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LEDELSENS BERETNING

FORRETNINGSGRUNDLAG

Selskabet Brgdrene A & O Johansen A/S (AO)
blev grundlagt i 1914 og noteret pa Kgben-
havns Fondsbgrsi1963.

AO er en handelsvirksomhed, der med et bredt
varesortiment inden for Varme, Ventilation og
Sanitetsteknik (VVS), EL-teknik (EL), Vand og
Aflgb (VA) samt Vaerktgj henvender sig til falg-
ende markeder:

e Det professionelle marked (PROF-marke-
det).
* Ggrdetselv-markedet (GDS-markedet).

Koncernen har over 18.000 kunder, som tilby-
des et lagersortiment pa ca. 45.000 varevari-
anter.

AO’s kunder betjenes via et centrallager i Al-
bertslund og et logistikcenter i Horsens, 47
handveerkerbutikker i Danmark, fem i Sverige
samteniEstland.

Kundestrukturen pa PROF-markedet er vee-
sentligt fragmenteret, hvorimod GDS-marke-
deterkendetegnet ved relativt fa, store kunder.

AO arbejder i et marked med fa, store udby-
dere og er aktivi Danmark, Sverige og Estland.
| 2010 udgjorde den udenlandske omsaetning
ca. 10 % af koncernens samlede omsaetning.

DET PROFESSIONELLE MARKED

AO’s primeere forretning er rettet mod PROF-
markedet, hvor der leveres et bredt varesor-
timent inden for VWS-, EL- og VA-produkter
samt Veerktgj. Sortimentet udger 45-50 % af
omkostningerne ved et nybyggeri, og andelen
er stigende. Ovennavnte marked kan inddeles
i folgende: Nybyggeri og ReMoVe (Reparation,
Modernisering og Vedligeholdelse).

Gennem et effektivt lager- og distributionssy-
stem er AO i stand til at varetage hurtige leve-
rancer til kunderne, som bestar af installatgrer,
entreprengrer, kloakmestre, byggefirmaer,
kommuner, vaerker samt offentlige institutio-
ner.

Det samlede marked i 2010 for varer inden for
WS, EL, VA og Veerktgj, distribueret gennem
tekniske grossister, vurderes at udggre ca. 12
mia. kr. i Danmark. | Estland og den del af Sve-
rige, som AO betjener, vurderes markedet for
VA-grossister at udggre ca. 2,5 mia. kr.

G@R DET SELV-MARKEDET

GDS-markedet i Danmark betjenes gennem
AO’s afdeling SEKO med et teknisk sortiment,
der omfatter el- og vvs-produkter. Der handles
udelukkende B2B, og selskabets primaere kun-
degrupper er byggemarkeder, installatgrbutik-
ker samt gvrige detailhandelsvirksomheder.

Ovennzevnte marked, distribueret gennem
grossister, vurderes i 2010 at udggre ca. 600
mio. kr.

VISION OG STRATEGI

Det er AQ’s vision at veaere den professionelle
handvaerkers foretrukne leverandgr af tekniske
installationsmaterialer til ReMoVe-markedet
samt en af de foretrukne pa projektmarkedet til
nybyggeri.

P& GDS-markedet er det koncernens vision at
veere en af de foretrukne leverandgrer af el- og
vvs-produkter.

Hovedkonceptet er one-stop shopping, hvor
kunderne tilbydes et komplet varesortiment i
et afhentnings- og leveringssystem. Koncep-
tet understgttes af import og udvikling af egne
sortimenter rettet mod bade det professionelle
marked og GDS-markedet. | den forbindelse

deltager AQ i et internationalt samarbejde gen-
nem WIM (Wholesalers of Installation Materi-
als), som er et netveerk af grossister i Europa.
Malet med dette samarbejde er erfaringsud-
veksling samt indkgb til konkurrencedygtige
priser.

Grundlaget for AO’s fortsatte konkurrenceevne
erinnovation.

AO har udviklet en raekke it-koncepter til at
styrke kundernes konkurrenceevne og effek-
tivisere deres forretningsgange. Via AO.dk kan
kunderne f& adgang til disse koncepter, lige-
som de kan bestille varer dggnet rundt, se va-
rebilleder og fakturaer m.v.

Ved at veaere trendsaetter skaber AO veerditil-
veekst for sine kunder. Det er AO’s strategi at
udvikle, udnytte og udtrykke koncernens saer-
preeg, der er baseret pa AO’s koncepter og kul-
tur.

Medarbejdernes produktkendskab, kundebe-
tjening og formidling af koncernens budskaber
baseres paviden og troveerdighed. Via AO-Sko-
len tilbydes AO’s medarbejdere et omfattende
videreuddannelsesprogram, som understgtter
virksomhedens strategi og kultur for gennem
fortsat uddannelse at tilpasse sig markedets
stadigt @ndrede behov.

Den langsigtede gkonomiske malsetninger:

- at realisere et resultat fgr skat pa 5-6 % af
omszetningen

- at generere positivt cash flow pa 5-6 % af
omsatningen

- at realisere profitabel vaekst dels organisk,
dels via opkgb

- atfastholde en soliditetsgrad pa ca. 40 %

Koncernen omfatter folgende selskaber og udenlandske filialer: Alle datterselskaber er 100 % ejet af Bradrene A & O Johansen A/S.

Brgdrene A & O Johansen A/S
Rarvang 3

DK-2620 Albertslund
Danmark

AO InvestA/S
Rgrvang 3
DK-2620 Albertslund

Danmark Sverige

Ervex AB
Brodalsvagen 15
SE-433 38 Partille

AO-MAVAB,

filial til Bredrene A & O Johansen A/S, Danmark

Bronsyxegatan 6 A
SE-213 75 Malmg

Sverige

Vaga Tehnika Eesti OU

Kadaka tee 76 E
EE-12618 Tallinn
Estland

. Selskabet

E-byg.com A/S
R@rvang 3

DK-2620 Albertslund
Danmark

Datterselskab



Den samlede ledelse kom pa plads i 2010 med (fra venstre) CEO
Niels A. Johansen, CCO Morten Chrone og CFO HenrikT. Krabbe,
som er afbildet foran selskabets investering i miniload- og
sortermgsanlaag p9 centrallageret i Albertslund.
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ARET | HOVEDTRAK

AO’s omseetning steg i 2010 til 2.130,9 mio.
kr. mod 1.991,1 mio. kr. i 2009. Fremgangen
pa139,8 mio. kr. eller 7 % er opnaet pa trods
af en usadvanligt lav omsaetning i 1. kvartal
2010 grundet den harde vinter. Omsaetning-
enidrets gvrige kvartaler er realiseret ca.

15 % over den samme periode sidste ar.

Resultat af primaer drift (EBIT) blev 25,0 mio.
kr. mod 24,0 mio. kr. i 20009. Efter et szerde-
les vanskeligt 1. kvartal med et negativt pri-
maert resultat pd 24,4 mio. kr. blev deri arets

5-ARSOVERSIGT

Hovedtal Belob i hele mio. kr,)

Nettoomsaetning
Bruttoavance
Omkostninger

Resultat af primaer drift
Finansielle poster, netto
Resultat fgr skat

Skat af drets resultat
Arets resultat

Langfristede aktiver
Kortfristede aktiver
Aktiverialt

Aktiekapital

Egenkapital

Langfristede forpligtelser
Kortfristede forpligtelser

Pengestrgm fra driftsaktivitet
Pengestrgm fra investeringsaktivitet
Herafinvestering i materielle aktiver
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet
Pengestrgm i alt

Nggletal

Bruttomargin

Overskudsgrad
Afkastningsgrad
Egenkapitalforrentning
Soliditetsgrad

Indre veerdi

Bgrskurs ultimo aret

Price Earnings Basic (P/E Basic)
Udbytte pr. 100 kr. aktie
Resultat pr. aktie (EPS Basic)
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D)

Antal medarbejdere

gvrige tre kvartaler realiseret et resultat pad
49,4 mio. kr.mod 21,9 mio. kr.i20009.

Resultat fgr skat udgjorde et overskud pa 7,2
mio. kr. mod 3,8 mio. kr.i2009.

Resultat efter skat blev et overskud pa 6,2
mio. kr. mod 2,7 mio. kr. dret far.

AO beskaeftigede gennemsnitligt 677 med-
arbejdere i 2010 mod 747 aret far.

Pengestrgmmen fra driften vari 2010 positiv
med 0,2 mio. kr. mod 191,2 mio. kr. i 2009.
Afvigelsen kan henfgres til stgrre investering
i arbejdskapital.

2006 2007
2.702,7 2.904,6
746,8 806,8
(607,7) (726,2)
139,3 80,8
(8,6) (21,1
130,7 59,7
(34,0) (13,2)
96,7 46,5
542,7 614,9
852,8 943,2
1.395,5 1.558,1
57,0 57,0
584,0 603,8
103,9 109,9
707,6 844,4
28,0 (31.7)
(162,7) (117,6)
(162,7) (53,6)
128,3 151,8
(6,4) 2,5
27,6 % 27,8 %
52% 2,8%
10,0% 52%
17,7 % 7,8 %
41,8% 38,8 %
1.024 1.059
1.624 2.369
9,6 28,4
46,0 0,0
174 83
174 83
833 1.000

e Investeringer i 2010 udgjorde 47,3 mio.

kr. og er gget med 22,4 mio. kr. i forhold til
2009. De hgje investeringer kan henfgres til
strategisk fokus pa at gge effektiviteten og
derved sikre grundlaget for en bedre fremti-
digindtjening. Specielt skal naevnes investe-
ring i nyt miniload- og sorteringsanleeg.

¢ Forventningerne til fremtiden er vanskelige

at vurdere grundet den fortsatte krise i byg-
geriet. Ledelsen vurderer, at AO ved udgang-
en af 2010 star organisatorisk og strukturelt
steerkt, hvorved resultatet i 2011 vil blive
bedre endi2010.

¢ Bestyrelsen foreslar, at der ikke udbetales

udbytte for 2010.
2008 2009 2010
2.724,0 1.991,1 2.130,9
752,5 601,4 597,4
(736,9) (577,4) (572,5)
15,8 24,0 25,0
(31,7) (20,2) (17,8)
(15,9) 3,8 7.2
1,2 (1,1) (1,0)
(14,7) 2,7 6.2
642,2 635,1 647,8
990,2 771,7 776,8
1.632,4 1.406,8 1.424,6
57,0 57,0 57,0
573,8 580,8 596,9
297,0 3574 343,8
761,6 468,6 483,9
715 191,2 0,2
(76,6) (24,9) (47,3)
(56,2) 9,2 (37.3)
16,3 (172,6) 38,2
11,2 6,3 8,9
27,6 % 30,2 % 28,0%
0,6 % 1,2% 1,2%
1,0 % 1,7% 1,8%
2,5) % 0,5% 1,1%
35,1% 41,3% 41,9%
1.007 1.019 1.047
341 508 516
(13,0) 103,3 46,9
0,0 0,0 0,0
(26) 5 11
(26) 5 11
950 747 677

Resultat og udvandet resultat pr. aktie er beregnet i overensstemmelse med IAS 33 (note 16). @vrige nggletal er beregnet efter Finansanalytikerfor-

eningens "Anbefalinger og Nggletal 2010”.
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ARETS AKTIVITETER

Den finansielle og samfundsmaessige krise,
som satte et kraftigt praeg pa hele 2009, fort-
satte ind i 2010. Dette sammen med den
usadvanligt harde vinter, som ramte Danmark
i arets fgrste og sidste maneder, satte sit praeg
pa aktivitetsniveauet i branchen. Aktiviteter
inden for VA- og veerktgjsomradet oplevede
ekstraordinzert vanskelige betingelser grun-
det den hdrde vinter, og da disse sortimenter
udger en vaesentlig del af AO-koncernens sam-
lede omsaetning, erresultatet for 2010 negativt
praeget af dette.

Koncernens fokusomrade i 2010 var tilpasning
af omkostningerne til markedsforholdene, her-
under omstrukturering af salgsorganisationen.

I 1. kvartal restrukturerede AO den danske for-
retning, hvilket blandt andet medfgrte, at AQ’s
gennemsnitlige medarbejderstab i 2010 blev
reduceret med 70 medarbejdere til 677.

Den svenske byggebranche hari 2010 oplevet
envis fremgang. Samtidig har AO’s svenske ak-
tiviteter taget markedsandele, saledes at 2010
har budt pa peaene vakstrater samt resultat-
fremgang.

Til trods for de harde markeds- og konkurren-
ceforhold, der herskede i 2010, lykkedes det
AO-koncernen at realisere et resultat fgr skat
pa7,2mio.kr.

1 2010 pabegyndte AQ investering i et nyt mini-
load-anleeg, som forventes idriftsat i 1. halvar
2011. Projektet falger budget og tidsplan.

GDS-divisionen blev i 2010 fuldt og endeligt
integreretiAlbertslund.

| 2010 fortsatte udviklingen af koncernens
egne sortimentertil det professionelle marked.
"Foran vaeg”-sortimentet markedsfgres under
navnet JOHANSEN og vaerktgjssortimentet un-
der navnet WORKER. Inden for GDS-markedet
fortsatte udviklingen af SEKO-sortimenterne.
AO valgte ved drets udgang at aendre det kine-
siske indkgbs-setup, som nu er placeret neer
Shanghai, saledes at der opnds stgrre fleksi-
bilitet, hvorved der kan indkgbes et stigende
antalvvs- og el-produkter.

For bedre at kunne servicere og vejlede kun-
derne samt styrke AO’s konkurrenceevne reor-
ganiserede AO den danske salgsorganisation
i fordret 2010. Der blev etableret fagopdelte
salgsteam inden for VS, EL, VA, Veerktgj, Vaga
0g GDS. Alle salgsteam bestar af savel eksterne
som interne salgsmedarbejdere. Dette har
pget savel fagligheden som tilgaengeligheden
for kunderne markant. Der er placeret salgs-
team decentralt for at veaere teet pa kunderne.

10

AQ’s omsaetning vedrgrende det professionel-
le marked skeri princippet via tre salgskanaler:

1. AO-handveerkerbutikker

AO tilgodeser og respekterer med sine 47
handvaerkerbutikker i Danmark behovet for
lokal tilstedevaerelse. Kunderne kvitterede i
2010 positivt for dette, idet andelen af den
omsatning, som AO skaber gennem de lo-
kale handveerkerbutikker, er gget i forhold
til tidligere ar. Dette er sardeles tilfredsstil-
lende, idet de lokale handveerkerbutikker er
kerneniAQ’s strategi.

No

. Online-handel

P& AO.dk kan kunderne bl.a. bestille varer
d@gnet rundt, se varebilleder og fakturaer.
AO.dk er under konstant udvikling, og intro-
duktionen af en mere brugervenlig version
af e-handelsplatformen har meduvirket til, at
omsatningen via denne salgskanal har vee-
ret stigende i 2010.

W

. Kompetencecenteret

| AO’s kompetencecenter kan kunderne
ringe og fa vejledning og tilbud samt bestille
varer. De fgr omtalte salgsteam er placeret i
kompetencecentret.

Pr. 1. oktober 2010 tiltrddte CFO Henrik T. Krab-
be som medlem af direktionen med ansvar for
gkonomi og it. Henrik T. Krabbe har forud for
sin tiltreedelse veeret arbejdende bestyrelses-
medlem og medejer af AVN Gruppen i to ar og
for dette CFO i NCC Construction Danmark A/S.

REGNSKABSBERETNING

RESULTAT- OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE
AO realiserede i 2010 en omsatning pa
2.130,9 mio. kr. mod 1.991,1 mio. kr. i 2009,
svarende til en stigning pa 139,8 mio. kr. eller
7 %. Stigningen kan specielt henfgres til vvs-
og el-omradet, hvor AO i aret har taget mar-
kedsandele, samt til AQ’s aktiviteter i Sverige,
som i aret er gget vaesentligt.

AO realiserede en bruttoavance pa 597,4
mio. kr. mod 601,4 mio. kr. i 2009. Faldet kan
henfgres til de danske aktiviteter, som i 2010
er pavirket af andret produktmix samt hdrd
priskonkurrence. Herved er den samlede brut-
toavanceprocent realiseret til 28,0 % mod
30,2 % i 2009. Faldet er ikke tilfredsstillende,
hvorfor der er iveerksat aktiviteter til at gge
bruttoavancen.

12010 udgjorde de samlede driftsomkostning-
er 572,5 mio. kr. mod 577,4 mio. kr. aret far.
Faldet skyldes primaert, at personaleomkost-

ningerne er reduceret med 1,7 mio. kr., og at
afskrivningerne erreduceret med 2,3 mio. kr.

Personaleomkostningerne er primaert faldet
grundet reduktionen i medarbejderstaben til
677 medarbejdere, svarende til 70 medarbej-
dere. Modsat er i lgbet af aret gennemfgrt en
eendring i sammensezetningen af medarbejder-
ne, hvorved der er opndet et kompetencelgft.
Som fglge af investeringen i miniload-anlaeg-
get er der i dret anvendt vikarer til lagerprojek-
ter. Dette belaster resultatet med 4 mio. kr. Per-
sonaleomkostningerne er derudover belastet
af engangsbetaling til svensk pensionsordning
med 3,5 mio. kr.

Andre driftsomkostninger er fortsat belastet
af meget hgje reservationer til imgdegaelse af
tab patilgodehavender fra salg. | aret er der ud-
giftsfgrt 25,4 mio. kr. mod 25,9 mio. kr.i2009.

Finansielle indtaegter pa 4,4 mio. kr. er 6,4 mio.
kr. lavere end i 2009. Faldet kan henfgres til
feerre renteindtaegter fra kunder.

Som fglge af en reduktion af det generelle ren-
teniveau samt lavere traek pa bankkreditterne
er de finansielle omkostninger i 2010 faldet
med 8,9 mio. kr. tilialt 22,2 mio. kr.

Koncernen realiserede i 2010 et overskud far
skat pa 7,2 mio. kr. mod et overskud pa 3,8
mio. kr.i2009.

Resultat efter skat udgjorde et overskud pa 6,1
mio. kr. mod et overskud pd 2,7 mio. kr.i 2009.

Det opndede resultat for 2010 er i overens-
stemmelse med forventningerne. Bestyrelsen
anser ikke det realiserede resultat for tilfreds-
stillende, men dog acceptabelt under de givne
markedsforhold.

BALANCE

Koncernens aktiver udgjorde pr. 31. december
2010 1.424,6 mio. kr. mod 1.406,8 mio. kr. i
2009.

Langfristede aktiver udgjorde 647,8 mio. kr.,
hvilket er 12,7 mio. kr. hgjere end i 2009 som
fglge af investeringer i miniload- og sorterings-
anleeg samtiAQ’s it-platform.

Kortfristede aktiver udgjorde 776,8 mio. kr. pr.
31. december 2010 mod 771,7 mio. kr. i 2009.
Koncernens varebeholdninger er gget med 6,7
mio. kr. som fglge af aktivitetsstigningen. Tilgo-
dehavender fra salg pa 310,8 mio. kr. er 21,4
mio. kr. hgjere end sidste ar grundet hgjere
aktivitet. Andre tilgodehavender er reduceret
med 13 mio. kr. som fglge af, at der pr. 31. de-
cember 2009 var tilgodehavender fra salg af
ejendomme, som er afregneti2010.
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De nye sorteringsanlag pa centrallageret

og logistikcenteret er klar til brug.




AQ’s kortfristede geeldsforpligtelser pa 483,9
mio. kr. er steget med 15,3 mio. kr. grundet
gget geeld til kreditinstitutter med 50,5 mio. kr.
Modsat er leverandgrgeeld og anden geeld pai
alt 153,1 mio. kr. faldet med 35,1 mio. kr.

De langfristede geeldsforpligtelser pa 343,8
mio. kr. er 13,6 mio. kr. lavere end i 2009. Fald-
et kan dels henfgres til afdrag pa geeld med
18 mio. kr, dels til hgjere udskudt skat pa
4,4 mio. kr.

Pr. 31. december 2010 udgjorde koncernens
egenkapital 596,9 mio. kr. svarende til en soli-
ditetsgrad pd 41,9 %.

PENGESTROMSOPG@RELSE

12010 var pengestrgmmen fra driftsaktiviteten
positiv med 0,2 mio. kr. mod 191,2 mio. kr. i
2009. Forskellen kan henfgres til gget binding i
arbejdskapitalen.

Nettoinvesteringerne udgjorde 47,3 mio. kr.
mod 24,9 mio. kr. dret far. Stigningen kan som
tidligere naevnt henfgres til den pabegyndte
investering i nyt miniload- og sorteringsanleeg.

Pengestrgmmen fra finansieringsaktiviteten
var positiv med 38,2 mio. kr. som fglge af @get
laneoptagelse. | 2009 var pengestrgmmen fra
finansieringsaktiviteten negativ. med 172,6
mio. kr. grundet nedbringelse af koncernens
geeld.

Som fglge af ovenstaende blev arets penge-
strgm negativ med 8,9 mio. kr.

FORVENTNINGERTIL FREMTIDEN
Den finansielle og samfundsgkonomiske krise,
deri2009 og 2010 satte sit store praeg pa ver-
den og i seerdeleshed den danske byggebran-
che, ggr det fortsat saerdeles vanskeligt at for-
udsige fremtiden.

Den usaedvanligt harde vinter har preeget mar-
kedsudviklingen saerdeles negativt i arets far-
ste og sidste maneder, specielt inden for vejr-
ligsfglsomme omrader som VA.

Ledelsen forventer, at markedet i 2011 vil veere
pa niveau med markedeti 2010.

12011 vil AO’s fokus og prioriteringer vaere ret-
tet mod kreditveerdige kunder, dakningsbi-
draget samt fortsat tilpasning af den rentebee-
rende geeld og omkostningsbasen, herunder
lagerbinding/rotation.

Ledelsen vurderer, at AO ved udgangen af
2010 star organisatorisk og strukturelt staerkt,
sdledes at AO vil realisere et resultati 2011, der
erbedre endi2010.
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INTERNE KONTROLLER OG
RISIKOSTYRING

INTERNE KONTROLLER
Bestyrelsen/revisionskomitéen og direktionen
har det overordnede ansvar for koncernens
interne kontroller og risikostyring i forbindelse
med regnskabsafleeggelsen, herunder over-
holdelse af relevant lovgivning og anden regu-
lering i relation til regnskabsaflaeggelsen.

AO har etableret interne kontrol- og risikosty-
ringssystemer for at sikre, at regnskabsaflaeg-
gelsen sker i henhold til IFRS og anden regn-
skabsregulering geeldende for bgrsnoterede
danske selskaber. Ligeledes skal systemerne
gge sikkerheden for, at den interne og ekster-
ne finansielle rapportering giver et retvisende
billede uden vaesentlig fejlinformation.

Revisionskomitéen overvager lgbende kontrol-
og risikostyringssystemerne i koncernen. | den
forbindelse vurderes lgbende de risici, som
kan have betydning for koncernens regnskabs-
afleeggelse. Risikovurderingen tager sit ud-
gangspunkt i de vaesentligste regnskabsposter
samt andre forretningskritiske omrader.

Der foretages lgbende kontrolaktiviteter med
det formal at fastsla de vaesentligste risici.

SPECIFIKKE RISIKOFAKTORER

Immaterielle aktiver:

Goodwill og gvrige immaterielle aktivers vaerdi
vurderes i forhold til koncernes driftsaktivite-
ter.

Grunde og bygninger:
AO’s ejendomme anvendes udelukkende i
forbindelse med koncernens driftsaktivitet,
hvorfor isolerede udsving i ejendomspriserne
ikke vil pavirke ejendommenes anvendelse og
dermed vaerdivurdering.

Varebeholdninger:

Den veaesentligste risiko i forbindelse med va-
relageret er, hvis varerne bliver ukurante. AO’s
varebeholdninger vurderes saledes lgbende i
forhold til koncernens aktivitet. Der foretages
lgbende veerdireguleringer pa varer, som har
lav omseettelighed.

Tilgodehavender:

Koncernen har ikke veesentlige risici vedrg-
rende en enkelt kunde eller samarbejdspart-
ner. Kreditgivningen sker ud fra en individuel
vurdering af de enkelte kunder og deres gko-
nomiske forhold. Som fglge af den generelle
gkonomiske krise samt det stigende antal
konkurseribranchen har kreditgivningen samt
lgbende opfelgning pa tilgodehavender haft

forgget fokus i 2010. AO vurderes ikke at have
vaesentlige kreditrisici ud over de for branchen
geeldende.

Renteniveau:

AQ’s rentebaerende nettogeeld, opgjort som
prioritetsgaeld og bankgeeld fratrukket om-
seettelige veerdipapirer og likvide midler, er i
2010 steget til 635,9 mio. kr. mod 596,3 mio.
kr.i2009. AO er hovedsageligt finansieret via
lan med kort rente. Udsving i renteniveauet vil
sdledes pavirke koncernens drlige renteom-
kostninger.

Valuta:

AQ’s valutarisiko vurderes at veere lille, idet ho-
vedparten af omsaetningen genereres i danske
kroner, og varekgb primeert foretages i danske
kroner og euro.

Udenlandske aktiviteter pavirkes ikke umid-
delbart af valutakursudsving, idet indtaegter
og udgifter afregnes i lokal valuta. Ved omreg-
ning af resultatet af de udenlandske aktiviteter
vil AO blive pavirket af andringer i valutakur-
serne.

Andre forretningskritiske omrdder:

AQ’s forretningsgrundlag er bygget op omkring
et effektivt centrallager og logistiksystem samt
dertilhgrende velfungerende it-systemer. Et
omfattende og laengerevarende nedbrud pa
disse omrader vil vaere forretningskritisk for
AO. Der er udarbejdet forsikringsprogram og
beredskabsplaner for at minimere den gkono-
miske risiko relateret hertil.

VIRKSOMHEDSLEDELSE
NASDAQ OMX Copenhagen A/S offentliggjorde
i 2010 ajourfgrte anbefalinger for god sel-
skabsledelse, hvor grundreglen i anbefaling-
erne er "fglg eller forklar”-princippet.

Bestyrelsen og direktionen for Brgdrene A & O
Johansen A/S har gennemgaet og taget stilling
til samtlige anbefalinger, og det er bestyrel-
sens opfattelse, at de vaesentligste anbefaling-
er i rapporten praktiseres af Brgdrene A & O
JohansenA/S’ ledelse.

Nedenfor findes en gennemgang af de vaesent-
ligste omrader, hvor koncernen har valgt at
fglge en anden praksis:



1.4.

1.4.1.

1.4.2.

2.1.

3.1.

3.1.1.

Aktionaerernes rolle og sam-
spilmed selskabsledelsen

OVERTAGELSESFORS@G

Det anbefales, at det centrale ledel-
sesorgan fra det gjeblik, det far kend-
skab til, at et overtagelsestilbud vil
blive fremsat, afholder sig fra uden
generalforsamlingens godkendelse at
imgdega et overtagelsesforsgg ved at
treeffe dispositioner, som reelt afskae-
rer aktionaererne fra at tage stilling til
overtagelsesfors@get.

Anbefalingerne folges aelvis. | lyset af
selskabets ejerstruktur forbeholder det
centrale ledelsesorgan sig retten til /
visse tilfeelde at afvise overtagelses-
tilbud uden forelzeggelse for aktionae-
reme.

Det anbefales, at det centrale ledelses-
organ giver aktionaererne mulighed for
reelt at tage stilling til, om de gnsker at
afsta deres aktier i selskabet pa de til-
budte vilkar.

Anbefalingerne folges delvis. Selska-
bet kan kun overtages med stamaktio-
naerernes accept og bestyrelsens goad-
kendelse.

Interessenternes rolle og
betydning for selskabet
samt selskabets samfunds-
ansvar

SELSKABETS POLITIKI RELATION TIL
INTERESSENTERNE

Det anbefales, at det centrale ledel-
sesorgan vedtager politikker for sel-
skabets forhold til dets interessenter,
herunder investorerne, og sikrer, at in-
teressenternes interesser respekteres
i overensstemmelse med selskabets
politikker herom.

Anbelalingerne folges ikke. Selskabet
haringen decideret politik for forholdet
Ul sine interessenter. Men forholdet
Ul interessenter er et centralt omare/-
ningspunkt for selskabets mission og
vaerdjer.

Abenhed ogtransparens

AFGIVELSE AFOPLYSNINGERTIL
MARKEDET

Det anbefales, at det centrale ledelses-
organ vedtager en kommunikations-
strategi.

Anbefalingeme folges ikke, da der ikke
er vedtaget en kommunikationsstra-
legr.

Det anbefales, at oplysninger fra sel-
skabet til markedet udfeerdiges pa
dansk og engelsk.

Anbefalingeme folges delvis. Selska-
bet fortseetter indtil videre med at of-
fentliggare alle oplysninger pa dansk.
Selskabsmeddelelser overseeltes ef-
lerfolgende Ul engelsk og er tilgzenge-
lige for offentligheden pd selskabets
hjemmeside.

Det gverste ledelsesorgans
sammensatning og organi-
sering

5.1. SAMMENSATNING

5.1.1

Det anbefales, at det gverste ledel-
sesorgan arligt beskriver, hvilke kom-
petencer det skal rdde over for bedst
muligt at kunne udfgre sine opgaver,
og at kompetencebeskrivelsen offent-
ligggres pa hjemmesiden. Indstillingen
til generalforsamlingen om sammen-
saetningen af det gverste ledelsesor-
gan bgr udformesilyset heraf.

Anbeflalingeme folges delvis, idet det
overste ledelsesorgan arligt vurderer
de nodvendige kompetencer, men
kompetencebeskrivelsen offentliggo-
res ikke pd hjemmesiden.

Det anbefales, at der sammen med
indkaldelsen til generalforsamling,
hvor valg til det gverste ledelsesorgan
er pa dagsordenen, udsendes en be-
skrivelse af de opstillede kandidaters
kompetencer med oplysning om kan-
didaternes gvrige ledelseshverv, her-
under poster i direktioner, bestyrelser
og tilsynsrad, inklusive ledelsesudvalg,
i danske og udenlandske virksomhe-
der samt kreevende organisationsop-
gaver.

Anbefalingerne falges delvis, idet kun
nye kandiaaters kompetencer og le-
delseshverv uadsendes sammen med
Indkaldelsen til generalforsamiingen.
Dvrige kandidaters kompetencerog le-
delseshverv vil fremgd afdrsrapporten.

Det anbefales, at der arligt i ledelses-
beretningen redeggres for sammen-
seetningen af det gverste ledelses-
organ, herunder for mangfoldighed,

samt for de enkelte medlemmers saer-
lige kompetencer.

Anbefalingerne folges delvis, idet med-
lemmernes relevante ledelseshvery og
kompetencerfremgarararsrapportern.

5.2. UDDANNELSE AF MEDLEMMER AFDET
(@VERSTE LEDELSESORGAN

5.2.2. Detanbefales, at det gverste ledelses-

organ arligt foretager en vurdering af,
om der er omrader, hvor medlemmer-
nes kompetence og sagkundskab bgr
opdateres.

Anbefalingerne folges delvis. Det en-
kelte medlem har selv ansvar for at
gore opmeaerksom pd et eventuelf be-
hov for opdatering af kompetence og
sagkundskab.

5.3. ANTALMEDLEMMER AF DET @VERSTE
LEDELSESORGAN

5.3.2. Det anbefales, at det gverste ledelses-

organ i forbindelse med forberedelsen
af hvert ars generalforsamling overve-
jer, hvorvidt antallet af medlemmer er
hensigtsmaessigt i forhold til selska-
bets behov.

Anbelalingerne folges delvis.

/ henhold til Bradrene A & O Johansen
A/S’ vediaegter vaelges et bestyrelses-
medlem af praeferenceaktionzreme,
mens de pvrige bestyrelsesmedlem-
merveae(ges afstamaktionarerme.

Den nuvaerende bestyrelse anses for at
vaere | besiddelse af den nodvendge
ekspertise til at traeffe beslutninger og
udave kontrol,

5.7. MEDLEMMERNES ENGAGEMENT OG
ANTALLET AFANDRE LEDELSESHVERV

5.7.2. Det anbefales, at arsrapporten inde-

holder fglgende oplysninger om med-
lemmerne af det gverste ledelsesor-
gan:

¢ denpdgealdendes stilling,

¢ den pdgeeldendes gvrige ledelses-
hverv, herunder poster i direktioner,
bestyrelser og tilsynsrad, inklusive
ledelsesudvalg, i danske og uden-
landske virksomheder samt kree-
vende organisationsposter, og
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5.8.

5.8.1.

5.10.7.

5.10.8.

5111
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e det antal aktier, optioner, warrants
og lignende i selskabet og de med
selskabet koncernforbundne sel-
skaber, som medlemmet ejer, samt
de @ndringer i medlemmets be-
holdning af de naevnte vaerdipapi-
rer, som er indtradt i lgbet af regn-
skabsaret.

Anbefalingermne folges delvis, idet det
vurderes at vaere tilstraekkeligt at give
oplysninger om den samlede bestyrel-
ses aktiebesiddelse.

ALDERSGRANSE

Det anbefales, at selskabet i vedtaeg-
terne fastseetter en aldersgraense for
medlemmerne af det gverste ledelses-
organ, og at arsrapporten indeholder
oplysninger om aldersgraensen og om
alderen pa de enkelte bestyrelsesmed-
lemmer.

Anbefalingeme 1alges ikke. Selskabet
har ikke fastsat en aldersgraense for
bestyrelsesmedlemmer, idet dette ikke
skannes noavendgt.

LEDELSESUDVALG (KOMITEER)

Det anbefales, at det gverste ledelses-
organ nedsaetter et nomineringsud-
valg.

Anbefalingerne falges ikke, da det pd
nuveerende tidspunkt ikke skonnes
nodvendigt at nedszelte et nomine-
ringsuavalg.

Det anbefales, at det gverste ledelses-
organ nedsaetter et vederlagsudvalg.

Anbefalingerne folges ikke, da det pd
nuvaerende tidspunkt ikke skonnes
noavendigt at nedscette et vederlags-
uavalg.

EVALUERING AFARBEJDET I DET
(VERSTE LEDELSESORGAN OG |
DIREKTIONEN

Det anbefales, at det gverste ledel-
sesorgan fastlaegger en evaluerings-
procedure, hvor det samlede gverste
ledelsesorgans og dets individuelle
medlemmers bidrag og resultater arligt
evalueres.

Anbelalingermne lalges delvis. Besty-
relsen skanner ikke, at en egentlig og
formel selvevaluering er relevant.

5.11.2.

Det anbefales, at evalueringen af det
gverste ledelsesorgan forestds af
formanden, at resultatet drgftes i det
gverste ledelsesorgan, og at der i ars-
rapporten oplyses om fremgangsma-
den ved selvevalueringen og resulta-
terne heraf.

Anbefalingeme folges delvis. Besty-
relsen skanner ikke, at en egentlig og
formel selvevaluering er relevant og
derfor oplyses fremgangsméade og re-
sultat ikke / drsrapporten.

Ledelsensvederlag

VEDERLAGSPOLITIKKENS FORM OG
INDHOLD

Det anbefales, at det gverste ledelses-
organ vedtager en vederlagspolitik for
det gverste ledelsesorgan og direktio-
nen.

Anbefalingerme folges ikke, da der ikke
er vedtaget en egentljg vederlagspo-
litik for det averste ledelsesorgan og
direktionen. Der er dog vedtaget ret-
ningslinjer for incitamentsaflonning ar
bestyrelse og direktion.

Det anbefales, at vederlagspolitikken
og endringer heri godkendes pa sel-
skabets generalforsamling.

Anbefalingermne folges delvis, da de
overordnede retningsiinfer for incita-
mentsaflonning af bestyrelse og direk-
tion godkendes pd selskabets general-
forsamling.

Det anbefales, at vederlagspolitikken
indeholder en udtgmmende beskrivel-
se af de vederlagskomponenter, som
indgar i vederlaeggelsen af det gverste
ledelsesorgan og direktionen.

Anbefalingerne folges delvis, i de of
fentliggjorte retningslinjer for incita-
mentsaflonning af bestyrelse og direk-
tion.

Det anbefales, at vederlagspolitikken
indeholder:

* en begrundelse for valget af de en-
kelte vederlagskomponenter, og

e en beskrivelse af de kriterier, der lig-
gertil grund for balancen mellem de
enkelte vederlagskomponenter.

6.1.8.

Anbefalingeme folges ikke, da balan-
cen mellem komponenterne lobende
tilpasses virksomhedens behov.

Det anbefales, at hvis direktionen af-
lgnnes med aktiebaseret aflgnning,
skal programmerne veere revolveren-
de, dvs. optionerne tildeles periodisk
og bgr tidligst kunne udnyttes tre ar
eftertildelingen. Forholdet mellem ind-
lgsningskursen og markedskursen pa
tildelingstidspunktet skal forklares.

Anbefalingerne falges ikke. Det enkelte
medlem af direktionen kan tildeles
aktieoptioner, og aktieoptionerne vil
kunne uadnyttes med en tredjedel pa
arsdagen for tildelingen, og med yder-
ligere en tregjedel pd todrsaagen for
tildelingen og med den resterende del
pd tredrsdagen for tildelingen.

Det anbefales, at vederlagsaftaler for
direktionen, der indeholder aftaler om
variable lgnandele, fastslar en ret for
selskabet til i helt seerlige tilfelde at
kreeve hel eller delvis tilbagebetaling af
variable lgnandele, der er udbetalt pa
grundlag af oplysninger, der efterfglg-
ende dokumenteres fejlagtige.

Anbefalingeme folges ikke, da veder-
lagsaltalemne for direktionen ikke fast-
sldren ret for selskabet til i helt seerljge
tilfelde at krzeve hel eller delvis tilba-
gebetaling af variable lonandele, der
eruadbetalt pa grundlag af oplysninger,
der efterfolgende dokumenteres fe/l-
agtige.

6.2. OPLYSNING OM VEDERLAGSPOLITIKKEN

6.2.1.

6.2.2.

Det anbefales, at vederlagspolitikken
er klar og overskuelig, og at indholdet
omtalesiledelsesberetningen i arsrap-
porten, samt at vederlagspolitikken
offentligggres pa selskabets hjemme-
side.

Anbefalingerne folges ikke, da der ikke
er vedtaget en egentlig vederlagspol/-
bk

Detanbefales, at selskabets vederlags-
politikog dens efterlevelse forklares og
begrundes i formandens beretning pa
selskabets generalforsamling.

Anbefalingerne folges ikke, da der ikke
er vediaget en egentlg vederlagspoll-
k.
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6.2.3. Det anbefales, der i ars-/koncernregn-
skabet gives oplysning om det sam-
lede vederlag, hvert enkelt medlem af
det gverste ledelsesorgan og direktio-
nen modtager fra selskabet og andre
selskaber i koncernen, og at der rede-
gares for sammenhangen med veder-

lagspolitikken.

Anbefalingermne folges delvis, idet det
vurderes at vaere tilstraekkeligt at give
oplysninger om vederlaget til det sam-
lede overste ledelsesorgan samt den
samlede direktion.
6.2.4. Det anbefales, at der som en del af
oplysningen om det samlede vederlag
oplyses om eventuelle ydelsesbase-
rede pensionsordninger, selskabet
har pataget sig over for medlemmer af
det gverste ledelsesorgan henholdsvis
direktionen samt disse ordningers ak-
tuarmaessige veerdi og forskydninger
over dret.

Anbefalingeme falges ikke, jf punk-
teme6.2.2. 056.2.3.
6.2.5. Det anbefales, at oplysninger om fast-
holdelses- og fratraedelsesordningers
vaesentligste indhold offentligggres i
selskabets arsrapport.

Anbelalingerne falges ikke, da der ikke
er vedtaget en egentlig vederlagspolr-
k.
6.2.6. Det anbefales, at aktionaererne pa ge-
neralforsamlingen godkender forslag
til vederlag til det gverste ledelsesor-
gan for det igangvaerende regnskabs-
ar.

Anbefalingerme folges ikke, da forslag
herom ikke szettes pd dagsordenen for
generalforsamlingen.

9. Revision
9.1. KONTAKTTILREVISOR

Det anbefales, at revisionsaftalen og
dettilhgrende revisionshonorar aftales
mellem det gverste ledelsesorgan og
revisor pa baggrund af en indstilling fra
revisionsudvalget.

Anbelalingeme lalges ikke, da revis/-
onsaftalen indgds mellem selskabets
direktion og revisor. Bestyrelsen orien-
leres efterfolgende.
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Brgdrene A & O Johansen A/S har udarbejdet
lovpligtig redeggrelse for virksomhedsledelse
for regnskabsaret 2010, som kan laeses eller
downloades pa www.ao.dk/Portals/0/HR/in-
vestor/Regnskab  2010-virksomhedsledelse.
palk

SAMFUNDSANSVAR

I sine aktiviteter respekterer AO menneskeret-
tigheder og miljg samt modarbejder korrup-
tion. Det forventes, at AQO’s leverandgrer lever
op til kravene i virksomhedens etiske regelsaet
forleverandgrer.

Ud over den fastlagte arbejdsmiljgpolitik,
der har fokus pa fortsat forbedring af virk-
somhedens miljgindsats inden for hvad, der
er teknisk og gkonomisk muligt, har AO flere
geeldende personalepolitikker, som direkte
angar arbejdsmiljgomradet, bl.a. vedrgrende
arbejdssikkerhed, rusmidler, etik, mobning og
chikane.

AO handler inden for rammerne af geeldende
lovgivning og internationale konventioner. AO
respekterer og overholder konkurrenceregler,
miljglovgivning, arbejdsmiljglovgivning, afta-
ler og sikkerhedskrav samt andre bestemmel-
ser, der udstikker rammerne forvirksomheden.

Den lovpligtige redeggrelse for samfundsan-
svar for regnskabsaret 2010 kan laeses eller
downloades pa www.ao.dk/Portals/0/HR/
Investor/Regnskab 2010-samfundsansvarpart

MILJAFORHOLD

AO’s administration og centrallager i Alberts-
lund har veeret miljgcertificeret i henhold til
DS/EN I1SO 14001 siden 1999. Afdelingen
Vaga Teknik, der er beliggende sammen med
logistikcenteret i Horsens, har veeret miljgcer-
tificeret efter samme standard siden 2001, og
i oktober 2008 blev hele matriklen pa logistik-
centeret i Horsens certificeret.

| forbindelse med den arlige gennemgang af
selskabets miljgledelsessystem blev selska-
bets overordnede madlseetninger for miljgpoli-
tikken i 2010 fastsat saledes:

- Selskabet skal genanvende mere end 60 %
af den samlede affaldsmaengde.

- Selskabets overordnede miljgmal for 2010,
2011 og 2012 knyttes teet op ad selskabets
implementering af miniload-anleegget.

I'henhold til opggrelser for 2010 genanvendte
selskabet henholdsvis 77 % og 83 % af den
samlede affaldsmangde pa henholdsvis cen-
trallager og logistikcenter.

| september 2010 blev der som planlagt gen-
nemfgrt en miljgcertificering af udlejnings- og
servicefunktionen samt nye lagerfaciliteter pa
adressen Herstedvang 6 i Albertslund. |1 2010
er ogsa gennemfgrt en raekke miljgtiltag med
henblik pa at formindske forbruget af el og pa-
pir samt indsamling af forbrugsstoffer.

AKTIONAR-
INFORMATION

UDBYTTE
Bestyrelsen foreslar, at der ikke udbetales
udbytte for 2010.

AKTIONARER, KAPITAL OG STEMMER
Selskabets aktiekapital udggr nominelt
57.000 tkr. Heraf er 5.640 tkr. stamaktier og
51.360 tkr. praeferenceaktier. Hver stamaktie
a1.000 kr. har 100 stemmer, mens hver prae-
ferenceaktie & 100 kr. har 1 stemme. Ud over
forskellen i antallet af stemmer adskiller de to
aktieklasser sig pa falgende punkter:

» Stamaktierne er ikke omsaetningspapirer,
mens praeferenceaktierne er noteret pa
NASDAQ OMX Copenhagen A/S under
fondskode DK0010231018.

Preeferenceaktiekapitalen har ret til forlods
kumulativt udbytte pd 6 %. Det vil sige, at
der ikke kan udbetales udbytte til stamakti-
erne, fgr preeferenceaktierne har opndet et
kumulativt udbytte pa 6 %.

I tilfeelde af likvidation daekkes praeference-
aktiekapitalen forud for stamaktiekapitalen.

Andring af selskabets vedtaegter kraever, at
2/3 af de afgivne stemmer samt 2/3 af den
repraesenterede kapital pa en generalfor-
samling stemmer for vedtaegtsandringen.

Selskabets bestyrelse bestar af fem
medlemmer, som ikke behgver at veere
aktionaerer. Praeferenceaktionzererne har
ret til at udpege og fa valgt et bestyrelses-
medlem, mens stamaktionzaererne vaelger
de gvrige bestyrelses-medlemmer.



AKTIONAZRSAMMENSATNING FREMGAR NEDENFOR:

Antal stamaktier Antal praeference- Antalaktier

(1.000 kr.) aktier (100 kr.) nom. vaerdi Kapital % Stemmer %

Evoleska Holding AG
Seerosenstrasse 20
CH-6362 Stansstad

Schweiz 5.622 2.080 5.830.000 10,2 % 52,4 %

Sanistal A/S
Handveerkervej 14
9000 Aalborg
Danmark 0 223.005 22.300.500 39,1% 20,7 %

J-F. Lemvigh-Miiller Holding A/S
Smakkedalen 4

2820 Gentofte

Danmark 0 71.351 7.135.100 12,5% 6,6 %
@vrige navnenoterede aktier 18 153.157 15.333.700 27,0% 14,4 %
Ikke navnenoterede aktier 0 53.027 5.302.700 9,3% 4,92 %
| alt ekskl. egne aktier 5.640 502.620 55.902.000 98,1% 99,0 %
Egne aktier 0 10.980 1.098.000 1,9% 1,0%
Total 5.640 513.600 57.000.000 100,0 % 100,0 %

DEN @VERSTE LEDELSES AKTIEBESIDDELSER

| BRGDRENE A & O JOHANSEN A/S Fondskode: Samlet besiddelse af .

ULTIMO DECEMBER 2010 DK0010231018 praeferenceaktier Kursveerdi »

Ifglge Brgdrene A & O Johansen A/S’ interne Bestyrelse 2+% 1.541 795.156
regler om handel med vaerdipapirer udstedt af Direktion 2+3+4+9 ) BT

Brgdrene A & O Johansen A/S ma medlemmer —
af selskabets bestyrelse, direktion og gvrige | 2Vigeinsidere ! 1.778 917.448
anfgrt pd selskabets insiderliste kgbe og salge Samtlige insidere ? 30.086 15.524.376
sadanne veerdipapirer i en periode pa fire uger

efter, at der er offentliggjort ars- eller delars-

rapport.

NOTE:

1) Den beregnede kursveerdi er baseret pa slutkursen den 31. december 2010 pa 516.

2) Opggrelsenindeholder oplysningerom de pagaeldende personers neertstaendes aktiebesiddelser.

3) Aktier ejet af personer, der bade er medlemmer af bestyrelse og direktion, er medregnet som en del af direktionens aktiebeholdning.

4) Herudover ejer direktionen, bestyrelsen og de pagaeldende personers neertstaende stamaktier til en nominel veerdi af kr. 5.638.000,-.
Den samlede stamaktiekapital udggr nominelt kr. 5.640.000,-.

5) Direktionen har faet tildelt samlet 6.726 stk. aktieoptioner.

AFHOLDTE BESTYRELSESM@DER 2010

DATO TEKST
3. marts 2010 Arsrapport for 2009.
25. marts 2010 Ordineer generalforsamling samt konstituerende bestyrelsesmgde.
20.maj 2010 Periodemeddelelse for 1. kvartal 2010.
18.juni 2010 Strategi.
20. august 2010 Delarsrapport for 1. halvar2010.

19.november 2010 Deldrsrapport for 1. — 3. kvartal 2010.
10.december 2010 Budget for 2011.
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SELSKABSMEDDELELSER12010

DATO NR.  TEKST
23.februar2010 1 Storaktionzermeddelelse.

1.marts 2010 2 Insideres handler.

3. marts 2010 3 Arsrapport for2009.

3. marts 2010 4 Indkaldelse til ordinaer generalforsamling.
15. marts 2010 5 Valg af medarbejderrepraesentantertil Brgdrene A & O Johansen A/S’ bestyrelse.
25. marts 2010 6 Forlgb af ordinaer generalforsamling.
25.marts 2010 7 Vedtaegter for Brgdrene A& O Johansen A/S.
20.maj 2010 8 Periodemeddelelse for 1. kvartal 2010.
25.maj 2010 9 Insideres handler.
20.august 2010 10 Deldrsrapportfor 1. halvar2010.
30.august 2010 11 Ny CFO/finansdirektgr i Brgdrene A & O Johansen A/S.

9.september2010 12 Insideres handler.

9.september2010 13 Insideres handler.

9.september 2010 14 Insideres handler.
15. september 2010 15  Korrektion af meddelelse nr. 13.
19. november 2010 16 Deldrsrapportfor 1. — 3. kvartal 2010.
19.november 2010 17 Incitamentsprogram.
10. december 2010 18  Finanskalenderfor2011.
16. december 2010 19 Revideretfinanskalenderfor2011.
16. december 2010 20 Insidereshandler.
FINANSKALENDER FOR 2011
DATO TEKST
10. februar 2011 Frist for aktionaerer for fremsaettelse af emner pa dagsordenen til den ordineere generalforsamling.
3.marts 2011 Arsrapport for 2010.
25.marts 2011 Ordinaer generalforsamling i Brgdrene A & O Johansen A/S afholdes kl. 11.00 pa selskabets hovedkontor.
31.maj 2011 Deldrsrapport for 1. kvartal 2011.
18.august 2011 Delarsrapport for 1. halvar2011.

18.november2011 Deldrsrapport for1.-3. kvartal 2011.

I lighed med sidste ar har bestyrelsen derudover fastlagt to mgder, som afholdes i juni og december.

FORSLAG TIL GENERALFORSAMLING

1. EGNEAKTIER
Pa generalforsamlingen vil bestyrelsen stille forslag om bemyndigelse af selskabet til i perioden frem til den 1. maj 2012 at erhverve egne aktier
inden for 10 % af selskabets samlede aktiekapital til en kurs svarende til den pa erhvervelsestidspunktet noterede bgrskurs +/-10 %.

2. RESULTATDISPONERING
Bestyrelsen foreslar arets resultat, jf.
selskabets resultat- og totalindkomstopggrelse Side 24 ... tkr.  (9.962)
med tilleeg af aktiebaseret vederlaeggelse .
08 OVEITArSELfra fOrTIGE A ....muiveieeeie e

Tl il dISPOSItION . ccccureiiiiceiiieceetiicrtecereeessrereseesaeesessaneesessanesssssnnensennns

anvendt som fglger:

UADYHEE oottt st tkr. 0
OVEITBITHIINEESTE AT e tkr. 231.228
FALE curreeeeeeeiiiiiiieeeeeeeeeeeeesssrasseeeeeesssssssssssssseesessssssssssssssessessssssssssnssssessssssnns tkr.231.228
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behand-
let og godkendt arsrapporten for 2010 for
Brgdrene A& O Johansen A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemelse med
International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere danske op-

lysningskrav til drsrapporter for bgrsnoterede
selskaber.

/ﬂm

iels A. Johansen
CEO/adm. direktgr

Henning Dyremose
Formand

Erik Holm

/ﬂm

Nfels A. Johansen

22

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet
og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2010 samt
af resultatet af koncernens og selskabets akti-
viteter og pengestrgmme for regnskabsaret 1.
januar—31. december 2010.

Albertslund, den 3. marts 2011

DIREKTION

Morten Chrone
CCO/kommerciel direktgr

BESTYRELSE

Michakl Kjaer
Naestformand

b flite

Michael Delcke Jerlsen®)

g

Preben Damgaatd Nielsen

Det er endvidere vores opfattelse, at ledel-
sesberetningen indeholder en retvisende
redeggrelse for udviklingen i koncernens og
selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold,
drets resultat og af koncernens og selskabets
finansielle stilling, samt en beskrivelse af de
vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som koncernen og selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamling-
ens godkendelse.

Yot

Henrik T. Krabbe
CFO/finansdirektar

(e o e

René Alberg*

(Ge oo

Carsten Jensen*

* medarbejdervalgt



DEN UAFHZNGIGE REVISORS PATEGNING

TILAKTIONARERNE | BRGDRENEA & O
JOHANSEN A/S

Viharrevideret koncernregnskabet og arsregn-
skabet for Brgdrene A & O Johansen A/S for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2010,
side 24-64. Koncernregnskabet og arsregn-
skabet omfatter resultat- og totalindkomst-
opggrelse, balance, egenkapitalopggrelse,
pengestremsopggrelse og noter for savel kon-
cernen som selskabet. Koncernregnskabet og
arsregnskabet udarbejdes efter International
Financial Reporting Standards som godkendt
af EU og danske oplysningskrav for bgrsnote-
rede selskaber.

Vi har i tilknytning til revisionen gennemlaest
ledelsesberetningen, der udarbejdes efter
danske oplysningskrav for bgrsnoterede sel-
skaber, og afgivet udtalelse herom.

LEDELSENS ANSVAR

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og af-
leegge et koncernregnskab og arsregnskab,
der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og danske
oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.
Dette ansvar omfatter udformning, implemen-
tering og opretholdelse af interne kontroller,
der er relevante for at udarbejde og afleegge
et koncernregnskab og drsregnskab, der giver
et retvisende billede uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse
af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og

Albertslund, den 3. marts 2011

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Kurt Gimsing %‘J
Statsautoriseret revisor

udgvelse af regnskabsmaessige skgn, som er
rimelige efter omstaendighederne. Ledelsen
har endvidere ansvaret for at udarbejde en le-
delsesberetning, der indeholder en retvisende
redeggrelse i overensstemmelse med danske
oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

REVISORS ANSVAR OG DEN UDF@RTE
REVISION

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion
om koncernregnskabet og arsregnskabet pa
grundlag af vores revision. Vi har udfgrt vores
revision i overensstemmelse med danske revi-
sionsstandarder. Disse standarder kraever, at
vi lever op til etiske krav samt planlaegger og
udfgrer revisionen med henblik pa at opna hgj
grad af sikkerhed for, at koncernregnskabet og
arsregnskabet ikke indeholder vaesentlig fejl-
information.

En revision omfatter handlinger for at opna re-
visionsbevis for de belgb og oplysninger, der er
anfert i koncernregnskabet og arsregnskabet.
De valgte handlinger afhaenger af revisors vur-
dering, herunder vurderingen af risikoen for
vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet
og arsregnskabet, uanset om fejlinformatio-
nen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovur-
deringen overvejer revisor interne kontroller,
der er relevante for virksomhedens udarbej-
delse og afleeggelse af et koncernregnskab og
arsregnskab, der giver et retvisende billede,
med henblik pd at udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omstaendighederne,
men ikke med det formal at udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af virksomhedens

Jesper Blom
Statsautoris

interne kontrol. En revision omfatter endvidere
stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte
regnskabspraksis er passende, om de af ledel-
sen udgvede regnskabsmaessige skgn er rime-
lige samtenvurdering af den samlede praesen-
tation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisi-
onsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grund-
lag forvores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbe-
hold.

KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet
og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2010 samt
af resultatet af koncernens og selskabets akti-
viteter og pengestrgmme for regnskabsaret 1.
januar — 31. december 2010 i overensstem-
melse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav for bgrsnoterede sel-
skaber.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN
Viharihenholdtil drsregnskabsloven gennem-
leest ledelsesberetningen i drsrapporten. Vi har
ikke foretaget yderligere handlinger i tillaeg til
den gennemfgrte revision af koncernregnska-
bet og arsregnskabet. Det er pa denne bag-
grund vores opfattelse, at oplysningerne i le-
delsesberetningen erioverensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet.
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RESULTAT- OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE FOR

1. JANUARTIL 31. DECEMBER

(Alle belgb erihele 1.000 kr.)

SELSKABET
2009 2010
1.918.916 2.012.180
(1.339.043) (1.439.606)
579.873 572.574
0 0
579.873 572.574
(203.885) (202.728)
(311.141) (308.334)
(35.517) (33.308)
(25.428) (24.720)
(575.971) (569.090)
3.902 3.484
10.049 4.272
(25.564) (22.180)
(11.613) (14.424)
2.887 4.462
(8.726) (9.962)
2.832 3.826
0 0
2.832 3.826
(5.894) (6.136)
0 0
(8.726) (9.962)
(8.726) (9.962)

24

NOTE:

10

11

12

16

Nettoomsatning

Vareforbrug

Bruttoavance

Andre driftsindtaegter

Bruttoresultat

Eksterne omkostninger

Personaleomkostninger

Af- og nedskrivning af materielle
ogimmaterielle aktiver

Andre driftsomkostninger

Driftsomkostningeri alt

Resultat af primaer drift

Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Resultat fgr skat

Skat af drets resultat

Arets resultat

Anden totalindkomst

Valutakursreguleringerved omregning af

udenlandske enheder
Skat af anden totalindkomst
Anden totalindkomst efter skat

Totalindkomsti alt

Forslagtil resultatdisponering
Foreslaet udbytte

Overfgrt overskud

Resultat pr. aktie
Resultat pr. aktie (EPS)
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D)

KONCERN
2010 2009
2.130.891 1.991.112
(1.533.528) (1.389.743)
597.363 601.369
173 169
597.536 601.538
(189.791) (190.237)
(318.629) (320.329)
(38.698) (41.033)
(25.409) (25.890)
(572.527) (577.489)
25.009 24.049
4.433 10.895
(22.257) (31.087)
7.185 3.857
(1.036) (1119
6.149 2.738
7.991 4.270
0 0
7.991 4.270
14.140 7.008
11 5
11 5
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BALANCE PR. 31. DECEMBER

AKTIVER
(Alle belgb erihele 1.000 kr.)
SELSKABET
2009 2010
58.439 58.439
57.058 59.760
115.497 118.199
163.712 160.594
4.999 3.156
46.838 61.671
215.549 225.421
131.052 131.052
500 0
10.541 13.767
142.093 144.819
473.139 488.439
394.588 398.748
272.289 293.842
12.372 8.606
40.666 36.027
2.627 1.630
722.542 738.853
5.234 0
2.338 246
730.114 739.099
1.203.253 1.227.538
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NOTE:

13

13

13
13
19

14
15
17

23

Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
Goodwill

Andre immaterielle aktiver

Materielle aktiver
Grunde og bygninger
Indretning af lejede lokaler

Driftsmateriel og inventar

Andre langfristede aktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Udskudt skat

Langfristede aktiverialt

Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
Tilgodehavender fra salg
Tilgodehavende selskabsskat
Andre tilgodehavender

Periodeafgransningsposter

Veerdipapirer

Likvide beholdninger
Kortfristede aktiverialt
Aktiverialt

KONCERN
2010 2009
100.446 100.446
59.760 57.058
160.206 157.504
407.519 413.236
3.156 4.999
63.172 48.291
473.847 466.526
0 0
0 500
13.767 10.541
13.767 11.041
647.820 635.071
420.395 413.649
310.838 289.484
8.918 10.789
31.313 44.372
1.630 2.627
773.094 760.921
0 5.234
3.708 5.535
776.802 771.690
1.424.622 1.406.761




BALANCE PR. 31. DECEMBER

PASSIVER

(Alle belgb erihele 1.000 kr.)

SELSKABET
2009 2010
57.000 57.000
(2.837) 989
200.000 200.000
239.257 231.228
0 0
493.420 489.217
5.028 8.622
207.050 192.697
212.078 201.319
274.964 328.934
121.385 96.621
45.422 62.581
55.984 48.866
0 0
497.755 537.002
709.833 738.321
1.203.253 1.227.538

NOTE:

18

19
20

20

3
21
22-27

Egenkapital

Aktiekapital

Reserve forvalutakursreguleringer
@vrige reserver

Overfgrt resultat

Foreslaet udbytte
Egenkapitalialt

Langfristede forpligtelser
Udskudt skat

Kreditinstitutter

Langfristede forpligtelserialt

Kortfristede forpligtelser
Kreditinstitutter

Leverandgrgeaeld

Geeld til tilknyttede virksomheder
Anden geeld
Periodeafgransningsposter
Kortfristede forpligtelserialt

Forpligtelserialt

Passiverialt

Segmentoplysninger

Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser m.v.

Noteruden henvisning

KONCERN
2010 2009
57.000 57.000
3.193 (4.798)
200.000 200.000
336.727 328.645
0 0
596.920 580.847
32.088 27.661
311.678 329.662
343.766 357.323
327.934 277.390
101.553 128.790
0 0
51.607 59.411
2.842 3.000
483.936 468.591
827.702 825.914
1.424.622 1.406.761
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EGENKAPITALOPG@RELSE

(Alle belgb erihele 1.000 kr.)

SELSKABET
2009 2010
57.000 57.000
0 0
57.000 57.000
(5.669) (2.837)
2.832 3.826
(2.837) 989
200.000 200.000
0 0
200.000 200.000
247.983 239.257
0 1.933
(8.726) (9.962)
0 0
239.257 231.228
0 0
0 0
0 0
0 0
493.420 489.217
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NOTE:

Aktiekapital pr. 1. januar

Kapitalforhgjelse/-nedsaettelse i drets lgb

Aktiekapital pr. 31. december

Reserve forvalutakursregulering
pr.1.januar

Overfgrt fra resultatdisponering

Reserve forvalutakursregulering
pr.31. december

@vrige reserver pr. 1. januar
Bevaegelseriarets lgh
@vrige reserver pr. 31. december

Overfgrt overskud pr. 1. januar
Aktiebaseret vederlaeggelse
Overfgrt fra resultatdisponering
Skat af egenkapitalbevaegelser

Overfgrt overskud pr. 31. december

Foreslaet udbytte pr. 1. januar
Betalt udbytte
Overfgrt fra resultatdisponering

Foreslaet udbytte pr. 31. december

Egenkapital pr. 31. december

KONCERN

2010 2009
57.000 57.000
0 0
57.000 57.000
(4.798) (9.068)
7.991 4.270
3.193 (4.7998)
200.000 200.000
0 0
200.000 200.000
328.645 325.907
1.933 0
6.149 2.738

0 0
336.727 328.645
0 0

0 0

0 0

0 0
596.920 580.847




PENGESTROMSOPG@RELSE FOR KONCERNEN

(Alle belgb erihele 1.000 kr.)

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Resultat af primaer drift
Finansielle poster, netto
Ordinaert resultat

Regulering, ikke likvide poster
Afskrivninger:
Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Andring i driftskapital:

Andringtilgodehavender fra salg
Andring andre tilgodehavender
Andring varebeholdninger

/Andring leverandgrgeeld

Andring kortfristede forpligtelser i gvrigt

Betalt selskabsskat
Pengestrgm fra driftsaktivitet

Pengestrgm fra investeringsaktivitet
Bygninger

Lejede lokaler

Driftsmateriel

Andre immaterielle aktiver

Salg af materielle aktiver

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Salg afveerdipapirer

Afdrag pa langfristede forpligtelser
Optagelse/indfrielse af geeld til kreditinstitutter
Tilgodehavende vedr. sale og lease back

Betalt udbytte ekskl. udbytte egne aktier

Arets pengestrgm
Likvider, primo
Valutakursregulering

Likvider, ultimo

2010

25.009
(17.824)
7.185

2.049

7.346
31.352 38.698

(21.354)
14.056
(6.746)
(27.237)
(7.804) (49.085)

1337

184

(795)
(105)
(36.678)
(10.017)
300

47.295)

5.652
(16.731)
49.291
0

0

38.212
(8.899)
5.536

7.071

3.708

2009

5.683
35.239

57.386
(5.751)
50.082
83.476
(32.832)

24.049
(20.192)
3.857

(134)

40.922

152.361
(5.775)

191.231

(2.492)
(618)
(12.077)
(15.779)
6.030

24.936

3.891
(17.022)
(270.236)
110.754
0

172.613

(6.318)
7.925
3.929

5.536
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PENGESTROMSOPG@RELSE FOR SELSKABET

(Alle belgb erihele 1.000 kr.)

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Resultat af primaer drift
Finansielle poster, netto

Ordinzert resultat

Regulering, ikke likvide poster

Afskrivninger:
Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Andring i driftskapital:

Andring tilgodehavender fra salg
Andring tilgodehavender tilknyttede virksomheder
Andring andre tilgodehavender

Andring varebeholdninger
/Andring leverandgrgaeld

Andring kortfristede forpligtelseri gvrigt

Betalt selskabsskat

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Pengestrgm fra investeringsaktivitet
Bygninger

Lejede lokaler

Driftsmateriel

Andre immaterielle aktiver

Salg af materielle aktiver

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Salg afveerdipapirer

Afdrag pa langfristede forpligtelser
Optagelse/indfrielse af geeld til kreditinstitutter
Betalt udbytte ekskl. udbytte egne aktier

Arets pengestrgm
Likvider, primo

Valutakursregulering

Likvider, ultimo

30

25.962 33.308

(7.118) (34.800)

2010

3.484
(17.908)
(14.424)

2.014

7.346

(21.553)
17.159
5.636
(4.160)
(24.764)

5.495

(8.407)

(94)
(105)
(35.849)
(10.016)
124

(45.940)

5.652
(397)
40.014
0

45.269
(9.078)
2.338

6.986

246

2009

3.902
(15.515)
(11.613)

(160)

5.683

29.834 35.517

60.612
183.908
(12.221)

49.690

80.759

(31.467) 331.281

(985)

354.040

0

(618)
(11.771)
(15.779)
30

(28.138)

3.891
(13.531)
(324.591)
0

(334.231)
(8.329)
3.933

6.734

2.338
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NOTER TIL KONCERN- OG ARSREGNSKABET

32

NOTE:

1

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Brgdrene A & O Johansen A/S er et aktieselskab hjemmehgrende i Danmark. Arsrapporten for 2010 omfatter bade
koncernregnskab for Bradrene A & O Johansen A/S og dets datterselskaber samt separat arsregnskab for selskabet i
henhold til drsregnskabslovens krav.

Arsrapporten for Brpdrene A & O Johansen A/S for 2010 er aflagt i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede virksomheder.

Arsrapporten opfyldertillige International Financial Reporting Standards udstedt af IASB.

GRUNDLAG FOR UDARBEJDELSE

Arsrapporten praesenteres i danske kroner afrundet til naermeste 1.000 DKK.

Arsrapporten er udarbejdet efter det historiske kostprincip.

Veerdipapirer, der er kortfristede aktiver, indregnes dog til dagsveerdi med vaerdiregulering i totalindkomstopggrelsen.

Den anvendte regnskabspraksis, som beskrevet nedenfor, er anvendt konsistent i regnskabsaret og for sammenlig-
ningstallene.

ZANDRING AFANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Brgdrene A& OJohansen A/S har med virkning fra 1. januar 2010 implementeret:

¢ IFRS 3 (ajourfgrt 2008) Virksomhedssammenslutninger

« Amendments to IAS 27 (ajourfgrt 2008) Koncernregnskaber og separate arsregnskaber

¢ Flere amendments to IAS 32 Finansielle instrumenter: Preesentation og 39 Finansielle instrumenter: Indregning og
maling samt IFRIC 9 Revurdering afindbyggede afledte instrumenter

¢ Amendments to IFRS 2 Group Cash-settled Share-based Payment transactions
¢ Flereamendmentsto IFRS 1 Fgrstegangsanvendelse af IFRS

¢ Dele afimprovements to IFRSs May 2008 med ikrafttraedelsesdato 1. juli 2009.
¢ Improvementsto IFRSs April 2009

* |FRIC18 Overfgrsel af aktiver fra kunden

¢ Denye standarder og fortolkningsbidrag har ikke pavirket indregning og méaling i 2010.

BESKRIVELSE AFANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

KONCERNREGNSKABET

Koncernregnskabet omfatter selskabet Brgdrene A & O Johansen A/S samt dattervirksomheder, hvori Bradrene A & O
Johansen A/S har bestemmende indflydelse pa virksomhedens finansielle og driftsmaessige politikker for at opna afkast
ellerandre fordele fra dens aktiviteter. Bestemmende indflydelse opnas ved direkte eller indirekte at eje mere end 50 %
af stemmerettighederne eller pd anden mdde kontrollere den pagaeldende virksomhed.

En koncernoversigt fremgar af side 6.

Koncernregnskabet udarbejdes som et sammendrag af selskabets og de enkelte dattervirksomheders regnskaber op-
gjort efter koncernens regnskabspraksis, elimineret for koncerninterne indtaegter og omkostninger, aktiebesiddelser,
interne mellemvaerender og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester ved transaktioner mellem de konso-
liderede virksomheder.
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VIRKSOMHEDSAMMENSLUTNINGER

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet. Solgte eller af-
viklede virksomhederindregnesi den konsoliderede resultatopggrelse frem til afstaelsestidspunktet. Sammenlignings-
tal korrigeres ikke for nyerhvervede virksomheder. Ophgrte aktiviteter praesenteres seerskilt.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders identificerede ak-
tiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle
aktiver indregnes, safremt de kan udskilles eller udspringer fra en kontraktlig ret, og dagsveerdien kan opggres palide-
ligt. Derindregnes udskudt skat af de foretagne omvurderinger.

Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor der faktisk opnas kontrol over den overtagne virksomhed.

Forvirksomhedssammenslutninger indregnes positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kgbsvederlaget for virksomhe-
den og dagsveerdien af overtagne identificerede aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser som goodwill under im-
materielle aktiver. Goodwill afskrives ikke, men testes arligt for vaerdiforringelse. Farste veerdiforringelsestest udfgres
inden udgangen af overtagelsesaret. Ved overtagelsen henfgres goodwill til pengestramsfrembringende enheder, der
efterfolgende danner grundlag for veerdiforringelsestest. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill) indregnes i resul-
tatopggrelsen pa overtagelsestidspunktet.

Kgbsvederlaget for en virksomhed bestar af dagsvaerdien af det aftalte vederlag. Safremt dele af kgbsvederlaget er
betinget af fremtidige begivenheder, indregnes denne del af vederlaget til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Om-
kostninger, der kan henfgres til virksomhedssammenslutninger, indregnes i resultatopggrelsen ved afholdelsen.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om malingen af overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser, sker fgrste indregning pa grundlag af forelgbige opgjorte dagsvaerdier. Safremt det efterfglgende
viser sig, at identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser havde en anden dagsveerdi pa overtagelses-
tidspunktet end fgrst antaget, reguleres goodwill indtil 12 méaneder efter overtagelsen. Effekten af reguleringerne ind-
regnesiprimoegenkapitalen, og sammenligningstal tilrettes. Herefterreguleres goodwill alene som fglge af eendringeri
skan over betingede kgbsvederlag, medmindre der er tale om veaesentlige fejl.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af dattervirksomheder opgg@res som forskellen mellem salgssum-
men eller afviklingssummen og den regnskabsmaessige vaerdi af nettoaktiver inkl. goodwill pa salgstidspunktet samt
omkostninger til salg eller afvikling.

OMREGNING AF FREMMED VALUTA

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen fastsaettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den
valuta, der anvendes i det primaere gkonomiske miljg, hvori den enkelte rapporterende virksomhed opererer. Transak-
tioneriandre valutaer end den funktionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til den funktionelle valuta efter transaktionsdagens
kurs.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til den funktionelle valuta til balanceda-
gens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldens
opstaen ellerindregning i seneste arsrapport indregnes i resultatopggrelsen under vareforbrug.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder med en anden funktionel valuta end DKK omregnes resultatopge-
relserne til danske kroner til gennemsnitlige kurser, mens balanceposterne omregnes efter balancedagens valutakur-
ser. Kursforskelle opstaet ved omregning af disse virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens
valutakurser samt ved omregning af resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser indreg-
nes direkte i egenkapitalen under en saerskilt reserve for valutakursreguleringer.

Kursregulering af mellemvaerender, der anses for en del af den samlede nettoinvestering i virksomheder med en anden

funktionel valuta end DKK, indregnes i koncernregnskabet direkte i egenkapitalen under en seerskilt reserve for valuta-
kursreguleringer.
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Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af handelsvarer indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering og risikoovergang til kgber
har fundet sted inden drets udgang, og safremt indtaegten kan opggres palideligt og forventes modtaget. Nettoomsaet-
ningen males ekskl. moms, afgifter og efter fradrag af afgivne rabatteriforbindelse med salget.

Eksterne omkostninger
Eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, administration, reklame- og udstillingsomkostninger
m.v., herunder omkostninger ved drift af faste ejendomme.

Andre driftsindtagter og -omkostninger
Andre driftsindtaegter og -omkostninger indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til virksomheder-
nes aktiviteter.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab samt ned-
skrivninger vedrgrende vaerdipapirer og geeld, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser, herunder finansielle
leasingforpligtelser samttilleeg og godtggrelser under acontoskatteordningen m.v.

Laneomkostningerne fra generelle eller specifikke l&n, der kan henfgres til opfarselsperioden for kvalificerende aktiver,
indregnes i de pagaeldende aktivers kostpris.

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indtaegtsfares i selskabets resultatopggrelse i det regnskabsar, hvor
udbyttet deklareres.

Skat af drets resultat
Brgdrene A& O Johansen A/S er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede selska-
beriforhold til disses skattepligtige indkomster. I'tilknytning hertil modtager selskaber med skattemaessigt underskud
sambeskatningsbidrag fra selskaber, der har kunnet anvende disse underskud til nedsaettelse af eget skattemaessigt
overskud. (Fuld fordeling). De sambeskattede selskaberindgdr i acontoskatteordningen.

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og zendring i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der
kan henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen for den del, der kan henfgres til posteringer direkte i egenkapi-
talen.

BALANCEN

Immaterielle aktiver

Goodwill indregnes ved fgrste indregning i balancen til kostpris som beskrevet under "Virksomhedssammenslutning-
er”. Efterfglgende males goodwill til kostpris med fradrag af akkumulerede nedskrivninger. Der foretages ikke amorti-
sering af goodwill.

Den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill allokeres til koncernens pengestremsfrembringende enheder pa overtagel-
sestidspunktet. Fastlaeggelsen af pengestrgmsfrembringende enheder fglger den ledelsesmaessige struktur og interne
gkonomistyring.

Andre immaterielle aktiver, herunderimmaterielle aktiver erhvervet i forbindelse med virksomhedssammenslutninger,
males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Andre immaterielle aktiver afskrives linezert over
den forventede brugstid.
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Materielle aktiver
Grunde og bygninger, indretning af lejede lokaler, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumule-
rede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor ak-
tivet er klar til brug. Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, safremt
brugstiden pa den enkelte bestanddel er forskellig.

For finansielt leasede aktiver opggres kostprisen til laveste veerdi af aktivernes dagsveerdi eller nutidsveerdien af de
fremtidige minimumsleasingydelser. Ved beregning af nutidsveerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod som
diskonteringsfaktor eller koncernens alternative lanerente.

Efterfglgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af bestanddele af et materielt aktiv, indregnes i den regnskabsmaes-
sige vaerdi af det pagaeldende aktiv, safremt det vurderes, at afholdelsen vil medfgre fremtidige gkonomiske fordele for
koncernen. Alle andre omkostninger til almindelig reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatopggrelsen ved
afholdelsen.

Der foretages lineaere afskrivninger over den forventede brugstid, baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forven-
tede levetider:

e Bygninger: 50 ar
* |Installationer: 10ar
 Indretning af lejede lokaler: Maks. 5 ar
¢ Driftsmateriel oginventar: Maks. 5 ar

Grunde afskrives ikke.

Afskrivningsgrundlaget opggres under hensyn til aktivets scrapvaerdi og reduceres med eventuelle nedskrivninger.
Scrapvaerdien fastseettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger scrapvaerdien aktivets regnskabs-
maessige veerdi, ophgrer afskrivningerne.

Fortjeneste og tab ved afhaendelse af materielle anlaegsaktiver opgares som forskellen mellem salgsprisen med fradrag
af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultat-
opgerelsen under afskrivninger.

Kapitalandele i dattervirksomhederi selskabets regnskab

Kapitalandele i dattervirksomheder males i selskabets drsrapport til kostpris. Safremt der erindikation for veerdiforring-
else, foretages veerdiforringelsestest. Hvor kostprisen overstiger genindvindingsveerdien, nedskrives til denne lavere
veerdi.

Verdiforringelse af langfristede aktiver

Goodwill ogimmaterielle aktiver med udefinerbar brugstid testes arligt for veerdiforringelse, fgrste gang inden udgang-
en af overtagelsesaret.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill testes for veerdiforringelse sammen med de gvrige langfristede aktiver i den
pengestramsfrembringende enhed, hvortil goodwill er allokeret, og nedskrives over resultatopggrelsen, safremt den

regnskabsmaessige veerdi er hgjere end genindvindingsveerdien.

Genindvindingsvaerdien opggres som hovedregel som nutidsvaerdien af de forventede fremtidige nettopengestrgmme
fra den aktivitet, som goodwill er knyttet til. Nedskrivning af goodwill indregnes i en seaerskilt post i resultatopgarelsen.

Udskudete skatteaktivervurderes arligt og indregnes kun i det omfang, det er sandsynligt, at de vil blive udnyttet.
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Den regnskabsmaessige veerdi af de gvrige langfristede aktiver vurderes arligt for at afggre, om der er indikation af vaer-
diforringelse. Naren sadan indikation er til stede, beregnes aktivets genindvindingsveerdi. Genindvindingsveaerdien er
aktivets dagsveerdi med fradrag af forventede afhandelsesomkostninger eller kapitalveaerdi. Kapitalveerdi beregnes
som nutidsveerdien af forventede fremtidige pengestrgmme fra aktivet eller den pengestrgmsfrembringende enhed,
som aktivet eren del af.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nar den regnskabsmaessige veerdi af et aktiv overstiger aktivets genindvindings-
veerdi. Tab ved veerdiforringelse indregnes i resultatopggrelsen under afskrivninger.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefgres ikke. Nedskrivninger pd andre aktiver tilbagefgres i det omfang, der er sket aen-
dringeride forudsaetninger og skgn, der farte til nedskrivningen. Nedskrivninger tilbagefgres kun i det omfang, aktivets
nye regnskabsmaessige veerdi ikke overstiger den regnskabsmaessige vaerdi, aktivet ville have haft efter afskrivninger,
safremt aktivet ikke havde vaeret nedskrevet.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris, der beregnes pa grundlag af gennemsnitspriser. Er nettorealisationsveerdien la-
vere end kostprisen, foretages nedskrivning til nettorealisationsvaerdien.

Kostpris omfatter anskaffelsespris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.

Nettorealisationsvaerdien opggres som forventet salgspris med fradrag af omkostninger til at effektuere salget og fast-
seettes under hensyn tilomsaettelighed, ukurans og forventet udvikling i salgspris.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris med fradrag af nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab. Ned-
skrivning foretages, ndr der vurderes at veere indtruffet en objektiv indikation pa, at et tilgodehavende er vaerdiforringet.
Nedskrivning foretages pa individuelt niveau.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter, indregnet under aktiver, omfatter betalte omkostninger vedrgrende efterfglgende regn-
skabsar og males til kostpris.

Veardipapirer

Aktier og obligationer indregnes fra handelsdatoen under kortfristede aktiver og males til dagsveerdi svarende til bagrs-
kursen for bgrsnoterede papirer. £ndringer i dagsveerdien indregnes lgbende i resultatopggrelsen under finansielle
poster.

Egenkapital

Udbytte
Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinaere generalforsamling. Ud-
bytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Egne aktier
Anskaffelses- og afstdelsessummer samt udbytte for egne kapitalandele indregnes direkte i overfgrt resultat under
egenkapitalen. Gevinster og tab ved salg indregnes sédledes ikke i resultatopggrelsen.

Provenu ved salg af egne aktieri forbindelse med udnyttelse af aktieoptioner fgres direkte pa egenkapitalen.
Reserve forvalutakursregulering

Reserve vedrgrende valutakursregulering omfatter kursdifferencer, opstaet ved omregning af regnskaber for udenland-
ske virksomheder fra deres funktionelle valuta til DKK.
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Medarbejderydelser
Koncernen harindgéet bidragsbaserede pensionsordninger med hovedparten af koncernens ansatte.

Forpligtelser til bidragsbaserede pensionsordninger, hvor koncernen lgbende indbetaler faste pensionsbidrag til uaf-
haengige pensionsselskaber, indregnes i resultatopggrelsen i den periode, de optjenes, og skyldige indbetalinger ind-
regnes i balancen underanden geeld.

Aktieoptioner males til dagsveerdien pa tildelingstidspunktet og indregnes i resultatopggrelsen under personaleom-
kostninger. Modposten indregnes direkte i egenkapitalen. Dagsvaerdien af de tildelte aktieoptioner beregnes ved an-
vendelse af optionsprismodel (Black & Scholes).

Selskabsskat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skatteplig-
tige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og
skattemaessige vaerdier af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle ved-
rgrende skattemaessigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill samt andre poster, hvor midlertidige forskelle - bortset fra
virksomhedsovertagelser - er opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa resultat eller skattepligtig ind-
komst.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og med den skattesats, der med balancedagens lovgivning vil vaere
geeldende, ndr skatteforpligtelsen forventes udlgst som aktuel skat. Andringer i udskudt skat som fglge af zendringer i
skattesatsen indregnes i resultatopggrelsen.

Udskudte skatteaktiver indregnes under langfristede aktiver med den veerdi, de forventes at kunne realiseres til, enten
ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller ved udligning i skat af fremtidig indtjening.

Finansielle forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen mellem provenuet og
den nominelle vaerdiindregnes i resultatopggrelsen over laneperioden.

| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrakter,
malttilamortiseret kostpris.

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter gaeld til leverandgrer samt anden gaeld, males til amortiseret kostpris.

Leasing
Leasingforpligtelser opdeles regnskabsmaessigt i finansielle og operationelle leasingforpligtelser.

En leasingaftale klassificeres som finansiel, nar den i al veesentlighed overfgrer risici og fordele ved at eje det leasede
aktiv. Andre leasingaftaler klassificeres som operationelle.

Den regnskabsmaessige behandling af finansielt leasede aktiver og den tilhgrende forpligtelse er beskrevet i afsnittene
om materielle aktiver og finansielle forpligtelser.

Leasingydelservedrgrende operationelle leasingaftalerindregnes linezert i resultatopggrelsen over leasingperioden.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under passiver, omfatter udskudte indtaegter og males til amortiseret kostpris.
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PENGESTR@MSOPG@RELSE
Pengestramsopggrelsen viser pengestrgmme fra drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for aret, arets forskyd-
ningilikvider samt likvider ved arets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat under pengestrgmme fra investeringsaktivitet. | pen-
gestrgmsopggrelsen indregnes pengestramme vedrgrende kgbte virksomheder fra overtagelsesstidspunktet, og pen-
gestrgmme vedrgrende solgte virksomhederindregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrgm fra driftsaktivitet
Pengestrgmme fra driftsaktivitet opggres som resultat fgr skat reguleret for ikke-kontante driftsposter, @ndring i drifts-
kapitalen, modtagne og betalte renter samt betalte selskabsskatter.

Pengestrgm fra investeringsaktivitet

Pengestramme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med kgb og salg af virksomheder og aktiviteter
samt kgb og salg af immaterielle, materielle og andre langfristede aktiver samt kgb og salg af vaerdipapirer, der ikke
medregnes som likvider.

Indgdelse af finansielle leasingaftaler betragtes som ikke-likvide transaktioner.

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter andringer i stgrrelse eller sammensaetning af aktiekapital og omkost-
ninger forbundet hermed samt optagelse af lan, afdrag pa rentebaerende geeld, kgb og salg af egne aktier samt betaling
af udbytte til selskabsdeltagere.

Pengestramme vedrgrende finansielt leasede aktiver indregnes som betaling af renter og afdrag pa geeld.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger.

Segmentoplysninger
Koncernens aktiviteter inden for handel med tekniske installationsenheder drives pa integreret vis og vurderes som et
samlet driftssegment.

Nggletal

Nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med IAS 33 og Den Danske Finansanalytikerforenings ”"Anbefalinger og
Nggletal 2010”.

/talopstillinger anvendes parentes om negative resultater og fraaragsposter.
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REGNSKABSMASSIGE SK@N OG VURDERINGER

Skgnsmeessig usikkerhed
Ved opggrelsen af den regnskabsmaessige vaerdi af visse aktiver og forpligtelser kreeves skan over, hvorledes fremtidige
begivenheder pdvirker vaerdien af disse aktiver og forpligtelser pd balancedagen.

De foretagne skgn er baseret pa historiske erfaringer og andre faktorer, som ledelsen vurderer er forsvarlige efter om-
steendighederne, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudsaetningerne kan vaere ufuldstaendige eller
ungjagtige, og uventede begivenheder eller omsteendigheder kan opsta. Endvidere ervirksomheden underlagt risici og
usikkerheder, som kan fgre til, at de faktiske resultater afviger fra disse skgn. Seerlige risici for Brgdrene A & O Johansen
A/S eromtaltiledelsesberetningen samt note 23.

Det kan veere ngdvendigt at andre tidligere foretagne skan som fglge af eendringer i de forhold, der 13 til grund for de
tidligere skgn eller pa grund af ny viden eller efterfalgende begivenheder.

| 2009 og 2010 har udviklingen i verdensgkonomien og de finansielle markeder gjort, at usikkerheden pa en raekke
nggleforudsaetninger om fremtiden bl.a. kreditrisici, renteniveau, salgsvolumen m.v. er zendret vaesentligt i forhold til
tidligere ar.

Sken, der ervaesentlige for regnskabsaflaeggelsen, foretages bl.a. ved opggrelse af af- og nedskrivninger.

Anvendte diskonteringsfaktorer og vaekstrater for 2010

Ultimo 2010 er de risikofrie renter fortsat udsat for udsving som fglge af den internationale finansielle situation. Ved
vurdering af poster i balancen, hvor forventede fremtidige pengestremme danner grundlag for opggrelse af nytteveerdi,
anvendes en rente, der afspejler en forventning om, at de finansielle markeder pa sigt bliver stabile igen, hvorfor tilleeg
til den risikofrie rente er fastsat under det aktuelle markedsniveau.

Nedskrivningstest for goodwill
Ved den arlige nedskrivningstest af immaterielle aktiver, herunder goodwill, foretages skgn over, hvorledes de dele af
virksomheden (pengestrgmsfrembringende enheder), som goodwill er knyttet til, vilvaere i stand til at generere tilstraek-

kelige positive nettopengestremme i fremtiden til at understgtte veerdien af goodwill og gvrige nettoaktiver.

Som fglge af forretningens karakter ma der skgnnes over forventede pengestrgmme mange ar ud i fremtiden, hvilket
farertil en vis usikkerhed. Usikkerheden afspejles af den valgte diskonteringsrente.

Nedskrivningstesten og de szerlige fglsomme forhold i forbindelse hermed er naermere beskrevet i note 13.
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NOTE:

2

Genindvinding af udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver indregnes for alle ikke-udnyttede skattemaessige underskud, i den udstraekning det anses for
sandsynligt, at underskuddene kan modregnes i skattemaassige overskud inden for en overskuelig arraekke. Fastleeg-
gelse af det belgb, der kan indregnes, baseres pa skgn over det sandsynlige tidspunkt for og stgrrelse af fremtidige
skattepligtige overskud.

Tilgodehavender

Ved vurdering af erholdeligheden af tilgodehavender anvendes skgn. Som fglge af den internationale finansielle situa-
tion er risikoen for tab pa dubigse tilgodehavender stigende, hvilket er taget i betragtning ved vurdering af nedskriv-
ninger pa balancedagen ogi den daglige styring og kontrol af tilgodehavenderne.

Anvendt regnskabspraksis

Som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis foretager ledelsen vurderinger, ud over skansmaessige vurde-
ringer, som kan have vaesentlig indvirkning pd de i drsrapporten indregnede belgb. Sddanne vurderinger omfatter bl.a.,
hvorvidt leasingkontrakter skal behandles som operationelle eller finansielle leasingaftaler.

Koncernen harindgdet leasingaftale vedrgrende ejendommen pa Mossvej, Horsens. Pa baggrund afvilkarene i leasing-
aftalen harledelsen specifikt vurderet, at leasingaftalen skal behandles som finansiel leasingaftale.
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NOTER TIL KONCERN- OG ARSREGNSKABET

SELSKABET KONCERN
2009 2010 NOTE: 2010 2009

3 Segmentoplysninger
Koncernens aktiviteterinden for handel med tekniske installationsenheder drives pa integreret
vis og vurderes som et samlet driftsegment.

Geografiske oplysninger
Koncernen opererer primaerti Danmark, og ca. 90 % af omsaetningen i 2010
(2009:>90 %) liggeri Danmark.

Omseetningen i dattervirksomheden Ervex AB, Sverige, udgjorde 4,6 %

(2009: 3,5%) af koncernens samlede omsaetning. Arets resultati 2010 i Ervex AB,
Sverige, udgjorde 4.946 tkr. (2009: 4.956 tkr.) af koncernens samlede resultat

pa 6.149 tkr. (2009: 2.738 tkr.).

Vasentlige kunder

Koncernen harikke samhandel med en enkelt kunde, der udggr over 10 % af
koncernens samlede omsaetning i 2010, hvilket ogsa var geeldende i 2009.

4 Vareforbrug

1.287.759 1.445.774 Arets varekgb 1.542.282 1.338.067
Andringivarebeholdning:
444.278 394.588 Varebeholdning primo 413.649 463.731
4.502 757 Arets nedskrivning afvarebeholdninger 757 4.502
(2.908) (2.765) Tilbagefgrte nedskrivninger pa varebeholdninger (2.765) (2.908)
(394.588) (398.748) Varebeholdning ultimo (420.395) (413.649)
51.284 (6.168) Arets lagerforskydning (8.754) 51.676
1.339.043 1.439.606 Aretsvareforbrug 1.533.528 1.389.743

Undervareforbrug er medtaget:
2.455 6.043 Realiserede valutakursgevinster, i alt 6.043 2.455
2.463 (1.885) Urealiserede valutakursreguleringer, i alt (1.885) 2.463

Tilbagefarsel af nedskrivninger vedrgrer salg/skrotning af nedskrevne varebeholdninger.
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SELSKABET
2009 2010
650 780
52 60
267 248
969 1.088
1.100 1.100
281.784 276.353
21.173 24.048
5.641 5.665
1.443 1.168
311.141 308.334
1.100 1.100
7.612 13.635
721 652

5 Andredriftsindtagter

Posten omfatter huslejeindtaegter

Eksterne omkostninger
Honorartil generalforsamlingsvalgt revision:

Samlet honorar til KPMG kan specificeres saledes:
Lovpligtig revision
Skatte- og momsmaessig radgivning

Andre ydelser

Under eksterne omkostninger i selskabet indgar husle-

jeomkostninger til datterselskaber medialt 22.627 tkr.
(2009:22.162 tkr.)

Personaleomkostninger
Honorar til selskabets bestyrelse
Gager og lgnninger
Pensionshidrag

Andre udgifter til social sikring
@vrige personaleudgifter

Afgageroglgnninger udggrvederlagtil:
Bestyrelse
Direktion*

* Heriindgar veerdi aftildelte aktier 950 tkr. (2009:
0kr.) samtveerdi aftildelte aktieoptioner 983 tkr.
(2009: 0 kr.).

Dereriarettildelt direktionen 6.726 stk. aktieoptioner
tilen beregnet dagsveerdi pa 983 tkr. Optionerne kan
udnyttes frem til 2016 til en kurs pa 496. Der er pr. 31.
december 2010 ikke andre udestaende aktieoptioner.

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte
medarbejdere i regnskabsaret

Koncernen har udelukkende bidragsbaserede pensionsordninger.

5.683 7.346
29.889 26134

(55) (172)
35.517 33.308

8 Afskrivninger

Immaterielle aktiver
Materielle aktiver

Gevinstved afthandelse af aktiver

KONCERN
2010 2009
956 650
82 52
292 267
1.330 969
1.523 1.523
283.417 288.107
24.484 21.622
7.950 7.566
1.255 1511
318.629 320.329
1.523 1.523
13.635 7.612
677 747
7.346 5.683
31.636 35.276
(284) 74
38.698 41.033
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SELSKABET
2009 2010
8.565 3.929
169 0
379 343
936 0
10.049 4.272
25.229 19.139
0 81
335 68
0 2.892
25.564 22.180
565 6.628
(2.359) 3.598
(1.794) 10.226
1.578 (3.677)
55 0
3.048 (2.087)
2.887 4.462
2.823 3.516
55 0
316 117
(996) (682)
689 1511
2.887 4.462
24,9 % 30,9 %
985 (5.495)
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NOTE:

9

10

11

12

Andre driftsomkostninger

Posten omfatter realiserede tab pa debitorer samt
foretagne reservationer til imgdegaelse af tab pa
debitorer.

Finansielle indtaegter
Renteindtaegter vedr. kortfristede aktiver
Kursgevinst pa veerdipapirer

Andre renteindtaegter

Renteindtaegt fra tilknyttede virksomheder

Finansielle omkostninger
Renteudgifter vedr. forpligtelser
Kurstab pd veerdipapirer

Andre renteudgifter

Renteudgift til tilknyttede virksomheder

Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat

Regulering vedr. tidligere ar

Arets regulering af udskudt skat

Nedseettelse af svensk selskabsskat fra 28 % til 26,3 %
Regulering af udskudt skat tidligere ar

|alt

Skat af ordinaert resultat kan forklares saledes:

Beregnet skat af ordinaert resultat fgr skat
Nedseettelse af svensk selskabsskat fra 28 % til 26,3 %

Skatteeffekt af:

Ikke skattepligtige indteegter
Ikke-fradragsberettigede omkostninger i gvrigt
Regulering af skat tidligere ar

Effektiv skatteprocent
Betalte skatter i regnskabsaret udger

2010 2009
4.067 10.347
0 169

366 379

0 0
4.433 10.895
22.096 30.699
81 0

80 388

0 0
22.257 31.087
1.451 (3.525)
3.591 (2.247)
5.042 (5.772)
(3.983) 1.447
0 158
(2.095) 3.048
(1.036) (1.119)
(1.865) (1.132)
0 158

157 545
(824) (1.491)
1.496 801
(1.036) (1.119)
14,4 % 29,0 %
(1.337) 5.775
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13 Langfristede aktiver: (Koncern)

Andre
immaterielle Grunde og Indretningaf  Driftsmateriel Finansielle
Goodwill aktiver bygninger  lejede lokaler oginventar aktiver
Anskaffelsessum pr. 1. januar 2009 100.446 95.228 529.742 23.948 311.342 500
Valutakursregulering 0 0 702 0 178 0
Arets tilgang 0 15.779 2.492 618 12.077 0
Arets afgang 0 0 (7.756) (625) (20.226) 0
Anskaffelsessum pr. 31. december 2009 100.446 111.007 525.180 23.941 303.371 500
Afskrivninger pr. 1.januar 2009 0 (48.266) (106.153) (17.040) (249.849) 0
Valutakusregulering 0 0 (91) 0 (120) 0
Afskrivninger pd afhaendede aktiver 0 0 1.729 625 20.209 0
Avrets afskrivninger 0 (5.683) (7.429) (2.527) (25.320) 0
Afskrivninger pr. 31. december 2009 0 (53.949) (111.944) (18.942) (255.080) 0
Regnskabsmaessig veerdi pr.
31.december 2009 100.446 57.058 413.236 4.999 48.291 500
Heraffinansielt leasede aktiver 120.908
Andre
immaterielle Grunde og Indretningaf  Driftsmateriel Finansielle
Goodwill aktiver bygninger lejede lokaler oginventar aktiver
Anskaffelsessum pr. 1. januar 2010 100.446 111.007 525.180 23.941 303.371 500
Valutakursregulering 0 0 1.762 0 493 0
Aretstilgang 0 10.017 795 105 36.678 0
Arets afgang 0 0 0 0 (6.359) (500)
Anskaffelsessum pr. 31. december 2010 100.446 121.024 527.737 24.046 334.183 0
Afskrivninger pr. 1.januar 2010 0 (53.949) (111.944) (18.942) (255.080) 0
Valutakusregulering 0 31 (244) 0 (362) 0
Afskrivninger pd afhandede aktiver 0 0 0 0 6.089 0
Arets afskrivninger 0 (7.346) (8.030) (1.948) (21.658) 0
Afskrivninger pr. 31. december 2010 0 (61.264) (120.218) (20.890) (271.011) 0
Regnskabsmaessig veerdi pr.
31.december2010 100.446 59.760 407.519 3.156 63.172 0
Heraf finansielt leasede aktiver 118.356

Andre immaterielle aktiver omfatter kundelister, brands og leverandgrlister overtaget ved kb af virksomhed samt software,

etc., vedrgrende ERP-system.

Bortset fra goodwill er det vurderet, at alle immaterielle aktiver har en begraenset brugstid.
Koncernen harindgdet finansiel leasingaftale vedr. bygninger, som udlgberi 2028. Ved udlgb af leasingaftale skal koncernen erhverve bygningerne
til en favorabel pris. Det leasede aktiv star som sikkerhed for leasingforpligtelsen. Der er ikke foretaget aendringer i vaesentlige skgn vedrgrende ma-

terielle aktiver.
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13 Langfristede aktiver: (Selskabet)

Andre
immaterielle Grunde og Indretningaf  Driftsmateriel Finansielle

Goodwill aktiver bygninger lejede lokaler oginventar aktiver
Anskaffelsessum pr. 1. januar 2009 58.439 95.228 181.631 23.948 305.857 131.552
Arets tilgang 0 15.779 0 618 11.771 0
Arets afgang 0 0 0 (625) (20.056) 0
Anskaffelsessum pr. 31. december 2009 58.439 111.007 181.631 23.941 297.572 131.552
Afskrivninger pr. 1. januar 2009 0 (48.266) (15.106) (17.040) (246.241) 0
Afskrivninger pa afhaendede aktiver 0 0 0 625 20.056 0
Arets afskrivninger 0 (5.683) (2.813) (2.527) (24.549) 0
Afskrivninger pr. 31. december 2009 0 (53.949) (17.919) (18.942) (250.734) 0
Regnskabsmassig veerdi pr.
31.december2009 58.439 57.058 163.712 4.999 46.838 131.552
Heraf finansielt leasede aktiver 120.908

Andre
immaterielle Grunde og Indretningaf  Driftsmateriel Finansielle

Goodwill aktiver bygninger lejede lokaler oginventar aktiver
Anskaffelsessum pr. 1.januar 2010 58.439 111.007 181.631 23.941 297.572 131.552
Aretstilgang 0 10.016 94 105 35.849 0
Arets afgang 0 0 0 0 (5.905) (500)
Anskaffelsessum pr. 31. december 2010 58.439 121.023 181.725 24.046 327.516 131.052
Afskrivninger pr. 1. januar 2010 0 (53.949) (17.919) (18.942) (250.734) 0
Afskrivninger pd afhaendede aktiver 0 0 0 0 5.897 0
Avrets afskrivninger 0 (7.314) (3.212) (1.948) (21.008) 0
Afskrivninger pr. 31. december 2010 0 (61.263) (21.131) (20.890) (265.845) 0
Regnskabsmaessig veerdi pr.
31.december2010 58.439 59.760 160.594 3.156 61.671 131.052
Heraffinansielt leasede aktiver 118.356
Specifikation af kapitalandele:
Navn Hjemsted Ejerandel 2010 Ejerandel 2009
AO InvestA/S Albertslund 100 % 100 %
Vaga Tehnika Eesti OU Estland 100 % 100 %
E-byg.comA/S Albertslund 100 % 100 %
Ervex AB Sverige 100 % 100 %
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NOTER TIL KONCERN- OG ARSREGNSKABET

SELSKABET KONCERN
2009 2010 NOTE: 2010 2009
Goodwill
Ledelsen har pr. 31. december 2010 gennemfart en veerdiforringelsestest af den regnskabsmaessige veerdi af goodwill,
baseret pa den foretagne allokering af kostprisen af goodwill pa nedenstaende pengestramsfrembringende enheder.
Den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill pr. 31. december kan specificeres sdledes:
Goodwill opgjort ved erhvervelse af MARK & VA-lagret i Tagarp AB 3.107 3.107
Goodwill opgjort ved erhvervelse af SEKO-electricA/S 5.613 5.613
Goodwill opgjort ved erhvervelse af P. C. Christensens Eftf. A/S 20.219 20.219
Goodwill opgjort ved erhvervelse af Aktieselskabet Poul Thoft Simonsen 29.500 29.500
Goodwill opgjort ved erhvervelse af Ervex AB 42.007 42.007
|alt 100.446 100.446
Genindvindingsveerdien er baseret pa kapitalvaerdien, som er fastlagt ved anvendelse af forventede nettopenge-
stremme pa basis af budgetter for 2011 - 2015 godkendt af ledelsen og en diskonteringsfaktor fgr skat pa 12 %.
Den budgetterede daekningsgrad samt markedsandel for budgetteringsperioden er skgnnet pa baggrund af de
realiserede tal for 2010. | budgetteringsperioden er det forudsat, at markedet er ugendreti 2011 samt 2012.
For den resterende budgetteringsperiode forudseettes en svag vaekst i markedet.
Den gennemsnitlige vaekstrate brugt til ekstrapolering af fremtidige nettopengestrgmme for arene efter 2015 er
skannettil 2 %. Vaekstraten vurderes ikke at overstige den langsigtede, gennemsnitlige vaekstrate inden for
selskabets markeder. Ledelsen vurderer, at sandsynlige aendringer i de grundlaeggende forudsaetninger ikke vil
medfgre, at den regnskabsmaessige veerdi af goodwill vil overstige genindvindingsveaerdien.
@vrige langfristede aktiver
Ledelsen harikke identificeret faktorer, derindikerer, at der er behov for at gennemfare veerdiforringelsestest for
gvrige immaterielle eller materielle aktiver.
14 Varebeholdninger
Regnskabsmaessig veerdi af varebeholdninger
0 0 indregnet til nettosalgsveerdi 0 0
15 Tilgodehavenderfrasalg
| koncernens tilgodehavender fra salg pr. 31. december
2010 indgar tilgodehavender pa i alt 77.935 tkr. (2009:
97.532 tkr.), der efter en individuel vurdering er nedskre-
vet til 10.066 tkr. (2009: 14.907 tkr.). Nedskrivningerne
skyldes kundernes konkurs eller darlig betalingsevne og
inkluderer tilskrevne renter.
Nedskrivninger, der er indeholdt i tilgodehavender fra
salg har udviklet sig som fglger:
81.518 82.053 Nedskrivning pr. 1. januar 82.653 82.619
535 (14.873) Andringiaret (14.784) 34
82.053 67.180 Nedskrivning pr. 31. december 67.869 82.653

Kreditkvaliteten af ikke nedskrevne uforfaldne tilgodehavender er med udgangspunkt i koncer-
nesinterne kreditvurderingsprocedurervurderet at vaere af god kvalitet med lav risiko for tab, se

i gvrigt note 23 forinformation om kreditvurderingsprocedurer m.v.
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SELSKABET

2009 2010
16.082 11.868
9.680 7.111
33.463 20.353
59.225 39.332
11.807 10.467
565 (1.861)
12.372 8.606

NOTE:

15

16

17

18

Tilgodehavender fra salg (fortsat)

Herudoverindgar tilgodehavender fra salg, der pr. 31.

decembervar overforfaldne, men ikke nedskrevet, som falger:

Forfaldsperiode:
Optil30 dage

Mellem 30 og 60 dage
Over 60 dage

Resultat pr. aktie

Arets resultat

Gennemsnitligt antal aktier i omlgb
Gennemsnitligt antal egne aktier

Gennemsnitligt antal aktieri omlgb
Udestdende aktieoptioners gennemsnitlige
udvandingseffekt

Udvandet gennemsnitligt antal aktieri omlgb

Resultat pr. aktie (EPS) a 100 kr.
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) a 100 kr.

Tilgodehavende/skyldig selskabsskat
Acontobetalt selskabsskat i dret
Skat af arets skattepligtige indkomst

Tilgodehavende/skyldig selskabsskat i alt

Egenkapital
Kapitalstyring

KONCERN
2010 2009
13.526 20.815
7.608 9.933
21.502 33.803
42.636 64.551
6.149 2.738
570.000 570.000
(11.313) (12.980)
558.687 557.020
0 0
558.687 557.020
11 5
11 5
12.870 14314
(3.952) (3.525)
8.918 10.789

Koncernen vurderer lgbende behovet for tilpasning af kapitalstrukturen

for at afveje det hgjere afkastkrav pa egenkapital over for den ggede sikkerhed,
som er forbundet med fremmedkapital. Egenkapitalens andel af de samlede
passiver udgjorde ved udgangen af 2010 41,9 % (2009: 41,3 %). Mdlsaetningen
foregenkapitalandelen er ca. 40 %. Kapitalen styres for koncernen som helhed.

Selskabskapitalen bestar af falgende klasser:

Stamaktiekapitalen:
44 aktiera
234 aktiera
18 aktiera
22 aktiera
87 aktiera

Preeferenceaktiekapitalen:
513.600 aktiera

Selskabskapital i alt

1.000 kr.
£4.000kr.
5.000kr.
10.000 kr.
50.000 kr.

100 kr.

44.000
936.000
90.000
220.000
4.350.000

5.640.000
51.360.000

57.000.000
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Af selskabets aktiekapital pa 57.000 tkr. udggr 5.640 tkr. stamaktier og 51.360 tkr. praeferenceaktier. Hver stamaktie a 1.000 kr. har 100 stem-
mer, mens hver praeferenceaktie a 100 kr. har 1 stemme. Ud over forskellen i antal stemmer adskiller de to aktieklasser sig pa fglgende punkter:
Stamaktierne er ikke omsaetningspapirer. Preeferenceaktierne er noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen A/S. Praeferenceaktiekapitalen har ret til
forlods udbytte pa 6 %. I tilfeelde af likvidation daekkes praeferenceaktiekapitalen forud for stamaktiekapitalen.

/Andring af selskabets vedtaegter kreever, at 2/3 af de afgivne stemmer samt 2/3 af den repraesenterede kapital pa en generalforsamling stemmer
forvedtaegtsandringen.

Selskabets bestyrelse bestar af fem medlemmer, som ikke behgver at vaere aktionaerer. De vaelges saledes:
Praeferenceaktionaererne harrettil at udpege og fa valgt et bestyrelsesmedlem, stamaktionaererne vaelger de gvrige bestyrelsesmedlemmer.

Egne aktier
Antal stk. Nominelvaerdi (tkr.) % af aktiekapital

2010 2009 2010 2009 2010 2009
1.januar 12.980 12.980 1.298 1.298 2,3% 2,3%
Kab 0 0 0 0 0,0% 0,0%
Tildelt, direktionen (2.000) 0 (200) 0 0,3)% 0,0%
Salg 0 0 0 0 0,0% 0,0%
Beholdning pr.
31.december 10.980 12.980 1.098 1.298 2,0% 2,3%

Alle egne aktier ejes af Brgdrene A & O Johansen A/S.

Brgdrene A& O Johansen A/S kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse erhverve maksimalt yderligere nom. 4.602 tkr. egne aktier,
svarendetil 10 %.

Udbytte
Udlodning af udbytte til Brgdrene A & O Johansen A/S' aktionaerer har ingen skattemaessige konsekvenser for Brgdrene A & O Johansen A/S.
Derudloddes ikke udbytte i 2010.

Reserve forvalutakursregulering

Reserve for valutakursregulering indeholder alle kursreguleringer, der opstar ved omregning af regnskaber for enheder med en anden funktionel
valuta end danske kroner. Der er ingen kursreguleringer vedrgrende aktiver og forpligtelser, der udggr en del af koncernens nettoinvestering i
sadanne enheder.

@vrige reserver
@vrige reserver er frie reserver, der kan anvendes til udlodning.
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SELSKABET
2009 2010
(832 (5.513)
0 0
(1.578) (1.727)
(55) 0
(3.048) 2.095
(5.513) (5.145)
(10.541) (13.767)
5.028 8.622
(5.513) (5.145)
0 0
36.921 38.527
(1.991) (251)
(29.902) (29.654)
(10.541) (13.767)
(5.513) (5.145)
207.050 192.697
274.964 328.934
482.014 521.631
18.170 17.773
344.233 385.528
119.611 118.330
482.014 521.631
1.312 1.428
7.841 6.374
110.458 110.528
119.611 118.330
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19

20

Udskudt skat

Udskudt skat pr. 1. januar

Kursregulering

Arets aendring i udskudt skat

Nedsaettelse af svensk selskabsskat fra 28 % til 26,3 %
Andring udskudt skat tidl. ar

Udskudt skat pr. 31. december

Udskudt skatindregnes saledes i balancen:
Udskudt skat (aktiv)
Udskudt skat (forpligtelse)

Udskudt skat vedrgrer:

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Tilgodehavender

Forpligtelser

Fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud
Udskudt skat ultimo aret

Dererindregnet veerdi af skattemaessigt underskud, da
detanses for sandsynligt, at det kan realiseres.

Kreditinstitutter
Gaeld til kreditinstitutter indregnes saledes i balancen:

Langfristede forpligtelser
Kortfristede forpligtelser

Prioritetslan
Ldn
Leasinggeeld

Finansiel leasing
Forpligtelservedrgrende finansielt leasede aktiver
indgdr saledes i geeld til kreditinstitutter:

Indenfor1ar

1til5ar

Efter5ar
Regnskabsmassig veerdiialt

I'henhold til leasingkontrakten er deringen betingede

lejeydelser. De kontraktlige pengestrgmme fremgadr af note 23.

Leasingaftalen er naermere beskrevetinote 13. Den
regnskabsmaessige veerdi af finansielt leasede aktiver
fremgar af note 13.

KONCERN
2010 2009
17.120 21.679
197 94
(1.091) (1.447)
0 (158)
2.095 (3.048)
18.321 17.120
(13.767) (10.541)
32.088 27.661
18.321 17.120
0 0
60.491 59.554
(251) (1.991)
(28.152) (29.902)
(13.767) (10.541)
18.321 17.120
311.678 329.662
327.934 277.390
639.612 607.052
140.874 144.717
380.408 342.724
118.330 119.611
639.612 607.052
1.428 1.312
6.374 7.841
110.528 110.458
118.330 119.611
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21

22

23

Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Grunde og bygninger med en regnskabsmaessig veerdi paialt 331.410 tkr. (2009: 321.758 tkr.) er stillet til sikkerhed
forkoncernens geeld til realkreditinstitutter.

Kgb af dattervirksomhed
Brgdrene A& O Johansen A/S har ikke overtaget nogle virksomhederi 2009 0g 2010.

Valuta- og renterisici

Koncernens risikostyringspolitik

Koncernen er som fglge af sin drift, investeringer og finansiering eksponeret over for andringer i valutakurser og ren-
teniveau. Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i finansiellerisici. Koncernens finansielle styring
retter sig sdledes alene mod styring af de finansielle risici, der er direkte fglge af koncernens drift og finansiering.

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 finan-
sieringspolitik og politik vedrgrende kreditrisici i relation til finansielle modparter og omfatter en beskrivelse af god-
kendte risikorammer.

Ledelsen overvager manedligt koncernens risikokoncentration pa omrader som kunder, valuta, m.v. Herudover over-
vager ledelsen, om koncernens risikokoncentration er aendret.

1 2010 var der fortsat skeerpet risikostyring pa kundeomradet for at imgdega koncernens ggede risikoeksponering
som fglge af den finansielle og gkonomiske krise.

Valutarisici

Koncernens valutarisiko for danske aktiviteter er begraenset, idet omsaetningen genereres i danske kroner, og vare-
kgb primeert foretages i danske kroner og euro.

Udenlandske aktiviteter pavirkes ikke i betydelig grad af valutakursudsving, idet indtaegter og udgifter i al vaesentlig-
hed afregnes i lokal valuta. Ved omregning af resultatet af de udenlandske aktiviteter vil koncernen blive pavirket af
andringerivalutakurserne.

Koncernen anvender ikke afledte finansielle instrumentertil afdaekning af valutarisici.

Vedrgrende investeringer i udenlandske enheder ville koncernens egenkapital pr. 31. december 2010 blive reduceret
med 7 mio. kr. (2009: 6 mio. kr.), séfremt kursen pa SEK var 10 % lavere end den faktiske kurs. @vrige valutarisici ved-
rgrende investeringeri udenlandske enheder er uvaesentlige.

Koncernen havde ingen vaesentlige valutarisici vedrgrende tilgodehavender og geeld i fremmed valuta pr. 31. decem-

ber2010, og koncernens resultat ville sdledes ikke blive vaesentligt pavirket af eendringer i valutakurser pr. 31. decem-
ber2010.
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23

Koncernen har fglgende valutaeksponering pr. 31. december:

2010 2009
KONCERN EUR OVRIGE 1ALT EUR @VRIGE 1ALT
Leverandgrgeeld 8.415 560 8.975 8.887 4.070 12.957
Kreditinstitutter 162.475 29.434 191.909 216.332 31.709 248.041
Nettoeksponering 170.890 29.994 200.884 225.219 35.779 260.998
Skgnnet forventet
udvikling 1% 10% 1% 9%
Estimeret
indvirkning pa
resultatopggrelse
og egenkapital 1.709 2.999 4.708 2.252 3.100 5.352

Koncernens valutaeksponering relateret til finansielle instrumenter opstar primaert som fglge af koncernens finansierings-
aktivitet.

Selskabets valutaeksponering eridentisk med koncernens.

Renterisici
Koncernen har som fglge af koncernens investerings- og finansieringsaktiviteter en risikoeksponering relateret til udsving i
renteniveauet i Danmark. Den primaere renteeksponering er relateret til udsving i CIBOR.

Koncernens rentebaerende gaeld, opgjort som geeld til kreditinstitutter fratrukket omsaettelige vaerdipapirer og likvide behold-
ninger, eri 2010 steget til 635,9 mio. kr. fra 596,3 mio. kr. i 2009. Med udgangspunkt i nettogaelden vil en stigning pa et pro-
centpoint i det generelle renteniveau medfgre en stigning i koncernens arlige renteomkostninger fgr skat pa ca. 6,0 mio. kr
(2009: ca. 6,0 mio. kr.).

Likviditetsrisici

Det er koncernens politik i forbindelse med laneoptagelse at sikre stgrst mulig fleksibilitet gennem en spredning af laneop-
tagelsen pa forfalds-/genforhandlingstidspunkter og modparter under hensyntagen til prisseetningen. Koncernens likvidi-
tetsreserve bestar af likvide midler, veerdipapirer og uudnyttede kreditfaciliteter. Det er koncernens malsaetning at have et til-
streekkeligt likviditetsberedskab til fortsat at kunne disponere hensigtsmeessigt i tilfeelde af uforudsete udsving i likviditeten.
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23 Valuta- og renterisici (fortsat)

Koncernens geeldsforpligtelser forfalder som fglger:

KONCERN
Realkreditinstitutter
Kreditinstitutter
Finansielle
leasingforpligtelser
31.december

KONCERN
Realkreditinstitutter
Kreditinstitutter
Finansielle
leasingforpligtelser
31.december

Selskabets gaeldsforpligtelser forfalder som falger:

SELSKABET
Realkreditinstitutter
Kreditinstitutter
Finansielle
leasingforpligtelser
31.december

SELSKABET
Realkreditinstitutter
Kreditinstitutter
Finansielle
leasingforpligtelser
31.december

2010
Regnskabs- Kontrakt-
massig  lige penge- Inden for
vaerdi stremme 1ar 1til5ar Efter5 ar
140.874 231.324 10.501 44,495 176.328
380.408 402.038 335.347 54.343 12.348
118.330 141.183 6.030 27.133 108.020
639.612 774.545 351.878 125.971 296.696
2009
Regnskabs- Kontrakt-
massig  lige penge- Inden for
vardi stramme 1ar 1til5ar Efter5 ar
144.717 249.019 10.753 46.418 191.848
342.724 363.789 283.620 62.133 18.036
119.611 173.327 7.608 38.038 127.681
607.052 786.135 301.981 146.589 337.565
2010
Regnskabs- Kontrakt-
massig  lige penge- Inden for
veerdi strgmme 1ar 1til5ar Efter5ar
17.773 24.624 847 3.224 20.553
385.528 407.352 340.662 54.343 12.347
118.330 141.183 6.030 27.133 108.020
521.631 573.159 347.539 84.700 140.920
2009
Regnskabs- Kontrakt-
massig  lige penge- Inden for
vaerdi strgmme 1ar 1til5ar Efter5 ar
18.170 33.905 1.249 5.720 26.936
344.233 365.488 285.319 62.133 18.036
119.611 173.327 7.608 38.038 127.681
482.014 572.720 294.176 105.891 172.653
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23 Valuta- ogrenterisici (fortsat)

Forudseetninger for forfaldsanalysen:

* Forfaldsanalysen er baseret pd alle udiskonterede pengestrgmme inkl. estimerede rentebetalinger.
« Rentebetalinger er estimeret med baggrund i de nuvaerende markedsforhold.

Pa baggrund af koncernens forventningertil den fremtidige drift og koncernens aktuelle likviditetsbered-
skab er derikke identificeret veesentlige likviditetsrisici.

Koncernens lantagning og garanterede kreditfaciliteter er ikke underlagt seerlige vilkar eller betingelser
(covenants).

Kreditrisici
Koncernens kreditrisici knytter sig dels til tilgodehavender dels likvide beholdninger. Den maksimale
kreditrisiko knyttet til finansielle aktiver svarer til de i balancen indregnede vaerdier.

Koncernen har ikke vaesentlige risici vedrgrende en enkelt kunde eller samarbejdspartner. Kredit-
vurdering sker ud fra en individuel vurdering af de enkelte kunder og samarbejdspartnere og deres
gkonomiske forhold. Styring af kreditrisikoen er baseret pa interne kreditrammer, der fastsaettes pa
baggrund af kundernes kreditveerdighed. Som fglge af de nuvaerende markedsforhold har koncernen
andret kreditrammerne for en raekke kunder. Hvis en kunde ikke vurderes at veere tilstraekkelig kredit-
veerdig, @ndres betalingsbetingelser, eller der opnas sikkerhedsstillelse.

Som led i koncernens risikostyring overvages koncernes krediteksponering pa kunder lgbende.
Generelt er der ikke modtaget sikkerhed for overforfaldne eller veerdiforringede tilgodehavender.
Dagsverdier

Koncernen har fglgende finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi: Veerdipapirer. De bestar af

bgrsnoterede vaerdipapirer, derindgariNiveau 1 efter dagsvaerdihierakiet.

Dagsveerdien affinansielle instrumenter svarer til den regnskabsmaessige vaerdi.
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24 Operationelleasing

Uopsigelige, operationelle minimumsleasingydelser
kan specificeres sdledes:

Koncern Selskabet
2010 2009 2010 2009
0-1ar 19.831 19.625 31.250 34.656
1-54ar 36.399 27.414 35.891 27.414
»5ar 10.667 11.960 10.667 11.960

66.897 58.999 77.808 74.030

Koncernen leaser ejendomme og driftsmateriel under operationelle
leasingaftaler. Leasingperioden er mellem 0,5 - 10 ar med mulighed for
forleengelse efter periodens udlgb. Ingen af leasingaftalerne indeholder
betingede lejeydelser.

Dereriresultatopggrelsen for koncernen for 2010 indregnet
29.148tkr. (2009: 27.989 tkr.) vedrgrende operationel leasing.

Dereriresultatopggrelsen for selskabet for 2010 indregnet
51.432 tkr. (2009: 50.151 tkr.) vedrgrende operationel leasing.

25 Nartstaende parter

Neertstaende parterikoncernen omfatter Evoleska Holding AG,
bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere.

Evoleska Holding AG har bestemmende indflydelse i selskabet
gennem ejerskab af flertallet af stemmerne. Der hari arets lgb
ikke vaeret gennemfgrt transaktioner med Evoleska Holding AG.

Der hari arets lgb ikke vaeret gennemfgrt transaktioner med
bestyrelse, direktion, ledende medarbejdere og vaesentlige
aktionzerer ud over normalt ledelsesvederlag, jf. note 7.

Herudover er nzertstdende parter for selskabet tilknyttede
virksomheder.

Samhandel med tilknyttede virksomheder omfatter falgende:

Koncern Selskabet
2010 2009 2010 2009
Salg afvarer til tilknyttede virksomheder 0 0 1.506 (106)
Lejeomkostninger til tilknyttede virksomheder 0 0 22.627 22.162
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25

26

27

Nertstaende parter (fortsat)
Transaktioner med tilknyttede virksomheder er elimineret i koncernregnskabet i overensstemmelse med den anvendte
regnskabspraksis.

Selskabets mellemvaerender med tilknyttede virksomheder pr. 31. december fremgar af balancen. Mellemvaerender med
tilknyttede virksomheder omfatter almindelige forretningsmellemveaerender vedrgrende salg af varer. Aimindelige forret-
ningsmellemveerender er uforrentede og indgds pa samhandelsbetingelser svarende til selskabets gvrige kunder. Mel-
lemveerender med tilknyttede virksomheder omfatter endvidere opfgrelse og ombygning af ejendomme. Forrentning af
mellemvaerender fremgarafnote 10 0g 11.

Selskabet harindgaet lejeaftaler med AO Invest A/S om leje af bygninger, jf. note 24.

Efterfglgende begivenheder
Der er ikke indtruffet haendelser efter 31. december 2010, der vurderes at have vaesentlig indflydelse pa drsrapporten for
2010.

Ny regnskabsregulering
IASB har udsendt fglgende nye regnskabsstandarder (IAS og IFRS) og fortolkningsbidrag (IFRIC), der ikke er obligatoriske
for Brgdrene A& O Johansen A/Sved udarbejdelsen af arsrapporten for 2010:

IFRS 9, amendmentto IFRIC14, IFRIC19, revised IAS 24, amendments to IFRS 1, amendment to IFRS 7, amendment to IFRS
32, improvement to IFRSs (May 2010), amendments to IAS 12 og amendments to IFRS 1. IFRS 9, amendments to IFRS 1,
IFRS 7 0g IAS 12 samt improvements to IFRSs (May 2010) er endnu ikke godkendt af EU.

Brgdrene A& O Johansen A/S forventer atimplementere de nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, nar de bliver
obligatoriske. De standarder og fortolkningsbidrag, der godkendes med en anden ikrafttreedelsesdato i EU end de tilsva-
rende ikrafttreedelsesdatoer fra IASB, fartidsimplementeres, saledes at implementeringen falger IASBs ikrafttraedelses-
datoer.

Ingen af de nye standarder eller fortolkningsbidrag forventes at fa vaesentlig indvirkning pa regnskabsaflaeggelsen for
Brgdrene A& O Johansen A/S.
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AO-AFDELINGER

HOVEDKONTOR OG
LOGISTIKCENTER

BRODRENEA & O JOHANSEN A/S ¢ RORVANG 3 ©
2620 ALBERTSLUND
TELEFON 7028 00 00 ® TELEFAX 70 28 01 01 * E-MAIL: AO@AO.DK

BRODRENEA & O JOHANSEN A/S ¢ LOGISTIKCENTER VEST ®

MOSSVE| 2 » 8700 HORSENS
TELEFON 70280000 ® TELEFAX7028 0101

KOMPETENCECENTER:

VVS: TELEFON 7028 24 40
EL: TELEFON 70282450
VA: TELEFON 70 28 24 60
VARKT@): TELEFON 70282470
VAGA: TELEFON 70280777
SEKO: TELEFON 70 28 07 95 (EL), 70 28 07 85 (VVS)

HANDVARKERBUTIKKER, @ST

AO-ALBERTSLUND ¢ RGRVANG 3 ® 2620 ALBERTSLUND
TELEFON 70280001 ® TELEFAX 70 28 00 04

AO-AMAGER * PRAGS BOULEVARD 53 ® 2300 KGBENHAVN S
TELEFON 702807 10 ® TELEFAX7028 08 10

AO-BALLERUP  TEMPOVE] 27 ® 2750 BALLERUP
TELEFON 7028 07 05 * TELEFAX70 28 08 05

AO-FREDERIKSBERG  FINSENSVE] 86 ® 2000 FREDERIKSBERG
TELEFON 7028 07 06 ® TELEFAX 70 28 08 06

AO-FREDERIKSSUND * CENTERVE] 44 3600 FREDERIKSSUND
TELEFON 7028 07 35 ® TELEFAX 70 28 08 35

AO-FREDERIKSVARK * NORREGADE 37 ® 3300 FREDERIKSVARK
TELEFON 7028 07 23 ® TELEFAX70 28 08 23

AO-GREVE » HANDV/ERKERV/AENGET 20 ® 2670 GREVE
TELEFON 7028 07 21 * TELEFAX 70 28 08 21

AO-HELSING@R ¢ ELLEHAMMERSVE] 2 A ® 3000 HELSING@R
TELEFON 7028 07 22 # TELEFAX 70 28 08 22

AO-HILLER@D * FREJASVE) 23 A ® 3400 HILLER@D
TELEFON 7028 07 20 » TELEFAX 70 28 08 20

AO-HOLBAK * TAKKEMANDSVE) 3 » 4300 HOLBAK
TELEFON 7028 07 24 ® TELEFAX 70 28 08 24

AO-HVIDOVRE * GL. KBGE LANDEVE) 362 ® 2650 HVIDOVRE
TELEFON 702807 11 e TELEFAX7028 0811

AO-HBRSHOLM * ADALSVE] 50 ® 2970 HBRSHOLM
TELEFON 7028 07 25 ® TELEFAX 70 28 08 25

AO-KASTRUP * ENGLANDSVE] 360 ® 2770 KASTRUP
TELEFON 70 28 07 04 ® TELEFAX 70 28 08 04

AO-K@GE * KGBENHAVNSVE] 72-74 © 4600 K@GE
TELEFON 7028 07 30 ® TELEFAX 70 28 08 30

AO-LYNGBY © FIRSKOVVE] 25 ¢ 2800 LYNGBY
TELEFON 7028 07 02 » TELEFAX 70 28 08 02

AO-NYK@BING F » ARHUSVE] 19 N * 4800 NYK@BING F
TELEFON 7028 07 32 ® TELEFAX 70 28 08 32

AO-NASTVED * HOLSTED PARK 6 ® 4700 NASTVED
TELEFON 7028 07 27 » TELEFAX 70 28 08 27

AO-N@RREBRO * LYGTEN 37 ® 2400 KGBENHAVN NV
TELEFON 702807 12 ® TELEFAX7028 08 12

AO-RINGSTED * INDUSTRIPARKEN 1 ® 4100 RINGSTED
TELEFON 7028 07 28 ® TELEFAX 70 28 08 28

AO-ROSKILDE * KBBENHAVNSVE) 170 ® 4000 ROSKILDE
TELEFON 7028 07 29 ® TELEFAX 70 28 08 29

AO-R@DOVRE * HVIDSVARMERVE] 165 ® 2610 RGDOVRE
TELEFON 7028 07 08 ® TELEFAX 70 28 08 08

AO-R@GNNE » SANDEMANDSVE| 10 A ® 3700 RGNNE
TELEFON 702807 31 » TELEFAX70 28 08 31

AO-SLAGELSE * KAROLINEVEJ 2 B 4200 SLAGELSE
TELEFON 7028 07 26 ® TELEFAX 70 28 08 26

AO-VESTERBRO * INGERSLEVSGADE 54 ® 1705 KBBENHAVN V
TELEFON 7028 07 09 ® TELEFAX 70 28 08 09

AO-VORDINGBORG * KRONDREVET 1 ® 4760 VORDINGBORG
TELEFON 7028 07 36 ® TELEFAX 70 28 08 36
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AO-@STERBRO * 3STBANEGADE 169 * 2100 KGBENHAVN @
TELEFON 7028 07 03  TELEFAX 70 28 08 03

HANDVARKERBUTIKKER, VEST

AO-ESBJERG * KVAGLUNDVE) 82 * 6705 ESBJERG
TELEFON 702807 41 * TELEFAX 7028 08 41

AO-FREDERICIA * PRANGERVE) 143 © 7000 FREDERICIA
TELEFON 70 28 07 42 » TELEFAX 70 28 08 42

AO-HADERSLEV ¢ NORGESVE] 41 6100 HADERSLEV
TELEFON 702807 67 ® TELEFAX70 28 08 67

AO-HERNING * LOLLANDSVE] 1 ® 7400 HERNING
TELEFON 7028 07 43 » TELEFAX 70 28 08 43

AO-H)ORRING ¢ LASGVE| 3 * 9800 HJBRRING
TELEFON 7028 07 63  TELEFAX 7028 08 63

AO-HOBRO * SMEDEVE] 4 ® 9500 HOBRO
TELEFON 7028 07 44 ¢ TELEFAX70 28 08 44

AO-HOLSTEBRO * JENS BAGGESENSVE) 12 ¢ 7500 HOLSTEBRO
TELEFON 7028 07 45  TELEFAX 70 28 08 45

AO-HORSENS * ALLEGADE 40 » 8700 HORSENS
TELEFON 7028 07 46 ® TELEFAX 70 28 08 46

AO-KOLDING » M@NTEN 5 » 6000 KOLDING
TELEFON 702807 47  TELEFAX70 28 08 47

AO-NYBORG * FALSTERVE] 10 E ® 5800 NYBORG
TELEFON 7028 07 49 ® TELEFAX 70 28 08 49

AO-ODENSE * MIDDELFARTVE] 8 ® 5000 ODENSE C
TELEFON 7028 07 50 ® TELEFAX 70 28 08 50

AO-RANDERS * TOLDBODGADE 24 » 8930 RANDERS
TELEFON 702807 52 ¢ TELEFAX 70 28 08 52

AO-RISSKOV * RAVNS@VE] 7 ® 8240 RISSKOV
TELEFON 7028 07 55  TELEFAX 70 28 08 55

AO-SILKEBORG * STAGEH@JVE] 27 * 8600 SILKEBORG
TELEFON 7028 07 53 * TELEFAX70 28 08 53

AO-SKIVE * VIBORGVE] 21 C* 7800 SKIVE
TELEFON 7028 07 68 ® TELEFAX 70 28 08 68

AO-SONDERBORG * N@RREKOBBEL 7 D ® 6400 SGNDERBORG
TELEFON 7028 07 54  TELEFAX 70 28 08 54

AO-VEJLE * S) £LLANDSGADE 25 B * 7100 VEJLE
TELEFON 7028 07 58 * TELEFAX 70 28 08 58

AO-VIBORG * V/AVERVE] 2 8300 VIBORG
TELEFON 702807 62 ® TELEFAX 70 28 08 62

AO-AABENRAA * N/ASTMARK 21 ® 6200 AABENRAA
TELEFON 70 28 07 34 » TELEFAX 70 28 08 34

AO-AALBORG * SGNDERBRO 2 A ® 9000 AALBORG
TELEFON 70 28 07 40 ® TELEFAX 70 28 08 40

AO-ARHUS * SIREN FRICHS VEJ 24 » 8000 ARHUS C
TELEFON 702807 70 ® TELEFAX 70 28 08 70

AO-VAGA

VAGATEKNIK » MOSSVE] 2 ® 8700 HORSENS
TELEFON 702807 77 » TELEFAX 70 28 08 88
TELEFAX 70 28 08 99 (VARKSTED)

VAGATEHNIKA EESTIOU

VAGATEHNIKA EESTI O » KADAKATEE 76 E »
EE-12618 TALLINN ¢ ESTLAND
TELEFON +372 67 10300  TELEFAX +37267 10301

AO-MAVAB

AO-MAVAB » AVAGEN 7  SE-260 22 TAGARP ® SVERIGE
TELEFON +46 41 8505 05 ® TELEFAX+46 41 8505 94

AO-MAVAB * BRONSYXEGATAN 6 A ® SE-213 75 MALM@ ® SVERIGE
TELEFON +46 403155 50 ® TELEFAX+46 402210 10

AO-MAVAB ¢ SVETSAREVAGEN 1 ® SE-291 36 KRISTIANSTAD »
SVERIGE
TELEFON +46 104 80 95 50 ® TELEFAX +46 104 80 97 30

ERVEX

ERVEXAB ¢ BRODALSVAGEN 15 ¢ SE-433 38 PARTILLE ®
SVERIGE
TELEFON +46 31 44 25 45 @ TELEFAX +46 31 44 30 97

ERVEXAB ® REGEMENTSGATAN 24 » SE-504 31 BORAS
SVERIGE
TELEFON +46 332049 80 ® TELEFAX +46 3313 03 80

SEKO EL&VVS

SEKOEL & VVS * RORVANG 3 ® 2620 ALBERTSLUND
TELEFON 70 28 07 95 (EL) ® TELEFON 70 28 07 85 (VVS) ®
TELEFAX 702808 95

UDLEJNING

BRODRENEA & O JOHANSEN A/S * UDLEJNING ® HERSTEDVANG 6
2620 ALBERTSLUND
TELEFON 702805 61 ® TELEFAX 70 28 02 08

SERVICEVARKSTED

BRODRENEA & O JOHANSEN A/S * SERVICEV/ARKSTED ©
HERSTEDVANG 6 ® 2620 ALBERTSLUND
TELEFON 702802 45  TELEFAX 70 28 02 08

LASERVARKSTED

BRODRENE A & O JOHANSEN A/S ¢ LASERVARKSTED ©
KVAGLUNDVE) 82 * 6705 ESBJERG @
TELEFON 7028 06 61 ® TELEFAX 70 28 06 80



OPLYSNINGER OM BESTYRELSENS LEDELSESHVERV

¢ Henning Baunbak Dyremose,

formand for bestyrelsen

- Fedt1945.

- Nationalitet: dansk.

- Bestyrelsesformand siden 2007.

- Medlem af bestyrelsen siden 1997.

- Formand forBrgdrene A& O Johansen
A/S’s revisionskomité.

- Valgt af stamaktionaererne.

- DaHenning Dyremose harvaret medlem
afbestyrelsenimere end 12 dr, kan
hanihenhold til "Anbefalinger for god

selskabsledelse” ikke karakteriseres som
uafhaengig.

Kompetencer

- Bred ledelseserfaring vedrgrende erhverv,
gkonomi og politik.

- Erfaring som adm. direktgr i grossistvirk-
somhed med samme kundegruppe som
Brgdrene A& O Johansen A/S.

- Forhenvaerende finansminister.

Ledelseshverv
- Formand for bestyrelsen for:

RosendahlsA/S
GavdiGroup A/S
GavdiA/S.

- Medlem af bestyrelsen for:

KoffA/S

Kohberg Brgd A/S

H.C. Andersen Bagergarden A/S
Nakskov Mill Foods A/S

A/S Crispy Food International
FFBeton A/S

FF Capital A/S

Rosendahls — Schultz Grafisk A/S
ISISA/S.

- Formand for Bgrnehjertefonden.

Formand for Udvalget om den fremtidige
offentlige mediestgtte.

* Valgt af medarbejderne

Michael Kjeer,

naestformand for bestyrelsen

- Adm. direktgriF Group A/S.
- Fedt1956.

- Nationalitet: dansk.

- Neestformand for bestyrelsen siden 2007.
- Medlem af bestyrelsen siden 2002.
- Medlem af Brgdrene A& O Johansen A/S’s

revisionskomité.

- Valgt af stamaktionaererne.

- Vurderes atvaere uafhaengig.

Kompetencer
- Ledelse (CEO) af stgrre detailvirksomhed.

- Kompetence vedrgrende strategi, afseetning

og salg/marketing.

- Erfaringinden for erhvervs- og arbejdsgiver-

organisation.

Ledelseshverv

- Formand for bestyrelsen for:

Dansk Erhverv
Dansk Erhverv Arbejdsgiver.

- Neestformand for bestyrelsen for:

Interdan A/S.

- Medlem af bestyrelsen for:

Artha Holding A/S
Kraks Fond
SaveMe A/S.

- Sagkyndig dommeriSg- og

Handelsretten.

René Alberg

- KeyAccount-salgsmedarbejder.
- Fgdt1971.
- Nationalitet: dansk.

- Bestyrelsesmedlem valgt af medarbejderne.
- Medlem af bestyrelsen siden 2006.

- Genvalgti 2010, valgperiode udlgberi2014.

¢ ErikHolm

- Adm. direktgriDyrup A/S.

- Fedt1960.

- Nationalitet: dansk.

- Medlem af bestyrelsen siden 2009.

- Valgt af stamaktionaererne.

- Vurderes atvaere uafhaengig.
Kompetencer

- Erfaring som adm. direktgri grossistvirk-
somhed med samme kundegruppe som
Brgdrene A& O Johansen A/S.

- Bredledelseserfaring vedrgrende salg,
gkonomi og logistikbade i Danmark og
internationalt.

- Bestyrelseserfaring fra andre bgrsnoterede
selskaber.

Ledelseshverv

- Naestformand for bestyrelsen for:
SP Group A/S.

- Naestformand for bestyrelsen for:
Arvid Nilssons Fond.

- Medlem af Investeringskomitéen for LD
Equity 1K/S.

¢ CarstenJensen

- Koordinator.

- Fgdt1955.

- Nationalitet: dansk.

- Bestyrelsesmedlem valgt af medarbejderne.
- Medlem af bestyrelsen siden 1990.

- Genvalgti2010, valgperiode udlgberi2014.

* Michael Delcke Jensen

- Salgschef — Handvaerkerbutikkerne i
Danmark.

- Fedt1965.

- Nationalitet: dansk.

- Bestyrelsesmedlem valgt af medarbejderne.
- Medlem af bestyrelsen siden 2010.

- Valgti2010, valgperiode udlgberi2014.

67



¢ Niels AxelJohansen

- CEO/adm. direktari
Brgdrene A& O Johansen A/S.

- Fgdt1939.

- Nationalitet: dansk.

- Medlem af bestyrelsen siden 1979.
- Valgt af stamaktionaererne.

- DaNielsA.Johansen harveaeret medlem af
bestyrelsenimere end 12 arog er medlem
af selskabets direktion, kan hanihenhold til
"Anbefalinger for god selskabsledelse” ikke
karakteriseres som uafhaengig.

Kompetencer

- Mangedrig ledelsesmaessig erfaring som
CEO.

- Indgdendeviden inden for grossistbranchen
forinstallationsmaterialeri Danmark savel
som resten af Europa.

* Valgt af medarbejderne
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* Preben Damgaard Nielsen

- Adm. direktgri Damgaard Company A/S.
- Fgdt1963.

- Nationalitet: dansk.

- Medlem af bestyrelsen siden 2007.

- Medlem af Brgdrene A& O Johansen A/S’s

revisionskomité.

- Valgt af preeferenceaktionaererne.

- Vurderes atvaere uafhaengig.

Kompetencer

- Bred ledelseserfaring.
- Mange ars erfaring som CEQ.
- Fungeret som CEO for bgrsnoteret virksom-

hed 1999-2003.

- Indgdende kendskab til it-systemer.

Ledelseshverv

- Formand for bestyrelsen for:

Heart Made A/S
Proactive A/S.

- Medlem af bestyrelsen for:

DTU-Innovation A/S
SecuniaA/S
ScalepointA/S
ExcitorA/S

AxcessA/S

Damgaard Company Il A/S
Damgaard Group A/S.

- Medlem af Investment Committee for Seed

Denmark.

- Senior Advisor for Nordic Venture Partners.
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