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GLUNZ & JENSEN A/S
(“Glunz & Jensen” eller “Selskabet”)
CVR-nr. 10 23 96 80

Referat af ordinaer generalforsamling den 17. september 2015

Ar 2015, den 17. september kl. 15.00, afholdtes ordinzer generalforsamling p& adressen
Selandia Park 1, 4100 Ringsted, med faglgende dagsorden:

Bestyrelsens beretning om Selskabets virksomhed i det forlgbne ar.

Fremlaeggelse af arsrapport 2014/15 med revisionspategning samt beslutning om god-
kendelse af arsrapporten.

Beslutning om decharge for bestyrelse og direktion.

Beslutning om anvendelse af overskud i henhold til den godkendte arsrapport.

Med henvisning til arets resultat indstiller bestyrelsen til generalforsamlingen, at 3rets
resultat overfgres til naeste ar, og at der sdledes ikke udbetales udbytte for regnskabs-
aret 2014/15.

Forslag fra bestyrelsen:
Forslag om bemyndigelse til at erhverve egne aktier.

Forslag om bemyndigelse til bestyrelsen til at lade Selskabet erhverve egne aktier inden
for en samlet palydende vaerdi af 25 % af aktiekapitalen i en periode frem til 17. sep-
tember 2020, jf. selskabslovens § 198. Vederlaget m3 afvige fra den pa erhvervelses-
tidspunktet geeldende bgrskurs med indtil 10 %.

Valg af bestyrelsesmedlemmer.

Efter rotationsprincippet afgar halvdelen af de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmed-
lemmer, der har fungeret laengst. I 2015 er det Sgren Stensdal og Dan Korsgaard, der er
pa valg og foresld@s genvalgt. Desuden foresl3s der nyvalg af Carsten Knudsen. Se bilag A
for yderligere data.

Valg af revisor

Bestyrelsen foresldr genvalg af selskabets nuvaerende revisor Ernst & Young Godkendt
Revisionspartnerselskab.

Eventuelt

Formanden for Selskabets bestyrelse, Sgren Stensdal, bgd velkommen og oplyste, at be-
styrelsen havde udpeget advokat Sgren Ingerslev fra EImann Advokatpartnerselskab som
dirigent.

Dirigenten takkede og konstaterede, at generalforsamlingen blev afholdt i Region Sjeel-
land og inden udgangen af september 2015, hvilket efter vedtaegterne var pakraevet.

Dirigenten konstaterede, at indkaldelsen, det samlede antal aktier og stemmerettigheder
pa datoen for indkaldelsen, de dokumenter, der skal fremlaegges pd generalforsamlingen,
dagsordenen og de fuldstendige forslag, samt de formularer, der kan anvendes ved
stemmeafgivelse ved fuldmagt og pr. brev, var tilgaengelige for aktionaererne pa Selska-
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bets hjemmeside senest 3 uger fgr generalforsamlingen, som pakraevet efter vedtaegter-
ne.

Der var ingen indsigelser mod indkaldelsens lovlighed, og dirigenten konstaterede heref-
ter med generalforsamlingens tilslutning, at generalforsamlingen var lovligt indkaldt og
var fuldt ud beslutningsdygtig i alle henseender. Dirigenten oplyste endvidere, at
487.187 aktier og stemmer var fremmgdt, svarende til 30,2 % af den samlede stemme-
berettigede selskabskapital, var repraesenteret pa generalforsamlingen. Af de 487.187
aktier repraesenterede ledelsen 297.600 aktier svarende til 61,1 %.

Dirigenten gennemgik herefter dagsorden for generalforsamlingen.

Ad dagsordenens pkt. 1 - 4
Med generalforsamlingens tilslutning blev dagsordenens pkt. 1 - 4 behandlet under ét.

Selskabets administrerende direktgr, Keld Thorsen, fremlagde herefter bestyrelsens be-
retning.

Selskabets administrerende direktgr forklarede fglgende:

Udviklingen gar generelt fra trykte medier til elektroniske medier, hvilket er en stor ud-
fordring for Selskabet.

Der er generelt peene takter p@ mediemarkederne i USA og Asien. Der er stabile forhold i
Americas og forbedring af afsaetningsbetingelserne i Asien. EMEA er derimod preeget af
reducerede avis- og magasinoplag, lagernedbringelse og kortere leveringstider.

Der er fortsat veekst i emballageindustrien. Der er sket en reduktion af emballagemarke-
det i Europa, mens markedet er i vaekst i USA og Asien. Der er fokus pa automatiserin-
ger, forenkling og miljgmaessig optimering, mens der samtidig konstateres en hardere
konkurrence pd markedet.

De strategiske hovedelementer for Selskabet er innovation, after sales service og kostef-
fektivisering.

Selskabet gnsker at:

e Udbygge den ledende position pa flexo-omradet gennem innovation,

¢ Drive markedet for offset prepress-udstyr,

e Opbygge regional after sales service-forretning, og

e Styrke bruttoavancen og lgbende tilpasse de faste omkostninger.

Selskabet gnsker at styrke den langsigtede indtjeningsevne. Produktlanceringer skal
styrke partnerskaber med kunder. Herudover skal vaekst i after sales service og ggede
markedsandele i offset fastholde omsaetningen. Selskabet har en méalsaetning om, at den
Isbende optimering vil gge Selskabets EBITDA-margin til 11-12 %.

Inden for offset-markedet er Selskabets markedslederskab udbygget, og omsaetningen af
CtP-fremkaldere er gget med 7 %, bl.a. pd grund af fglgende:

¢ Ny kundeaftale med vigtig asiatisk leverandgr af CtP-anlaeg,

e Global hovedleverandgraftale med en kunde har givet solid aktivitetsfremgang fra
2. kvartal 2014/15,

e /Andrede rabatstrukturer og prisstigninger gger omsaetning og indtjening, og

o Heldrsbidrag fra GKS og Glunz & Jensen Ltd.
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Fra 2013/14 til 2014/15 er omsaetningen pa fremkaldere steget fra 108 mio.kr. til 116
mio.kr., pa andet prepress-udstyr fra 16 mio.kr. til 17 mio.kr. og pa forbrugsvarer fra 26
mio.kr. til 27 mio.kr. Omsaetningen pa reservedele m.m. ligger fortsat pa 60 mio.kr.

Flexo-aktiviteten er pavirket negativt saerligt p& grund af reduceret afsaetning til to store
kunder.

Den reducerede afsatning skyldes investeringstilbageholdenhed hos de to store kunder,
som ikke i samme udstraekning som tidligere har leveret processorer i konsumaftaler.

Fra 2013/14 til 2014/15 er omsaetningen inden for flexo-omradet faldet fra 100 mio.kr.
til 82 mio.kr. Omsaetningsfaldet har veeret stgrsti 1. halvar 2014/15.

Markedsfgring af nyt flexo-udstyr er intensiveret og forventes at medfgre en positiv ef-
fekt fra 2015/16.

Selskabet gnsker at komme teettere pa slutkunderne med global after sales service.

Selskabet har stor fokus p@ opbygning af after sales service omkring GKS-platformen,
som blev tilkgbt i 2013. Indledningsvis har det udelukkende veeret indenfor offset men
rettes nu ogsd mod flexo-kunder. Selskabets after sales service er etableret i Skandina-
vien og er under opbygning i UK og USA.

Selskabet har i 2014/15 haft 9 stgrre udviklingsprojekter, som fagrer til solide produktlan-
ceringer i 2015/16.

Selskabet anvender intensiveret styrke og strategisk fokus pa udvikling, og udviklings-
omkostningerne er derfor gget til knapt 5 % af omsaetningen mod 3 % aret fgr.

Stgrstedelen af projekterne er kundeinitierede. Hos Glunz & Jensen Microflex er store
ressourcer allokeret til kundeinitierede projekter inden for termiske flexo-processer, som
lanceres primo 2016.

Inden for flexo-omradet har Selskabet falgende 6 produktudviklingsprojekter i gang:

* FlexLine, integrerede og automatiserede produktlinjer,

» FlexLine-projekt til storkunde,

» Flex-in-One 260 W, 3-i-1 processor - Water Wash,

» FlexScanner, sleeve scanner,

» FlexUV LED, belyser, torreenhed til farve-/lak-anlaeg, bade til flexo- og offset-
industrien, og

» Termisk fremkalder til storkunde.

Inden for offset-omradet har Selskabet fglgende 3 produktudviklingsprojekter i gang:
= HDX NewsSpeed,

» Tiger 86/126 med kemi-spare-enhed, og

= PlateWriter 3600 Pro.

Selskabet har fokus pa effektivisering og optimering til styrkelse af
koncernens indtjeningskraft.

Selskabet har herunder markant fokus p& optimering af supply chain til reducering af

salgs- og distributionsomkostninger. Samtidig skaber benchmarking af leverandgrer
grundlag for mere attraktive indkgbsaftaler.
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Flytning af flexo-produktionen til Slovakiet fra Italien fortsaetter. Flytningen har til formal
at reducere Selskabets omkostninger og skaber samtidig risikospredning.

Vedrgrende Selandia Park oplyste den administrerende direktgr, at alt er udlejet pa lange
kontrakter, og lejerne er i god geenge. Der er 17.000 m2 under tag og 10.000 m2 bygge-
jord.

Fglgende blev oplyst vedrgrende Selandia Park:

e Ekstern lejeindtaegt 10,7 mio.kr.
e Resultat (EBITDA) 13,2 mio.kr.
e Rentebaerende geld 81,5 mio.kr.
e Bogfgrt veerdi 113,5 mio.kr.

Af den eksterne lejeindtaegt vedrgrer 1,8-1,9 mio.kr. af de 10,7 mio.kr. ekstraleje pa
grund af, at Selskabet har istandsat lejemé&lene. Ekstralejen Igber i samlet 10 ar. Herud-
over bliver lejen Igbende justeret efter Nettoprisindekset, dog med minimum 2-3 % p.a.

Dirigenten dbnede herefter for spgrgsmal fra aktionaererne samt for eventuelle kommen-
tarer til bestyrelsens beretning.

Aktionaererne havde fglgende spgrgsmal og kommentarer til bestyrelsens beretning.

Aktionaer Jens Kristian Jepsen spurgte, om bestyrelsen mener, at ejendomsveerdien af
Selandia Park ligger over den bogfgrte veerdi, hvis ejendommen skulle realiseres.

Bestyrelsesformanden svarede, at bestyresen ikke mener, at de regnskabsmaessige af-
skrivninger afspejler en tilsvarende veaerdiforringelse. Bestyrelsesformanden gjorde op-
maerksom pa, at der i den bogfgrte vaerdi indgdr forbedringer af lejemalene, som er be-
talt af Selskabet, og som lejerne betaler en ekstraleje for over en 10-3rig periode. De-
refter vil lejen falde til et lavere niveau.

Aktionaer Jens Kristian Jepsen spurgte, hvad hgjeste pris, der er blevet budt for Selandia
Park, har veeret.

Bestyrelsesformanden svarede, at bestyresen ikke kan oplyse dette, men at der ikke er
o . N
opnaet bud, som bestyrelsen har vurderet som tilfredsstillende.

Aktionaer Jens Kristian Jepsen spurgte, hvad kvadratmeterlejen er i Selandia Park.

Bestyrelsesformanden svarede, at den gennemsnitlige kvadratmeterleje er kr. 900, inkl.
forbedringstillaegget.

Aktionaer Jens Kristian Jepsen spurgte, hvorfor lejen for Selskabets egne bygninger er la-
vere end den gennemsnitlige leje i Selandia Park.

Bestyrelsesformanden svarede, at forskellen skyldes, at en del af Selskabets lejemal be-
star af lager samt et stgrre kaelderareal. Bestyrelsesformanden oplyste samtidig, at Sel-
skabet har forsggt at anvende et markedskonformt lejeniveau.

Aktionaer Jens Kristian Jepsen spurgte, om Selskabet har overvejet at fraflytte Selandia
Park og leje lokalerne ud til tredjemand.

Bestyrelsesformanden og den administrerende direktgr svarede, at Selskabet sikkert
kunne finde et billigere lejemal, men i og med at flere aktiviteter bliver samlet i Selska-
bets bygninger i Selandia Park, har ledelsen vurderet, at disse lokaler er de rette for Sel-
skabet.
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10.

11.

12.

Aktionaer Jens Kristian Jepsen spurgte, om Selskabet har overvejet sales/lease back af
Selskabets ejendom i Slovakiet.

Bestyrelsesformanden svarede, at det givetvis kunne vaere en mulighed, men at Selska-
bet ikke har undersggt dette neermere. Bestyrelsesformanden svarede videre, at det ikke
er givet, at den bogfgrte vaerdi af ejendommen i Slovakiet modsvarer markedsveerdien.

Aktionzer Jens Kristian Jepsen spurgte, om det er muligt at lave realkreditbel@ning af Sel-
skabets ejendom i Slovakiet.

Selskabets gkonomidirektgr svarede, at sa vidt han vidste, kan man ikke foretage real-
kreditbeldning i Slovakiet.

Aktionaer Jens Kristian Jepsen spurgte ind til, hvad "bygning under opfgrelse” naermere
vedrgrer.

Bestyrelsesformanden svarede, at dette vedrgrer nyindretning af lejede lokaler i Italien.

Herefter havde aktionaer og repraesentant for Dansk Aktionzerforening Flemming Kjaerulf
bedt om ordet. Flemming Kjaerulf takkede for en god arsrapport og mundtlig beretning
fra den administrerende direktgr. Flemming Kjaerulf oplyste, at han ikke syntes, at en
omsaetningstilbagegang pa@ 3 % og et underskud p& 2,7 mio.kr. er tilfredsstillende.

Flemming Kjeerulf spurgte om grunden til, at forventningen til Selskabets EBITDA-margin
saenkes til 11-12 %, og om det anses som en varig tilstand.

Bestyrelsesformanden svarede, at saenkningen af forventningerne til Selskabets EBITDA
skyldes den konkurrence- og markedsmaessige situation, som Selskabet befinder sig i.
Bestyrelsesformanden gjorde opmaerksom pa, at Selskabet har et kort- og langsigtet
program for at Igfte niveauet pa sigt.

Flemming Kjaerulf spurgte, om bestyrelsen patanker at indfgre den anbefalede beskrivel-
se af bestyrelsens kompetencer, eventuelt sammen med en formaliseret evaluering af
bestyrelsens arbejde.

Bestyrelsesformanden svarede, at dette har veeret diskuteret, men at bestyrelsen har
vurderet, at det er det rigtige for Selskabet at involvere hele bestyrelsen og p& ad hoc
basis traeekke pa enkelte bestyrelsesmedlemmers kompetencer.

Flemming Kjaerulf spurgte, om bestyrelsen besidder specifikke kompetencer indenfor det
kinesiske marked.

Bestyrelsesformanden svarede, at bestyrelsen ikke har specifikke kompetencer indenfor
det kinesiske marked, men at Selskabets produktionssite i Kina er meget lille, og at Sel-
skabet heller ikke har seerlig stor afseetning i Kina.

Flemming Kjaerulf spurgte, om bestyrelsen pataenker at etablere bestyrelsesudvalg.

Bestyrelsesformanden svarede, at bestyrelsen ikke pataenker at etablere bestyrelsesud-
valg.

Flemming Kjeerulf oplyste, at Dansk Aktionzerforening er enig i, at der ikke udbetales ud-
bytte men opfordrede til, at Selskabet udarbejdede en udbyttepolitik, som indeholder
fordeling mellem udbetaling af udbytte og aktieopkgb.

Flemming Kjeerulf oplyste videre, at Dansk Aktioneerforening ikke finder Selskabets antal
af lzerlinge og praktikanter (3 lzerlinge og 2 praktikanter) ud af en stab pd 77 imponeren-
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

de, Selskabets sociale ansvar taget i betragtning. Han gjorde samtidig geeldende, at Sel-
skabet ogsd har en egen interesse i at kunne sikre kvalificeret arbejdskraft pd alle ni-
veauer.

Flemming Kjeerulf udtrykte til sidst Dansk Aktionaerforenings utilfredshed med de opnde-
de resultater, men samtidig roste han rapporteringen heraf.

Andreas Aaen, som pa generalforsamlingen repraesenterede over 5 % af aktiekapitalen,
spurgte om tidshorisonten for malsaetningen om at opna en EBITDA pd 11-12 %.

Bestyrelsesformanden svarede, at malet er at opnd dette s3 hurtigt som muligt. Besty-
relsesformanden oplyste videre, at Selskabet arbejder ud fra en 3-arig strategi om at na
denne malsaetning.

Andreas Aaen spurgte ind til fordelingen af Selskabets omkostninger til vaekst og indtje-
ning.

Bestyrelsesformanden svarede, at Selskabets omkostninger til vaekst ved opkgb skyldes,
at Selskabet har gnsket at sikre sig en forretningsbase pa de markeder, der er i veekst.

Andreas Aaen spurgte ind til Selskabets fakturering af after sales services.

Den administrerende direktgr oplyste, at Selskabet indgar servicekontrakter med de pa-
galdende kunder som ved tegning af et abonnement.

Andreas Aaen spurgte, om Selskabet anvender incitamentsordninger.
Bestyrelsesformanden svarede, at bestyrelsen ikke har incitamentsordninger. Direktionen
og andre medarbejdere i Selskabet har incitamentsordninger, men de seneste ars resul-

tater har ikke udlgst betaling i henhold til disse ordninger.

Andreas Aaen spurgte, om grunden til at Selskabets forfaldne tilgodehavender er faldet
med 35 % i forhold til sidste ar.

@konomidirektgren svarede, at dette skyldes periodiseringer, og at Selskabets DSO lig-
ger rimelig konstant.

Andreas Aaen spurgte ind til Selskabets patenteringer af produkter mv.

Den administrerende direktgr oplyste, at Selskabet anvender patentbureauer, og at opta-
gelse af patenter er en aktiv del af produktudviklingen.

Aktionaer Jens Kristian Jepsen spurgte, om EBITDA er inklusiv eller eksklusiv indtjening
pa bygninger.

Bestyrelsesformanden svarede, at det er inklusivt.

Aktionzer Jens Kristian Jepsen spurgte, om der er indgdet arskontrakter pa alle after sa-
les service kontrakter.

Den administrerende direktgr svarede, at der er &rskontrakter pa stgrstedelen.

Dirigenten konstaterede, at aktionaererne ikke havde flere spgrgsmal eller kommentarer
til bestyrelsens beretning, og at generalforsamlingen tog bestyrelsens beretning til efter-
retning.

Selskabets administrerende direktgr gennemgik herefter arsregnskabet 2014/15.
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22.

23.

Generalforsamlingen godkendte enstemmigt og med alle stemmer &rsregnskabet
2014/15.

Naeste punkt pa dagsordenen var decharge for bestyrelsen og direktionen.

Generalforsamlingen godkendte at meddele decharge med 486.587 stemmer for. Selska-
bet havde modtaget brevstemmer svarende til 600 stemmer, hvor der stemmes imod
decharge. Godkendelsen skete derfor ikke enstemmigt.

Dirigenten forelagde forslaget om, at der ikke udbetales udbytte for regnskabsdret
2014/15.

Generalforsamlingen vedtog enstemmigt og med alle stemmer bestyrelsens forslag om
o
anvendelse af arets resultat.

Ad dagsordenens pkt. 5
Bemyndigelse til at erhverve egne aktier.
Dirigenten gennemgik det fuldstaendige forslag.

Flemming Kjaerulf spurgte om begrundelsen for, at Selskabet skal kunne erhverve egne
aktier op til 25 %.

Bestyrelsesformanden svarede, at Selskabet tidligere har anvendt en ramme pa 10 %,
der viste sig at veere i underkanten. Derfor er rammen nu sat op til 25 %.

Aktionzer Jens Kristian Jepsen spurgte, hvorfor den 5-3rige bemyndigelse bliver gentaget
hvert ar i stedet for hvert femte ar.

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen gnsker en stdende bemyndigelse, der gzelder 5 ar
frem.

Aktionzer Jens Kristian Jepsen stillede et spgrgsmal vedrgrende formuleringen af bemyn-
digelsen om, at vederlaget ma afvige fra den pa erhvervelsestidspunktet gaeldende bgrs-
kurs med indtil 10 %. Jens Kristian Jepsen mente, at det kun er afgraensningen i opad-
gdende retning, der er relevant.

Bestyrelsesformanden svarende, at bestyrelsen tog dette til efterretning og vil overveje
dette fremadrettet.

Der var herudover ingen bemaerkninger eller indsigelser fra generalforsamlingen, og diri-
genten konstaterede, at bestyrelsens forslag om at bemyndige bestyrelsen til at lade Sel-
skabet erhverve egne aktier var enstemmigt vedtaget med alle stemmer.

Ad dagsordenens pkt. 6

Dirigenten henviste til, at halvdelen af de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlem-
mer, der har fungeret laengst, afgar efter rotationsprincippet. I 2015 er det Sgren Stens-
dal og Dan Korsgaard, der er pa valg og foreslds genvalgt.

Dirigenten henviste til side 26 i arsrapporten, hvor Sgren Stensdal og Dan Korsgaards
gvrige ledelseshverv fremgar.

Desuden var der foreslaet nyvalg af Carsten Knudsen. Et bilag med Carsten Knudsens
gvrige ledelseshverv var vedlagt som bilag A til indkaldelsen til generalforsamlingen, li-
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25.

26.

27.

gesom Carsten Knudsen pa generalforsamlingen gav en praesentation af sin erhvervser-
faring og sine kompetencer.

Dirigenten konstaterede, at Sgren Stensdal, Dan Korsgaard og Carsten Knudsen, var de
eneste kandidater til bestyrelsesposterne, hvorfor Sgren Stensdal, Dan Korsgaard og
Carsten Knudsen enstemmigt og med alle stemmer valgtes til bestyrelsen.

Umiddelbart efter generalforsamlingen konstituerede bestyrelsen sig og valgte Carsten
Knudsen som formand og Lene Hall som naestformand.

Ad dagsordenens pkt. 7

Der foreld forslag fra bestyrelsen om genvalg af Ernst & Young Godkendt Revisionspart-
nerselskab.

Der var ingen andre forslag, og dirigenten konstaterede, at Ernst & Young Godkendt Re-
visionspartnerselskab var genvalgt enstemmigt og med alle stemmer.

Ad dagsordenens pkt. 8

Dirigenten oplyste, at den formelle dagsorden var udtgmt og gav ordet til aktionaererne
for bemaerkninger uden for dagsordenen.

Aktionaer Jens Kristian Jepsen spurgte, om Carsten Knudsen havde andre aktier i Selska-
bet end de 4.000 aktier, han havde faet oplyst.

Carsten Knudsen oplyste, at det havde han ikke.

Aktionaer Jens Kristian Jepsen spurgte, om Carsten Knudsen havde udfgrt konsulentop-
gaver for Selskabet.

Carsten Knudsen oplyste, at han havde udfgrt konsulentopgaver for Selskabet siden april
2015.

Aktionaer Svend Jgrgen Thomsen spurgte om Selskabets forventninger til det kommende
regnskabsar.

Selskabets administrerende direktgr gennemgik herefter Selskabets forventninger til det
kommende regnskabsar.

De regnskabsmaessige forventninger til 2015/16 opstilles saledes:

e Underliggende markedsbetingelser med stabiliserende tendenser i Europa samt
veekst i USA og Asien forventes at fortseette,

e Offset praeges fortsat af migration til digitale platforme. Selskabets offset-
aktivitet vil tage markedsandel pga. heldrseffekt af produktlanceringer og sam-
handelsaftaler,

e Gradvis normalisering af ordreniveauer fra store kunder betyder, at flexo-
aktivitet forventes at rette sig, og

e Fortsat fokus pa og investering i forretningsudvikling og nedbringelse af gzeld.

Det forventes, at omsaetningen for 2015/16 vil ligge p& ca. 300-320 mio.kr., mens EBIT-
DA forventes at ligge p& ca. 25-30 mio.kr.

Aktionaer Bjarne Vejgaard spurgte, om den store messe, Drupa, i 2016 forventes at give
&endret adfeerd for Selskabets kunder.
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Selskabets administrerende direktgr svarede, at der godt kan forventes en lille smule va-
kuum inden messen, men ikke sa@ meget. Selskabets budget for 4. kvartal i 2015/16 er
derfor kun nedjusteret en lille smule.

Dirigenten konstaterede, at ingen aktionzerer herudover havde bemaerkninger uden for
dagsordenen.

Bestyrelsens formand takkede endeligt de fremmgdte aktionaerer, dirigenten og Selska-
bets ledelse.

Generalforsamlingen sluttede kl. 16.40.

Sgren Ingerslev, Dirigent Sdgren Stensdal, Bestyrelsesformand
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