548  1.030.231 16

Tilgodehavender 488.564 386.504 13 Leverandgrgggkj 0og andre

Periodeafgraensningsposter 8.001 7.776 geeldsforpligtelser 407.758 331.454 17

Likvide beholdninger 707 326 Selskabsskat 1.377 -
Hensatte forpligtelser 4.909 1.230 15

Kortfristede aktiver i alt 1.039.786 878.860 Kortfristede forpligtelser i alt 1.066.592 1.362.915
Forpligtelser i alt 1.095.140 1.410.213

AKTIVER | ALT 2.012.323  2.258.329 PASSIVER | ALT 2.012.323  2.258.329

|




Egenkapitalopggdrelse

Reserve Reserve
for valuta- Reserve  for udvik-
Aktie-  kursregu- for egne lingsom- Overfort
tkr. kapital lering aktier kostninger resultat 1 alt
Egenkapital pr. 1. januar 2015 11.924 - -65 - 750.137 761.996
AEndring i anvendt regnskabspraksis - -19.199 - - 19.040 -169
Korrigeret egenkapital pr. 1. januar 2015 11.924 -19.199 -65 - 769.177 761.837
Totalindkomst for perioden
Avrets resultat - - - - 84.755 84.755
Anden totalindkomst
Valutakursregulering ved omregning af udenlandske
dattervirksomheder - 321 - - - 321
Egenkapitalposter i dattervirksomheder - - - - 509 509
Anden totalindkomst i alt - 321 - - 509 830
Totalindkomst i alt for perioden - 321 - - 85.264 85.585
Transaktioner med ejere
Aktiebaseret vederlaeggelse - - - - 694 694
Keb/salg af egne aktier - - - - - -
Transaktion med ejere i alt - - - - 694 694
Egenkapital pr. 31. december 2015 11.924 -18.878 -65 - 855.135 848.116
Egenkapital pr. 1. januar 2016 11.924 -18.878 -65 - 855.135 848.116
Totalindkomst for perioden
Avrets resultat - - - - 76.807 76.807
Anden totalindkomst
Valutakursregulering ved omregning af udenlandske
dattervirksomheder - -1.208 - - - -1.208
Egenkapitalbeveegelser i dattervirksomheder - - - - 530 530
Anden totalindkomst i alt - -1.203 - - 530 -673
Totalindkomst i alt for perioden - -1.203 - - 77.337 76.134
Transaktioner med ejere
Aktiebaseret vederlaeggelse - - - - 1.696 1.696
Kab/salg af egne aktier - - -90 - -8.673 -8.763
Transaktioner med ejere i alt - - -90 - -6.977 -7.067
Aktiverede udviklingsomkostninger
Tilpasning af abningsbalance (2015) - - - 7.925 -7.925 -
Aktivering af udviklingsomkostninger i aret - - - 59.795 -59.795 -
Aktiverede udviklingsomkostninger i alt - - - 67.720 -67.720 -

Egenkapital pr. 31. december 2016 11.924 -20.081 -155 67.720 857.775 917.183
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Moderselskab noter

1 - Anvendt regnskabspraksis

Moderselskabets arsregnskab aflaegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere krav i rsregnskabsloven.

Arsrapporten opfylder tillige International Financial Reporting
Standards (IFRS) udstedt af IASB.

/ENDRING AF ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

IAS 27 giver fra 2016 mulighed for indregning af kapitalandele i dat-
tervirksomheder efter den indre veerdis metode. Ved udarbejdelsen
af moderselskabets regnskab for 2016 er regnskabspraksis for
indregning af kapitalandele i dattervirksomheder aendret fra kostpris
til den indre veerdis metode. Det vurderes, at indre veerdis metode
bedre giver et retvisende billede af veerdien af selskabets kapitalan-
dele i dattervirksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder blev efter den gamle praksis
indregnet i balancen til kostpris reduceret med eventuelle nedskriv-
ninger. Modtagne udbytter blev indregnet i resultatopgerelsen under
finansielle indteegter. Fremover indregnes kapitalandele i dattervirk-
somheder i balancen til den forholdsmaessige andel af virksomheder-
nes regnskabsmeessige indre veerdi. Den forholdsmaessige andel af
dattervirksomhedernes resultat efter skat indregnes i moderselska-
bets resultatopgerelse som indteegter fra kapitalandele. Modtagne
udbytter reducerer kapitalandelen i balancen. Efter sendring af
regnskabspraksis er der i 2016 sammenhaeng mellem resultat og
egenkapital i moderselskabet og i koncernregnskabet.

Sammenligningstal i resultatopgerelsen og balancen er tilpasset
den eendrede regnskabspraksis jf. opstillingen nedenfor. Der er ikke
udarbejdet en balance primo 2015 efter ny praksis, da sendringen af
anvendt regnskabspraksis ikke har veesentlig indflydelse herpa.

Herudover er anvendt regnskabspraksis usendret fra sidste ar.

tkr. 2016 2015

Gammel praksis Regulering Ny praksis Gammel praksis Regulering Ny praksis
Primeer drift (EBIT) 114.940 - 114.940 86.181 - 86.181
Indteegter fra kapitalandele i dattervirksomheder = -3.471 -3.471 = -1.053 -1.053
Finansielle indteegter 4.461 - 4.461 38.333 - 38.333
Finansielle omkostninger -20.586 = -20.586 -39.416 3.500 -35.916
Resultat for skat (EBT) 98.815 -3.471 95.344 85.098 2.447 87.545
Skat af arets resultat -18.537 - -18.537 -2.790 - -2.790
Arets resultat 80.278 -3.471 76.807 82.308 2.447 84.755
Balance
Kapitalandele i dattervirksomheder 195.370 -1.027 194.343 195.370 3.118 198.488
Egenkapital 918.210 -1.027 917.183 844.998 3.118 848.116
Balancesum 2.013.350 -1.027  2.012.323 2.255.211 3.118  2.258.329

BESKRIVELSE AF ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

| forhold til den beskrevne anvendte regnskabspraksis for koncern-
regnskabet (se note 27 til koncernregnskabet) afviger modersel-
skabets anvendte regnskabspraksis kun pa felgende punkter:

UDBYTTE AF KAPITALANDELE | ASSOCIEREDE
VIRKSOMHEDER

Udbytte fra kapitalandele i associerede virksomheder indtaegts-
fores i moderselskabets resultatopgerelse i det regnskabsar, hvor
udbyttet deklareres.

INDTAGTER FRA KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER
Indteegter af kapitalandele i dattervirksomheder omfatter den
forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes resultat efter
eliminering af interne avancer og tab.

KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER OG ASSOCIE-
REDE VIRKSOMHEDER

Kapitalandele i dattervirksomheder méles i moderselskabets
arsregnskab efter den indre veerdis metode, hvorved kapitalande-
lene i balancen méles til den forholdsmeessige andel af virksom-
hedernes indre veerdi opgjort efter koncernens regnskabspraksis

med fradrag eller tilleeg af forholdsmeessig andel af urealiserede
koncerninterne avancer og tab og med tilleeg af merveerdier ved
erhvervelsen, herunder goodwill.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder bindes som
reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode under
egenkapitalen.

Associerede virksomheder males i moderselskabets arsregnskab
til kostpris. Hvis der er indikation pa veerdiforringelse, foretages
veerdiforringelsestest som beskrevet i anvendt regnskabspraksis
for koncernregnskabet. Hvor kostprisen overstiger genindvindings-
veerdien, nedskrives til denne lavere veerdi.

EGENKAPITAL

Et belob svarende til aktiverede udviklingsomkostninger er under
egenkapitalen indregnet som reserve for udviklingsomkostninger.
Reserven reduceres i takt med at aktiverne afskrives.

REGNSKABSMASIGE SK@N OG VURDERINGER
Der henvises til note 1 i koncernregnskabet.
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2 - Vareforbrug

b - Finansielle indtaegter

tkr. 2016 2015 tkr. 2016 2015
Vareforbrug 2.649.866  2.428.484 Renter vedrarende finansielle aktiver malt til
Distributionsomkostninger 142.353 131.602 amortiseret kostpris 3.216 3.515
2.792.219 2.560.086 Renteindtaegter fra dattervirksomheder - 54
Regulering af veerdi af associerede virk-
somheder - 34.764
3 - Andre driftsindtaggter Valutakursgevinster 1.245 -
4.461 38.333
tkr. 2016 2015
Huslejeindtaegter m.v. 3.491 4.299 . . .
Salq af aciviet i oo 7 - Finansielle omkostninger
Avance ved salg af eiendomme 935 12.894 tkr. 2016 2015
e = Renter vedrerende finansielle forpligtelser
malt til amortiseret kostpris 20.586 35.797
Valutakurstab = 119
. 20.586 35.916
4 - Andre eksterne omkostninger
tkr. 2016 2015
Adminstrationsomkostninger 39.694 41.491 8 = S |-( at
Salgsomkostninger 38.759 35.663
Lageromkostninger 13.713 12.285 takr. = 2016 2015
Ejendommenes driftsomkostninger 95.808 93.360 Arets skat kan opdeles saledes:
Tab pé debitorer 2.892 68 Skat af arets resultat 18.5637 2.790
190.866 182.731 Skat af anden totalindkomst - -
18.537 2.790
Tab pa debitorer:
kat af & Itat fremk al :
Konstaterede tab efter fradrag af forsik- Skat af drefs resultat fremkommer sdledes
ringsdeekning 3.237 5.443 Ailgl gt 1207 -
Forskydning i hensasttelser 171 -5.282 Udskudt skat N 17.160 2.799
Indgéet pa tidligere afskrevne fordringer -174 -229 Regulering af skat vedrerende tidligere ar - 9
2.892 -68 18.537 2.790
Skat af arets resultat kan forklares saledes:
. Beregnet 22% skat af resultat for skat 20.976 20.573
5 - Personaleomkostninger e s
Effekt af forskellig skattesats for faste
tkr. 2016 2015 driftssteder 36 -
Vederlag til bestyrelse, faste honorarer 2.200 2.083 Nedsaettelse af dansk selskabsskat til 22%
Vederlag til direktion 9.563 8.176 12016 - -246
Vederlag til ledende medarbejdere 8.858 4.744
Gage og lenninger til andre medarbejdere 442257 421.354 Skatteeffekt af:
Pensionsomkostninger til ledende Ikke-skattepligtige indteegter -3.859 -8.792
medarbejdere 267 161 Ikke-fradragsberettigede omkostninger 1.384 944
Pensionsomkostninger til andre Tilbagefert nedskrivning af udskudt
medarbejdere 39.019 37.654 skatteaktiv - -9.680
Andre omkostninger, herunder i Regulering af skat vedrerende tidligere ar - -9
social sikring 20.986 19.923 18.537 2.790
523.150 494.095
Effektiv skatteprocent 19,4% 3,3%
Gennemsnitligt antal medarbejdere i alt 1.067 1.044

Vedrerende ledelsesaflonning, incitamentsprogram og direktionens
ansasttelsesvilkar ved ejerskifte af Sanistal A/S henvises til note 6 i

koncernregnskabet.




Moderselskab noter

9 - Immaterielle og materielle aktiver

IMMATERIELLE AKTIVER

Udviklings-

projekter

under
tkr. Goodwill Varemaerker Kundekreds Software udfersel Total

2016/2015

Kostpris primo 181.019 50.000 31.000 43.104 - 305.123
Kostpris primo 181.019 50.000 25.000 32.280 = 288.299
Arets tilgang " - - 4,730 8.979 54,939 68.648
Arets tilgang " - - 6.000 10.824 - 16.824
Arets afgang - - - - - -
Avrets afgang - - - - - -
Kostpris ultimo 181.019 50.000 35.730 52.083 54.939 373.771
Kostpris ultimo ? 181.019 50.000 31.000 43.104 - 305.123
Af- 0og nedskrivninger primo -62.019 -21.875 -22.125 -26.907 - -132.926
Af- og nedskrivninger primo -62.019 -19.375 -19.375 -22.443 - -123.212
Arets nedskrivninger - - - - - -
Arets nedskrivninger - - - - - -
Arets afskrivninger - -2.500 -3.258 -5.804 - -11.562
Arets afskrivninger - -2.500 -2.750 -4.464 - -9.714
Arets afgang - - - - - -
Arets afgang - - - - - -
Af- og nedskrivninger ultimo -62.019 -24.375 -25.383 -32.711 - -144.488
Af- og nedskrivninger ultimo -62.019 -21.875 -22.125 -26.907 - -132.926
Regnskabsmeessig veerdi ultimo 119.000 25.625 10.347 19.372 54.939 229.283
Regnskabsmeessig veerdi ultimo 119.000 28.125 8.875 16.197 - 172.197

') Egenuadviklede aktiver udger 21,1 mio. kr. af arets tilgang (2015: 2,7 mio. Kr.).

2 lgangvaerende softwareprojekter udgjorde 7,9 mio. kr. ultimo 2015.

Der er gennemfert nedskrivningstest af den regnskabsmaessige
veerdi af goodwill samt evrige immaterielle aktiver. Der er ikke

fundet grundlag for at nedskrive pa koncerngoodwill.

| nedskrivningstesten er goodwiill allokeret til felgende penge-
stremsfrembringende enheder baseret pa den ledelsesmaessige

struktur og interne gkonomistyring:

tkr. 2015
Byggeri Divisionen 103.000
Industri Divisionen 16.000

119.000

Principperne for de foretagne nedskrivningstests er beskrevet i

note 11 i koncernregnskabet.
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10 - Kapitalandele i
MATERIELLE AKTIVER c
dattervirksomheder
. Gn_mde, tkr. 2016 2015
ygninger —
og tekniske Drifts- Kostpn; prmo 333.880 334.376
installatio- materiel og Iforrek.tlon primo : ARE
tkr. ner inventar Total Arets tilgang - -
2016/2015 Kostpris ultimo 333.880 333.880
Kostpris primo 603.876 385.519 989.395
Kostpris primo 681.289 395.101 1.076.390 Op- og nedskrivninger primo -136.392  -135.506
Avrets tilgang 4.982 15.992 20.974 Korrektion primo - 496
Avrets tilgang 5.469 17.326 22795 /Endring i anvendt regnskabspraksis = -169
Arets afgang -46.577 -26.624 -73.201 Korrigeret op- og nedskrivninger primo -135.392 -135.169
Arets afgang -82.882 -26.909 -109.791
Kostpris ultimo 562.281 374.887 937.168 Arets resultat efter skat -3.471 -1.053
Kostpris ultimo 603.876 385.518 989.394 Moditaget udbytte i &ret - -
Valutakursreguleringer -1.204 303
Af- 0g Egenkapitalposteringer 530 527
nedskrivninger primo -183.240 -266.551 -449.791 Op- og nedskrivninger ultimo -139.537  -135.392
Af- og
nedskrivninger primo -205.069 -269.334 -474.403 Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 194.343 198.488
Arets nedskrivninger - - -
Arets nedskrivninger . - - Navn Hjemsted Ejerandel
Avrets afskrivninger -14.772 -23.736 -38.508 Max Schén GmbH Tyskland 100%
Avets afskrivninger -15.178 -23.463 -38.641 Sanistal SIA Letland 100%
Arets afgang 22115 26.103 48.218 UAB Sanistal Litauen 100%
Arets afgang 37.008 26.246 63.254 Sanistal Spolka z.0.0. Polen 100%
Af- og nedskriv- Serman & Tipsmark A/S Danmark 100%
ninger ultimo -175.897 -264.184 -440.081 Sanistal OU Estland 100%
Af- og nedskriv-
ninger ultimo -183.239 -266.551 -449.790 Goodwill vedrerende UAB Sanistal indgar med 33 mio. kr. i regn-
skabsmaessig vaerdi ultimo. Sanistal OU er under afvikling og er ind-
Regnskabsmaessig regnet til kr. 0. @vrige datterselskaber er indregnet til kurs indre veerdi.
veerdi ultimo 386.384 110.703 497.087
Regnskabsmaessig i i i
veerdi ultimo 420,637 118.967 539.604 11 - Kapitalandele i associerede
virksomheder
Afskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver udger i alt 49,9
mio. kr. (2015: 47,9 mio. kr), heraf udger gevinst ved salg 0,2 mio. Oplysninger om Sanistéls kapitalandel i den associerede virksom-
kr. (2015: 0,5 mio. kr.). hed Bradrene A & O Johansen A/S fremgar af koncernregnskabets
note 12.
Sanistéls aktier i Bradrene A & O Johansen A/S er solgt i marts
2016 for 401 mio. kr. Salgsprisen svarede til indre veerdi, hvorved
der ikke er realiseret fortjeneste eller tab ved transaktionen.
12 - Varebeholdninger
tkr. 2016 2015
Handelsvarer 542.514 484.254
542.514 484.254
Arets nedskrivninger indregnet i
resultatopgerelsen ! 1.265 887
| forbindelse med realisation af tidligere nedskrevne varer og kassationer er der

tilbagefart nedskrivninger. Der er herudover ikke tilbagefert veesentlige nedskrivninger.

|
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13 - Tilgodehavender 15 - Hensatte forpligtelser
tkr. 2016 2015 tkr. 2016 2015
Varetilgodehavender fra salg og Henseettelse primo 2.5623 9.283
tienesteydelser 484.278 383.300 Anvendt i aret -1.834 -6.760
Varetilgodehavender hos Hensat for &ret 5.752 S
dattervirksomheder 2.561 990 Henszettelse ultimo 6.441 2.523
Tilgodehavender hos
dattervirksomheder - 1.159 Forfaldstidspunkterne for hensatte forplig-
Andre tilgodehavender 1.725 1.065 telser forventes at blive:
488.564 386.504 Langfristede forpligtelser 1.632 1.293
Kortfristede forpligtelser 4.909 1.230
6.441 2.523
14 - Udskudt skatteaktiv , S
Hensatte forpligtelser vedrarer kontrakter pa ledige lejemal i
tkr. 2016 2015 uopsigelighedsperioden.
Udskudt skat primo 48.510 51.300
Arets udskudte skat indregnet i arets R .
- R 16 - Kreditinstitutter
Regulering vedrerende tidligere ar - 9 k. 2016 2015
31.350 48.510 Geeld til kreditinstitutter er indregnet séle-
des i balancen:
Udskudt skat vedrarer: Langfristede forpligtelser 27.016 46.005
Immaterielle aktiver -90.960 9937 Kortfristede forpligtelser 652.548  1.030.231
679.564 1.076.236
Materielle aktiver 1.682 3.166
Kortfristede aktiver 5.803 5.941 Valutafordeling af geeld til kreditinstitutter
Kortfristede forpligtelser 2.501 1.956 DKK 598.191 969.620
Fremferselsberettigede skattemaessige EUR 72.340 95.206
underskud 42.324 46.684 @vrige 9.083 11.410
31.350 48.510
Moderselskabet har pr. 31. december folgende 1an og kreditter:
Effektiv rente Regnskabsmeessig veerdi
Gns.vaegtet 2016 2015 2016 2015
Lantype restiobetid ar Fast/variabel (%) (%) (tkr.) (tkr.)
Driftskreditter - variabel dagsb. dagsb. 644.391 425.018
Prioritetsgeeld " 9,3 variabel 0,1% 0,2% 619,178 51.218
Banklan - variabel 0,0% 2,9% - 600.000
679.564 1.076.236

') Geeld anfort som variabel rente har revurdering af rentesatsen i 2017.
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17 - Leverandgrgeeld og andre
forpligtelser

tkr. 2016 2015
Leverandergeeld 270.360 218.751
Skyldig feriepengeforpligtelse 72.767 68.159
Skyldig moms 23.366 26.023
Anden geeld 41.265 18.521

407.758 331.454

18 - Aktiekapital og egne aktier

Oplysninger om moderselskabets aktiekapital og egne aktier er
sammenfaldende med koncernens oplysninger herom, hvorfor der
henvises til note 20 i koncernregnskabet.

19 - Sikkerhedsstillelser
TIL SIKKERHED FOR BANKGZLD:

> Pant i Sanistal A/S’ aktier i Serman & Tipsmark A/S, Sanistal
SIA, Letland, Max Schén GmbH, Tyskland og UAB Sanistal,
Litauen.

> Garantier pa selvskyldnervilkar fra Sanistal A/S, Serman & Tips-
mark A/S, Sanistal SIA, Letland, og UAB Sanistal, Litauen.

Folgende aktiver er stillet til sikkerhed for kreditinstitutter:

tkr. 2016 2015
Grunde og bygninger med en

regnskabsmaessig veerdi pa 379.357 421.017
Pant i Sanistals aktier i Bredrene A & O

Johansen A/S - 400.844
Geeld til kreditinstitutter for hvilken

der er stillet sikkerhed 789.969 1.256.558
Pant i Sanistals aktier i datterselskaber 177.885 181.330

20 - Kontraktlige forpligtelser

tkr. 2016 2015
Huslejeforpligtelser
0-1 ar 55.336 57.007
1-5 &r 57.552 88.346
>5ar 8.608 15.170
121.496 160.523
Indregnet i resultatopgerelsen 67.310 58.825
Leasingforpligtelser
0-1 ar 15.923 14.915
1-5ér 18.176 14.979
>5ar - -
34.099 29.894
Indregnet i resultatopgerelsen 17.766 17.098

Leasingforpligtelser vedrarer hovedsageligt leasing af firmabiler.

| nogle af moderselskabets lejede ejendomme videreudlejes leje-
mal, da Sanistal A/S er bundet af uopsigelighedsperioder overfor
udlejer, men ikke leengere skal bruge lokalerne.

Lejeindteegter pa lejeméal med uopsigelighed indregnet i resultat-
opgerelsen udger 0,4 mio. kr. i 2016 (2015: 0,7 mio. kr.).

21 - Eventualforpligtelser

Modervirksomheden er sambeskattet med ovrige danske
virksomheder i Sanistal-koncernen. Som administrationsselskab
haefter virksomheden ubegraenset og solidarisk med de avrige
virksomheder i sambeskatningen for danske selskabsskatter og
kildeskatter inden for sambeskatningskredsen. Skyldige selskabs-
skatter og kildeskatter inden for sambeskatningskredsen udger

0 mio. kr. pr. 31. december 2016 (2015: O mio. kr.).

Der er herudover afgivet statteerklaering for Serman & Tipsmark A/S
frem til udgang af 2017.
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22 - Honorar til generalforsamlings-
valgt revisor

tkr. 2016 2015

Samlet honorar til revisior kan specifice-

ret séledes:

Lovpligtig revision 886 873

Skatte- og momsmaessig radgivning 153 273

Andre erkleeringer med sikkerhed 36 34

Andre ydelser 197 122
1.272 1.302

23 - Neertstaende parter

GENERELT

Bestyrelsen, direktionen, ledende medarbejdere, det associerede
selskab Bradrene A & O Johansen A/S (frem til salg af Sanistéals
aktiepost i marts 2016), sterre aktionaerer og bankerne (jf. beskri-
velse nedenfor) betragtes som naertstdende parter. Neertstédende
parter omfatter endvidere de pageeldende personers eller juridiske
enheders sleegtninge eller tilknyttede selskaber samt virksom-
heder, hvori de pageeldende personer eller juridiske enheder har
vaesentlige interesser.

BESTYRELSE, DIREKTION OG LEDENDE MEDARBEJDERE
Ledelsens aflonning og aktiebaseret vederleeggelse er omtalt i
koncernregnskabet note 6 og 24.

BANKER OG DERES TILKNYTTEDE SELSKABER
Geeld til bankerne udger 680 mio. kr. pr. 31. december 2016, og
garantier stillet af bankerne udger 6 mio. kr.

Vedrarende sikkerhed for engagementet med bankerne henvises
til note 19.

Renter og gebyrer til bankerne udger i perioden 19 mio. kr.
Som led i Sanistals opfyldelse af incitamentsprogrammet er der i
aret kebt 90.000 stk. aktier af bankerne til en gennemsnitskurs pa

kr. 79,13.

Samhandel med datterselskaber har omfattet falgende:

tkr. 2016 2015
Salg af handelsvarer 16.807 13.395
Salg af tjenesteydelser 802 431
Indteegter ved udleje af bygninger 1.078 1.070
Renteindtaegter ved koncernudlan - 54

Transaktioner med dattervirksomheder er elimineret i koncernregn-
skabet i overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis.

Moderselskabet har afgivet stotteerkleeringer og givet sikkerheds-
stillelser som naermere beskrevet i note 19 og 21.

Almindelige forretningsmellemveerender vedrerende salg af varer
og tjenesteydelser og tilgodehavender herpa er uforrentede og
indgas pa samhandelsbetingelser svarende til koncernens og
moderselskabets ovrige kunder.

De danske virksomheder i koncernen er sambeskattede, hvilket
indebeerer, at modervirksomheden haefter for danske selskabs-
skatter og kildeskatter inden for sambeskatningskredsen.

Bortset fra ovenstdende har Sanistal A/S ikke foretaget nogen
vaesentlige transaktioner med neertstaende parter.

24 - Finansielle risici og finansielle instrumenter

Med hensyn til finansielle risici og finansielle instrumenter henvises i sin helhed til note 25 i koncernregnskabet, idet de beskrevne risici og

folsomheder vurderes at deekke moderselskabet.

Moderselskabets gaeldsforpligtelser forfalder som folger:

Regnskabs- Kontraktlige  Inden for

2016/2015 maessig veerdi  pengestremme 1ar 1 til 3 ar 3til5ar Efter5ar
Ikke afledte finansielle instrumenter

Kreditinstitutter og banker 679.564 691.932 664.657 6.684 6.492 14.099
Kreditinstitutter og banker 1.076.236 1.100.882  1.053.886 11.367 10.783 24.846
Leverandergeeld 270.360 270.360 270.360 0 0 0
Leverandergeeld 218.751 218.751 218.751 0 0 0
31. december 2016 949.924 962.292 935.017 6.684 6.492 14.099
31. december 2015 1.294.987 1.319.633  1.272.637 11.367 10.783 24.846
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FORUDSATNINGER FOR FORFALDSANALYSEN 25 - Kommen d e ny regns |_( a b =

Forfaldsanalysen er baseret pa alle udiskonterede pengestremme | .

inklusiv estimerede rentebetalinger. Rentebetalinger er estimeret re g ulerin g

pa basis af de nuveerende markedsforhold. En reekke nye standarder og fortolkningsbidrag, der ikke er obligato-
riske for Sanistal A/S ved udarbejdelsen af arsrapporten for 2016, er

Nedskrivninger, der er indeholdt i den regnskabsmeessige veerdi af udsendt.

tilgodehavender fra salg, har udviklet sig som felger:

IFRS 9 Finansielle instrumenter og IFRS 15 Indteegter fra kontrakter

e Zh Zie med kunder implementeres for regnskabséret 2018. Der henvises til
Nedskrivninger primo 13.794 19.076 omtalen heraf i koncernregnskabets note 26.
Nedskrevet i aret 9.197 11.621
Realiseret i aret -3.123 -5.214 IFRS 16 Leases, der treeder i kraft for regnskabsaret, der begynder 1.
Tilbagefort =6.245 =11.689 januar 2019, aendrer den regnskabsmasssige behandling betydeligt for
Nedskrivninger ultimo 13625 13.794 de leasingkontrakter, der i dag behandles som operationelle leasingaf-
taler. For neermere herom henvises til note 26 i koncernregnskabet.
De nuveerende leasingforpligtelser for moderselskabet fremgar af
Herudover indgér tilgodehavender fra salg, der pr. 31. december note 20.
var overforfaldne, men ikke veerdiforringede, som falger:
tkr. 2016 2015 Ingen af de ovrige standarder og fortolkningsbidrag ventes at fa
Forfaldsperiode: veesentlig indvirkning pa regnskabsafleeggelsen for moderselskabet.
Op til 30 dage 82.711 40.605
Mellem 30 og 90 dage 6.537 5.554
Over 90 dage 1.179 699
90.427 46.858

Vedrgrende kreditrisici henvises til omtale under risikofaktorer note
25 i koncernregnskabet. Den regnskabsmaessige veerdi af tilgode-
havender svarer til dagsveerdien.

Regnskab-
tkr. maessig veerdi Dagsveerdi
2016/2015
Tilgodehavender 488.564 488.564
Tilgodehavender 386.504 386.504
Likvide beholdninger 707 707
Likvide beholdninger 326 326
Udlan og tilgodehavender 489.271 489.271
Udlan og tilgodehavender 386.830 386.830
Kreditinstitutter 679.564 679.564
Kreditinstitutter 1.076.236  1.076.236
Leverandergeeld og andre
geeldsforpligtelser 407.758 407.758
Leverandergeeld og andre
geeldsforpligtelser 331.453 331.453
Finansielle forpligtelser, der
males til amortiseret kostpris 1.087.322 1.087.322
Finansielle forpligtelser, der
males til amortiseret kostpris 1.407.689 1.407.689

Dagsveerdien af realkreditgeeld er veerdiansat pa baggrund af
dagsveerdien pa de underliggende obligationer. Variabelt forrentet
geeld til banker er veerdiansat til kurs 100. De anvendte metoder er
ueendrede sammenholdt med 2015.




Supplement til ledelsesberetning

Koncernens resultat 2014-2016

mio. kr. H2 2016 H1 2016 H2 2015 H1 2015 H2 2014 H1 2014
Resultat pr. halvar

Nettoomsaetning 2.163 2.180 2.074 2.040 2.223 2.152
Driftsresultat (EBITDA) 92 92 86 70 87 58
Primeer drift (EBIT) 60 59 57 41 47 28
Primeer drift (EBIT) ekskl. ejendomsavance og nedskrivninger 56 58 45 41 56 28
Resultatandel efter skat i associerede virksomheder *) 0 0 27 7 24 5
Netto renteomkostninger -10 -12 -24 -16 -23 -24
Resultat for skat (EBT) 50 47 67 26 47 9
Periodens resultat 42 35 62 22 43 8

) DereriH1 2014 og H1 2015 kun indregnet resultat af associeret virksomhed for 1. kvartal. H2 2014 og H2 2015 indeholder 3 kvartalers resultat af associeret virksomhed.

Definitioner af hoved- og ndgletal

DEFINITION AF SUPPLERENDE HOVEDTAL

Primeer drift (EBIT) ekskl. ejendomsavance og
nedskrivninger

Primaer drift (EBIT) fratrukket arets ejendomsavancer og tillagt arets nedskrivninger pa im-

materielle og materielle anleegsaktiver

Sanistal vurderer, at det supplerende hovedtal giver eget sammenlignelighed ved evaluering af arets og tidligere ars resultater.

DEFINITIONER AF NOGLETAL IFOLGE FINANSFORENINGENS "ANBEFALINGER & NOGLETAL 2015” :

Omsaetningsveekst %

Bruttoavance %

EBITDA-margin %

EBIT-margin %

EBIT-margin % ekskl. ejendomsavance og nedskrivninger
Afkastningsgrad (ROIC - inkl. goodwill) %

Egenkapitalens forrentning %
Soliditetsgrad %
Cash conversion ratio %

Resultat efter skat pr. aktie (EPS), kr., basis
Cash flow pr. aktie (CFPS), kr.

Indre veerdi, kr.

Kurs/indre veerdi, k.

Price/Earning (PE), kr.

((Omseetning ar 1 — omsaetning ar 0) / omsaetning &r 0) x 100
(Bruttoavance / nettoomsaetning) x 100
(EBITDA / nettoomsaetning) x 100
(EBIT / nettoomseetning) x 100

((EBIT ekskl. efendomsavance og nedskrivninger) / nettoomsaetning) x 100

(EBITA / gennemsnitlig investeret kapital inkl. goodwill) x 100

Investeret kapital omfatter immaterielle og materielle aktiver, varebeholdninger, tilgode-
havender fratrukket ikke-rentebaerende forpligtelser.

(Resultat efter skat / gennemsnitlig egenkapital) x 100

(Egenkapital / samlede aktiver) x 100

(Frit Cash Flow for akkvisitioner) / (EBIT ekskl. ejendomsavance og

nedskrivninger) x 100

Resultat efter skat / gennemsnitligt antal aktier, basis

Pengestrom fra driftsaktivitet / gennemsnitligt antal aktier, udvandet
Egenkapital / antal aktier ultimo

Borskurs / indre veerdi

Borskurs / arets resultat pr. aktie



Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato
behandlet og godkendt arsrapporten
for 2016 for Sanistal A/S.

/&rsrapporten er aflagt i overens-
stemmelse med International
Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere krav i
arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncern-
regnskabet og arsregnskabet giver
et retvisende billede af koncernens
0g selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december
2016 samt af resultatet af koncernens

Aalborg, den 6. marts 2017

Direktion:

0g selskabets aktiviteter og penge-
stremme for regnskabsaret 1. januar
- 31. december 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter
vores opfattelse en retvisende redege-
relse for udviklingen i koncernens og
selskabets aktiviteter og skonomiske
forhold, arets resultater, pengestramme
og finansielle stilling samt en beskri-
velse af de veesentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer, som koncernen og
selskabet stér over for.

Arsrapporten indstilles til generalfor-
samlingens godkendelse

% %}z Cunsssger

Christian B. Lund
adm. direktor

Bestyrelse:
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Jens Jorgen Madsen
naestformand
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Jesper Sge
medarbejdervalgt

Soren Ostergaard Sgrensen

Sven Ruder

Tina Lund Vildhgj
medarbejdervalgt



Den uafhaengige revisors revisionspategning

TIL KAPITALEJERNE | SANISTAL A/S

KONKLUSION

Vi har revideret koncernregnskabet og
arsregnskabet for Sanistal A/S for regn-
skabséret 1. januar — 31. december 2016,
der omfatter resultatopgerelse, totalind-
komstopgerelse, balance, egenkapital-
opgerelse, pengestromsopgorelse og
noter, herunder anvendt regnskabsprak-
sis, for sével koncernen som selskabet.
Koncernregnskabet og arsregnskabet
udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU
og yderligere krav i arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at koncernregn-
skabet og arsregnskabet giver et retvi-
sende billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2016 samt af resultatet

af koncernens og selskabets aktiviteter
og pengestremme for regnskabséret 1.
januar — 31. december 2016 i overens-
stemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU
og yderligere krav i arsregnskabsloven.

GRUNDLAG FOR KONKLUSION

Vi har udfert vores revision i overens-
stemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der

er geeldende i Danmark. Vores ansvar
ifolge disse standarder og krav er neer-
mere beskrevet i revisionspategningens
afsnit "Revisors ansvar for revisionen af
koncernregnskabet og arsregnskabet".
Vi er uafhaengige af koncernen i overens-
stemmelse med internationale etiske
regler for revisorer (IESBA's Etiske regler)
og de yderligere krav, der er geeldende

i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
ovrige etiske forpligtelser i henhold til
disse regler og krav. Det er vores opfat-
telse, at det opnéaede revisionsbevis er
tilstreekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

| Sanistal Arsrapport 2016 |

CENTRALE FORHOLD VED
REVISIONEN

Centrale forhold ved revisionen er de
forhold, der efter vores faglige vurdering
var mest betydelige ved vores revision
af koncernregnskabet og arsregnskabet
for regnskabsaret 2016. Disse forhold
blev behandlet som led i vores revision
af koncernregnskabet og arsregnskabet
som helhed og udformningen af vores
konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen
seerskilt konklusion om disse forhold.
For hvert af nedennasvnte forhold er
beskrivelsen af, hvordan forholdet blev
behandlet ved vores revision, givet i
denne sammenheaeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet
i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen
af koncernregnskabet og arsregnskabet",
herunder i relation til nedennasvnte cen-
trale forhold ved revisionen. Vores revision
har omfattet udformning og udferelse

af revisionshandlinger som reaktion pa
vores vurdering af risikoen for veesentlig
fejlinformation i koncernregnskabet og
arsregnskabet. Resultatet af vores revi-
sionshandlinger, herunder de revisions-
handlinger vi har udfert for at behandle
nedennaevnte forhold, danner grundlag for
vores konklusion om koncernregnskabet
og arsregnskabet som helhed.

VZAERDIANSZATTELSE AF GOODWILL
Ved den érlige nedskrivningstest af
goodwill efter IFRS i koncernregnskabet
og arsregnskabet har ledelsen foretaget
sken over, om de enkelte forretnings-
omrader (pengestremsfrembringende
enheder), som goodwillen knytter sig til,
vil vaere i stand til at generere tilstraek-
kelige positive nettopengestromme i
fremtiden til at understotte veerdien af
goodwill i det enkelte forretningsomrade.
Udarbejdelsen af nedskrivningstests
indeholder en iboende usikkerhed, idet
ledelsen foretager sken over forventede

pengestremme mange ar ud i fremtiden.
Nedskrivningstest pa goodwill er veesent-
lig for vores revision, idet vurderingen
indeholder vaesentlige elementer af skon.
Vi henviser til note 1 og 11 i koncernregn-
skabet og note 10 i arsregnskabet.

Vores revision har omfattet en sammen-
holdelse af ledelsens forventninger til
fremtidig indtjening og pengestremme fra
de enkelte forretningsomrader (penge-
stroamsfrembringende enheder) med bud-
get for 2017 og prognoser for 2018-2022.
Vi har endvidere vurderet ngjagtigheden
af tidligere budgetter og prognoser m.v.
Vores revision har herudover omfattet

en vurdering af de af ledelsen anvendte
beregningsmetoder og -model for ned-
skrivningstest, herunder den indre sam-
menheeng heri. Vores revision har endvi-
dere omfattet en vurdering af opdelingen
i forretningsomréder (pengestremsfrem-
bringende enheder) samt de anvendte
forudseetninger i nedskrivningstesten,
herunder diskonteringssats, veekstrater
for budget- og prognoseperioden, vaekst
i terminalperioden og felsomhedsana-
lyser. Vi har endvidere vurderet om
oplysningerne i forbindelse med nedskriv-
ningstest pa goodwill opfylder kravene i
regnskabsstandarderne.

VZAERDIANSZATTELSE AF VAREBE-
HOLDNINGER

Varebeholdninger i koncernen og moder-
selskabet udger henholdsvis 664 mio.kr.
og 542 mio. kr. pr. 31. december 2016,
svarende til 30 % og 27 % af balance-
summen, hvorfor omradet er et centralt
forhold ved vores revision. Ledelsen
udover skon ved veerdianseettelsen af
varebeholdninger, herunder vedrerende
vurdering af ukurans og langsom omsaet-
telighed. Vi henviser til noterne 1 og 13 i
koncernregnskabet og noterne 1 og 121
arsregnskabet.



Ved revisionen af varebeholdninger har
vi stikprovevist testet ledelsens kalku-
lation af kostpriser. Vi har endvidere
taget stilling til model for nedskrivning

af varebeholdninger, hvor kostprisen
overstiger nettorealisationsveerdien. Ved
revisionen har vi testet fuldstaendigheden
af grundlaget for beregningen og testet
den matematiske nejagtighed i beregnin-
gen. Vi har endvidere vurderet rimelighe-
den af de sken som ledelsen har anlagt

i modellen samt vurderet de foretagne
skan i forhold til historik fra tidligere ar
og skon i tidligere ar. Vi har endvidere
vurderet om oplysningerne i forbindelse
med varebeholdninger opfylder kravene i
regnskabsstandarder.

UDTALELSE OM LEDELSES-
BERETNINGEN

Ledelsen er ansvarlig for ledelses-
beretningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet
og arsregnskabet omfatter ikke ledel-
sesberetningen, og vi udtrykker ingen
form for konklusion med sikkerhed om
ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af koncern-
regnskabet og arsregnskabet er det vores
ansvar at laese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesbe-
retningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet eller &rsregnskabet
eller vores viden opnaet ved revisionen
eller pa anden méade synes at indeholde
veesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at over-
veje, om ledelsesberetningen indehol-
der kreevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det
vores opfattelse, at ledelsesberet-
ningen er i overensstemmelse med

koncernregnskabet og arsregnskabet
0g er udarbejdet i overensstemmelse
med arsregnskabslovens krav. Vi har

ikke fundet vaesentlig fejlinformation i

ledelsesberetningen.

LEDELSENS ANSVAR FOR KONCERN-
REGNSKABET OG ARSREGNSKABET
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen
af et koncernregnskab og et arsregnskab,
der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i arsregnskabs-
loven. Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen
anser for nedvendig for at udarbejde

et koncernregnskab og et arsregnskab
uden veesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet
og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig
for at vurdere koncernens og selskabets
evne til at fortseette driften; at oplyse om
forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette
er relevant; samt at udarbejde koncern-
regnskabet og arsregnskabet pa grundlag
af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere koncernen eller selskabet, ind-
stille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at gore dette.

REVISORS ANSVAR FOR REVISIONEN
AF KONCERNREGNSKABET OG ARS-
REGNSKABET

Vores mal er at opné hej grad af sikkerhed
for, om koncernregnskabet og arsregn-
skabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisions-pategning med en konklusion.
Heoj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at
en revision, der udferes i overensstem-
melse med internationale standarder

om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark, altid vil afdeekke
veesentlig fejlinformation, nar sédan findes.
Fejlinformationer kan opsta som felge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som
veesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de ekonomiske beslut-
ninger, som regnskabsbrugerne treeffer
pé grundlag af koncernregnskabet og
arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i
overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, foreta-
ger vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen.
Herudover:

> |dentificer og vurderer vi risikoen for
veesentlig fejlinformation i koncernregn-
skabet og arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl,
udformer og udferer revisionshandlinger
som reaktion pé disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og
egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vaesentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvaer-
gelser, dokumentfalsk, bevidste udela-
delser, vildledning eller tilsideseettelse af
intern kontrol.

> Opnar vi forstaelse af den interne kon-
trol med relevans for revisionen for at
kunne udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstaendighederne,
men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af koncernens
0g selskabets interne kontrol.

> Tager vi stilling til, om den regnskabs-
praksis, som er anvendt af ledelsen, er
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passende, samt om de regnskabsmaes-
sige skon og tilknyttede oplysninger, som
ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbej-
delse af koncernregnskabet og arsregn-
skabet pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift er passende, samt om
der pa grundlag af det opnéede revisions-
bevis er vaesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivi om koncernens og

de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en saddan made, at
der gives et retvisende billede heraf.

> Opnér vi tilstreekkelig og egnet revisions-
bevis for de finansielle oplysninger for
virksomheden eller forretningsaktivite-
terne i koncernen til brug for at udtrykke
en konklusion om koncernregnskabet.
Vi er ansvarlige for at lede, fore tilsyn med
0g udfere koncernrevisionen. Vi er ene-
ansvarlige for vores revisionskonklusion.

vi, hvilke forhold der var mest betydelige
ved revisionen af koncernregnskabet og
arsregnskabet for den aktuelle periode og
dermed er centrale forhold ved revisionen.
Vi beskriver disse forhold i vores revisions-
pategning, medmindre lov eller avrig regu-
lering udelukker, at forholdet offentliggeres,
eller i de yderst sjeeldne tilfeelde, hvor vi
fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres
i vores revisionspategning, fordi de negative
konsekvenser heraf med rimelighed ville
kunne forventes at veje tungere end de

selskabets evne til at fortsaette driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspateg-
ning gere opmeerksom pa oplysninger
herom i koncernregnskabet og arsregn-
skabet eller, hvis sddanne oplysninger
ikke er tilstraskkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusion er baseret
pa det revisionsbevis, der er opnaet frem
til datoen for vores revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfere, at koncernen og selskabet
ikke leengere kan fortseette driften.

fordele, den offentlige interesse har af sadan
Vi kommunikerer med den overste ledelse kommunikation.
om bl.a. det planlagte omfang og den
tidsmaessige placering af revisionen samt
betydelige revisionsmeessige observationer,
herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under
revisionen.

Vi afgiver ogsé en udtalelse til den overste
ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske
krav vedrerende uafheengighed og oplyser
den om alle relationer og andre forhold, der
med rimelighed kan teenkes at pavirke vores
uafhaengighed og, hvor dette er relevant,
tilherende sikkerhedsforanstaltninger.

> Tager vi stilling til den samlede praesen-
tation, struktur og indhold af koncern-
regnskabet og arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om koncern-
regnskabet og arsregnskabet afspejler

Med udgangspunkt i de forhold, der er kom-
munikeret til den overste ledelse, fastslar

Aalborg, den 6. marts 2017

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28
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Hans B. Vistisen
statsaut. revisor

Allan Terp
statsaut. revisor
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