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Arsrapporten for 2013/14 er aflagt efter International Financial Reporting Standards (IFRS), som er godkendt af EU, og danske
oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber. Udsagnene om fremtiden i &rsrapporten afspejler ledelsens
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GLUNZ & JENSEN™

INNOVATION OG EFFEKTIVITET | HELE VARDIKADEN

Glunz & Jensen har i regnskabsaret 2013/14 fastholdt den globale farerposition inden for grafisk
prepress-udstyr til henholdsvis medieindustrien (primeert offset) og til emballage-industrien (primeert
flexo).

Vi har stolte traditioner og en steerk kundeopbakning inden for salg af kvalitetsudstyr til
medieindustrien, der er vores oprindelige forretningsgrundlag. Det er dog et udfordrende marked, idet
medieindustrien er pa vej fra print til elektroniske platforme, hvilket pavirker efterspargslen efter vores
produkter negativt. Derfor skal der konstant tilfgres nye produkter og kompetencer, som kan skabe
lansom vaekst pa savel kort som langt sigt.

Det andet produktomrade, prepress flexo-udstyr til primaert emballage-industrien, er vores langsigtede
vaekstomrade. | fgrste halvdel af regnskabséaret oplevede vi for fgrste gang, at salget af flexo-udstyr
var pa& niveau med salget af vores traditionelle offset-fremkaldere til medieindustrien.

Godt nok er det samlede salg af offset-fremkaldere, reservedele og forbrugsvarer til medieindustrien fortsat starre end salget til
emballageindustrien, men udviklingen illustrerer pa bedste vis den transformation, som Glunz & Jensen gennemgar i disse ar.

Vores strategi er klar og fokuseret. Vi gnsker at sta steerkt i hele veerdikeeden og veere i stand til at betjene vores kunder i bade
medie- og emballageindustrien globalt, hvor vi er leverandgr og samarbejdspartner fra start til slut i produktets levetid. Men hvor
enkelt det end lyder, sa kraever strategiens gennemfarelse hardt arbejde hver dag pa alle omrader. Der er pd samme tid mange
bolde i luften.

Vi gnsker at falge og supportere vores kunder i bAde medie- og emballageindustrien,
som professionel leverandgr og samarbejdspartner — i hele produktets levetid.

Vi vil fastholde vores markedsposition p& mediemarkedet gennem fortsat produktudvikling og konsolidering. Vores nye globale
aftale med Kodak er et godt eksempel herpad. P4 emballage-omradet vil vi gennem produktudvikling, i samarbejde med vores
globale OEM-kunder og via teknologi-opkgb, udvikle markedet og i endnu hgjere grad end hidtil bringe automatiserede
produkter og konceptlgsninger frem til slutbrugerne.

Internt fortseetter vi med at effektivisere og forbedre vores omkostningsstruktur. Eksternt er vi i faerd med at opbygge en global
after sales serviceforretning, der omfatter bade medie- og emballageaktiviteterne. | begyndelsen af regnskabsaret overtog vi
sdledes Grafisk Kvik Service ApS (GKS), som blev starten pa after sales serviceomradet. GKS daekker fremover det
nordeuropaeiske marked. | december kgbte vi engelske NES WORLDWIDE Ltd., der efterfglgende har skiftet navn til Glunz &
Jensen Ltd., og nu blandt andet danner grundlag for after sales service p& det engelske marked. Endelig har vi i februar 2014
rekrutteret to af de dygtigste flexo-servicefolk i USA til at forestd opbygningen af after sales serviceforretningen inden for bade
medie og emballage i Nordamerika.

Men hverken pa kort eller lang sigt kan vi lgsrive os fra den globale gkonomiske udvikling, der spiller en veesentlig rolle i vores
kunders beslutning om at investere i nyt og bedre udstyr.

Da Europa i seerlig grad, men ogsa Nordamerika og til dels Asien, fortsat keemper for at bringe den gkonomiske vaekst tilbage
pa sporet, har regnskabsaret veeret mere udfordrende, end vi forventede; det ma vi erkende. Bade omsaetnings- og
indtjeningsmaessigt lever resultaterne ikke op til vores oprindelige forventninger. Vi fortseetter dog ufortredent med vores
teknologiudvikling, afsgger nye forretningsomrader samt trimmer og optimerer de interne forhold. Samlet set har det medfert, at
vi for strategiperioden 2014/15 - 2016/17 har aendret vores finansielle malsaetning om at opna en gennemsnitlig EBITDA-margin
pa 15 % til et mal p4 mellem 11-13 %.

Positivt er det dog, at Europa s& smat er pa vej ind i en vaekstperiode, om end vaeksten formentlig i endnu en periode bliver
begraenset. Nordamerika er ogsd i fremdrift, og hvis disse to regioner treekker, vil Asien og Stillehavsomradet ogsa nyde godt af
det.

P& den baggrund imgdeser vi et stabilt regnskabsar, hvor vi fortsat vil arbejde pa alle fronter pa at videreudvikle Glunz & Jensen
og realisere det fulde potentiale til gavn for kunder, medarbejdere og ikke mindst aktionaerer.

Lad mig til sidst rette en stor tak til alle vores medarbejdere, som er grundlaget for, at vi udvikler Glunz & Jensen og skaber

nogle af verdens bedste produkter inden for vores omrade. Tak til alle for en stor indsats.

Med venlig hilsen
Keld Thorsen, adm. direktar

ARSRAPPORT 2013/14 Side | 3



work positive

ARETS VIGTIGSTE BEGIVENHEDER

= Glunz & Jensen opndede i regnskabséaret 2013/14 en omseetning p& 320,6 mio.kr., (regnskabséaret 2012/13:
376,6 mio.kr.), svarende til et fald pa 15 %. Offset-omseetningen faldt med 36,1 mio.kr. (15 %) til 209,9 mio.kr.,
mens flexo-omsaetningen faldt med 23,2 mio.kr. (19 %) til 100,4 mio.kr. Omsaetningen fra Selandia Park udgjorde i
2013/14 10,3 mio.kr mod 7,0 mio.kr i 2012/13.

=  EBITDA-resultatet blev pa 19,2 mio.kr. mod 44,9 mio.kr. aret for. Faldet i EBITDA skyldes ud over faldet i
omseetningen generelt, at Glunz & Jensen primeert i slutningen af 2013/14 har afsat flere produkter med lavere
indtjeningsbidrag indenfor savel flexo- som offset-omradet som fglge af steerk konkurrence. Der er i lgbet af
2013/14 foretaget omkostningstilpasninger i flere funktionsomrader med henblik pa at imgdega faldet i selskabets
omseaetning. Samlet har tilpasningerne medfgrt ca. 4,0 mio.kr. alene til planlagte fratreedelsesudgifter samt ggede
omkostninger ved overflytning af produktion og funktionsopgaver til samlefabrikken i Slovakiet.

= Glunz & Jensen har to gange i regnskabsaret justeret forventningerne til omsaetning og indtjening. Forud for
offentligg@relsen af regnskabet for de fgrste tre kvartaler blev forventningerne justeret fra en omseetning i niveauet
340-370 mio.kr. og et EBITDA-resultat i niveauet 45-50 mio.kr. til en omseetning i niveauet 320-340 mio.kr. og et
EBITDA-resultat i niveauet 30-35 mio.kr. | juli mdned 2014 blev disse forventninger justeret til omsaetning pa
320,6 mio.kr. samt EBITDA-resultat pd 19,2 mio.kr. Det endelige regnskabsresultat for omsaetning og EBITDA-
indtjening er sdledes i overensstemmelse med de senest udmeldte forventninger.

= Efter skat blev rets resultat et underskud pa 5,8 mio.kr. mod et overskud p& 22,2 mio.kr. i 2012/13. Arets resultat
svarer til et resultat pr. aktie (EPS) pa (3,5) kr. baseret p& udestaende aktiekapital fratrukket beholdningen af egne
aktier ultimo regnskabsaret.

= Cash flow for driftsaktiviteterne udgjorde 10,4 mio.kr., mens cash flow for investeringsaktiviteterne udgjorde
(12,5) mio.kr., heraf udgjorde 6,0 mio.kr. investeringer i tilkgbte aktiviteter.

= Glunz & Jensen anvendte i regnskabsaret 13,3 mio.kr. til kgb af egne aktier. | december 2013 gennemfgrte
selskabet en nedseettelse af aktiekapitalen med nominelt 4.465.000 kr. fra 37.665.000 kr. til 33.200.000 kr. ved
annullering af egne aktier. Aktiekapitalen udggr herefter 1.660.000 aktier, og selskabets beholdning af egne aktier
udger 47.233 stk. aktier.

= Med overtagelse af Grafisk Kvik Service ApS (GKS) 1. september 2013 pabegyndte selskabet udviklingen af
aktiviteterne inden for after sales service. After sales serviceforretningen er et vigtigt element i Glunz & Jensens
fremtidige forretningsplatform.

= 1. december 2013 overtog selskabet alle aktier i NES WORLDWIDE LTD. (Glunz & Jensen Ltd.), der producerer
offset-processorer og supplerer Glunz & Jensens gvrige aktiviteter pa dette produktomrade.

= | forbindelse med vores opdatering af den rullende tredrige strategiplan har vi justeret vores finansielle mal for
2014-17 strategiperioden, saledes at vi streeber efter en EBITDA-margin pa i gennemsnit 11-13 % mod tidligere
en malsaetning om 15 %.

= For regnskabsaret 2014/15 vil Glunz & Jensen fortsat veere underlagt svaere markedsvilkér inden for bade offset-
og flexo-omradet. P4 den baggrund forventer selskabet en omsaetning i niveauet 330-350 mio.kr., mens EBITDA-
resultatet forventes at veere i niveauet 30-35 mio.kr.
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Mio. EUR
Mio.kr. 2009/10  2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2013/14"
Resultatopggrelse
Nettoomseetning 258,7 292,6 398,0 376,6 320,6 43,0
Bruttoresultat 67,1 82,0 126,2 98,9 66,2 8,9
Resultat af primaer drift (EBITA) 9,0 16,3 45,8 26,1 (2,5) 0,3)
Finansielle poster, netto (1,6) (3,6) (6,2) 0,4 (4,3) (0,6)
Avrets resultat 5,5 9,4 24,8 22,2 (5,8) 0,8)
Resultat far rente, skat, amortisering, af- og
nedskrivning (EBITDA) 23,5 32,0 65,9 44,9 19,2 2,6
Balance
Aktiver
Goodwill - 35 7,7 7,7 11,8 1,6
Faerdiggjorte udviklingsprojekter 4,8 40,1 40,6 36,9 34,2 4,6
@vrige immaterielle aktiver 3,6 2,8 22,9 21,0 21,7 2,9
@vrige langfristede aktiver 89,6 93,8 115,8 162,3 153,4 20,6
Kortfristede aktiver 106,4 148,8 166,7 155,4 141,4 18,9
Aktiver i alt 204,4 289,0 353,7 383,3 362,5 48,6
Passiver
Egenkapital 111,8 118,8 132,9 148,8 128,9 17,3
Langfristede forpligtelser 37,3 69,9 106,6 129,4 118,8 15,9
Kortfristede forpligtelser 55,3 100,3 114,2 105,1 114,8 15,4
Passiver i alt 204,4 289,0 353,7 383,3 362,5 48,6
Pengestramme
Pengestreamme fra driftsaktivitet 27,5 22,1 36,1 34,0 10,4 1,4
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet® (11,2) (36,7) (54,1) (57,3) (12,5) @7
Pengestramme fra finansieringsaktivitet (11,1) 22,6 12,6 15,6 (2,8) (0,4)
Andring i likviditet 53 8,0 (5,4) 7,7 (4,9) 0,7)
? heraf investering i materielle aktiver (6,9) (15,7) (34,0) (54,4) (3,7) (0,5)
Nagletal i %
Overskudsgrad (EBITA) 35 5,6 115 6,9 0,8) 0,8)
EBITDA grad 9,0 10,9 16,6 12,0 6,0 6,0
Afkastningsgrad 4,5 7,1 15,2 7,4 (0,7) (0,7)
Egenkapitalens forrentning efter skat 51 8,2 19,7 15,8 4,2) 4,2)
Egenkapitalandel 55,0 41,1 37,6 38,8 35,6 35,6
Andre oplysninger
Nettorentebaerende geeld 239 42,6 73,4 108,8 125,6 16,8
Rentedaekningsgrad (EBITA) 54 10,8 17,5 9,9 (0,9) (0,9)
Resultat pr. aktie (EPS) 2,6 4,5 12,5 12,1 (3,5) (0,5)
Resultat pr. aktie, udvandet (EPS-D) 2,5 4.4 12,2 12,0 (3,5) (0,5)
Cash flow pr. aktie (CFPS) 13,1 10,6 18,2 18,6 6,3 0,8
Indre veerdi pr. aktie (BVPS) 53,4 56,8 66,8 82,8 79,9 10,7
Barskurs pr. aktie 30 36 59 64 58 8
Gennemsnitligt antal udestadende aktier (1.000 stk.) 2.093 2.093 1.988 1.829 1.643 1.643
Udbytte pr. aktie 0,0 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Gennemshnitligt antal medarbejdere 238 236 261 258 233 233

Resultat pr. aktie og resultat pr. aktie, udvandet, er beregnet i overensstemmelse med IAS 33. @vrige nggletal er
beregnet efter Finansanalytikerforeningens "Anbefalinger og Nggletal 2010”. Der henvises til definitioner under anvendt

regnskabspraksis i note 31.

| hoved- og nggletal og ledelsens beretning omtales "Resultat af primaer drift for saerlige poster” som EBITA.

2 Omregning fra danske kroner til euro er sket til kurs 746,31.

Side | 6

ARSRAPPORT 2013/14



GLUNZ & JENSEN™

DEN FORRETNINGSMASSIGE UDVIKLING

Regnskabsaret 2013/14 blev kendetegnet ved to
overordnede forhold.

Den strategiske udvikling

For det fgrste fortsatte vi den strategiske transformation
fra vores historiske udgangspunkt med 100 % fokus pa
offset-udstyr til medieindustrien — til ogsé at rade over
en global og anerkendt farerposition inden for prepress
flexo-udstyr til emballageindustrien.

Vores mal er at veere globalt fgrende inden for bade
offset- og flexo-udstyr. | begge produktomréader er der
tale om en underliggende teknologisk udvikling, som
pavirker vores strategiske platform.

| offset-omradet fortseetter skiftet i medieindustrien fra
print til elektroniske platforme. Markedet er modent og i
en konsolideringsfase. Det betyder, at kundeloyalitet og
konsolidering af markedsandele er afggrende for, at vi
kan bevare vores lgnsomme forretning.

| flexo-omradet har vi fokus pa at automatisere prepress
produktionsprocesserne hos vores kunder samt
konstant opmeerksomhed pa at forbedre de
teknologiske Igsninger — ofte i direkte samarbejde med
kunderne. Vi — og vores kunder — er pa forkant med
udviklingen af enklere brugerinterface og integrerede
processer.

Vi har i regnskabsaret videreudviklet vores
forretningsplatform med tilkgb af aktiviteter, fortsat
produktudvikling samt etablering af en after sales
serviceforretning.

Harde markedsvilkar

For det andet var regnskabsaret overordnet praeget af
meget harde markedsvilkar med steerk konkurrence og
pres pa indtieningsmarginalerne. Dette farte i
regnskabsaret til lavere omsaetning og faldende
indtiening — selvom vi kontinuerligt fokuserer pa at
tilpasse organisationen.

En behersket start pa regnskabsaret blev i andet halvar
aflgst af en markant tilbageholdenhed hos vores kunder
inden for savel offset som flexo og dermed en faldende
omsaetnings- og indtjeningsudvikling i forhold til vores
forventninger.

Vi ma konstatere, at markedet er preeget af et tydeligt
prispres fra alle udbydere, hvilket i sig selv er med til at
reducere det samlede marked. Det er derfor ledelsens
vurdering, at omseetningsfaldet ikke skyldes fald i vores
markedsandele.

Den samlede omseetning faldt i 2013/14 med 15 % fra
376,6 mio.kr. i 2012/13 til 320,6 mio.kr., mens EBITDA-
indtjeningen faldt tilsvarende fra 44,9 mio.kr. til
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19,2 mio.kr. En del af omseetningsfaldet kan dog
henfares til DRUPA-effekten i forrige regnskabsérs
forste kvartal. DRUPA-messen er verdens vigtigste
udstilling inden for den grafiske industri og finder sted
hvert fierde ar. Dette pavirker kundernes indkgb af
udstyr — og dermed omsaetningen hos Glunz & Jensen
— i perioden op til og efter messen.

| offset-omradet faldt salget med 36,1 mio.kr. til
209,9 mio.kr. Af omseaetningsfaldet relaterer 9,6 mio.kr.
sig til salget af vores punch/bend-aktiviteter til NELA i
forrige regnskabsar, men omvendt bidrager de tilkabte
virksomheder GKS og Glunz & Jensen Ltd. (tidligere
NES WORLDWIDE LTD.) med 7,8 mio.kr. i 2013/14.
Omseetningsfaldet var forventet, idet den teknologiske
udvikling i medieindustrien fra print- til online-platforme
fortseetter og vil ogsd fremover fgre til pres pa
omseetning. Vi skenner den globale markedsandel
inden for offset til ca. 40 %.

| flexo-omradet faldt omsaetningen fra 123,6 mio.kr. til
100,4 mio.kr. Her skal det dog fremheeves, at
omseaetningen i forrige regnskabsar var gunstigt pavirket
af engangsomseetning til en stgrre kunde pa& et
produktprogram, som er sat pa ’stand-by’. Den
manglende omsaetning fra dette produktprogram
pavirker saledes ogsd omseetningen negativt i
indeveerende regnskabséar. Der er dog igangsat et nyt
udviklingsprojekt med samme kunde, men her vil vi
farst se en effekt i regnskabsaret 2015/16.
Efterspgrgslen efter patrykt emballage til blandt andet
fodevarer og dagligvarer, hvor flexo-udstyr anvendes,
skgnnes globalt at stige med i gennemsnit 5-7 % om
aret i de kommende &r, dog med vaesentlige udsving fra
ar til &r. Med vores globale markedsandel pa ca. 50 %
indenfor flexo star vi sdledes steerkt rustet til at drage
fordel af de kommende ars udvikling.

Salgsorganisationen i USA er restruktureret i 2013/14. |
den forbindelse har Glunz & Jensen sammenlagt de to
hidtidige regioner; Nordamerika samt Latin- og
Mellemamerika i en samlet region benaevnt Americas.

Geografisk faldt omseetningen i EMEA-regionen
(Europa, Mellemgsten og Afrika) og i Americas, mens
omseetningen steg i Asien og Stillehavsomradet —
primeert som folge af et tilfredsstillende salg til
Australien.

| forrige regnskabsar erhvervede vi 17 % af Othonia
A/S, der rader over en fgrende LED-teknologi, der kan
anvendes inden for flexo, og derudover har potentiale til
at kunne integreres i produktionsprocesserne i
farve/lak-industrien  (mgbler og gulve). Dette
udviklingsprojekt forlgber planmaessigt, og de farste
prototype-maskiner funktionstestes i samarbejde med
kunder og slutbrugere. Det farste kommercielle produkt
fra Othonia forventes solgt i det nye regnskabsar.



Vores produktions- og serviceenhed i Suzhou, ca.
80 km vest for Shanghai i Kina, er i fuld funktion og et
godt udgangspunkt for vores langsigtede
tilstedeveerelse i Asien og Stillehavsomradet. Dog ma vi
erkende, at indtreengningen pa det kinesiske marked
tager leengere tid, end vi oprindeligt havde forventet, og
vi vurderer lgbende effekten heraf og vil foretage
eventuelle ngdvendige justeringer i strukturen.
Imidlertid giver vores kinesiske produktionsenhed en
reekke yderligere fordele. Den kinesiske platform giver
bl.a. en god mulighed for indkeb af komponenter til
vores globale produkter.

Vi fortseetter Ilgbende med at tilpasse produktionen og
administrationen i hele koncernen, sa aktiviteterne
foregar der, hvor vi bedst muligt kan udnytte
ressourcerne og skabe de laveste enheds-
omkostninger. Hvor det er muligt og fordelagtigt, flyttes
der fortsat produktion og aktiviteter til vores hovedfabrik
i Presov i Slovakiet.

Omseetningsfordeling, mio.kr.

3%
= Fremkaldere
21%
& Andet prepress-udstyr

. u Flexo
8% Forbrugsvarer
5% Reservedele m.m.

Ejendomsudlejning Selandia Park

Som tidligere meddelt har vi besluttet at afheende
Selandia Park for at fokusere pa vores kerneforretning.
Indtil salget sker, kan vi med tilfredshed konstatere, at
Selandia Park udvikler sig som forventet og udggr en
stabil forretning i sig selv.

Vores strategiske fokusomrader

Glunz & Jensens strategiske udvikling styres gennem
en rullende tredrig strategiplan med en reekke
fokusomrader. | takt med at de strategiske tiltag
gennemfgres og implementeres, opdateres og tilpasses
planen. Hovedindholdet i Strategiplan 2014-2017 er
folgende:

1. Fastholde og udbygge den ledende position pa flexo-
omradet

Glunz & Jensen har pad fa ar skabt en global
farerposition inden for flexo. Vi er i dag verdens eneste
industrielle udbyder med global raekkevidde, hvilket
giver stor anerkendelse hos vores kunder, som er de
store multinationale udbydere af flexo-klicheer til
emballageindustrien.

Vi har i dag via en global og effektiv forretningsplatform,
en mulighed som ingen andre af de tilbageveerende

werk positive

mindre flexo-udbydere har. Denne platform bygger vi
kontinuerligt videre pd, blandt andet med sidste ars kgb
af 17 % af aktierne i Othonia, der rader over en
interessant LED-teknologi. Det er vores forventning, at
denne teknologi med fordel kan anvendes i flexo-
processer. Derudover har vi i regnskabsaret
gennemfart betydelig innovation og produktudvikling
med fokus pé& isaer fuld-automatisering, hvilket styrker
vores muligheder for at udbygge flexo-omradet i de
kommende ar.

2. Drive markedet for offset prepress-udstyr

Offset-omradet er Glunz & Jensens oprindelige
forretningsomrade. Kernen i offset-omradet udggres af
offset-processorer, som fremkalder og klarger offset-
pladerne til tryk. Denne form for trykteknologi er relativ
traditionel og stadig den mest udbredte inden for
produktion af aviser, tilbudsaviser, magasiner, bgger,
informations- og promotion-materiale. Der er dog
globalt set tale om et modent og faldende marked, hvor
efterspgrgslen viger i takt med overgangen fra print til
online. Offset vil dog ogsa eksistere om 10 ar, om end i
mindre omfang - men vil fortsat veere
indtjeningsskabende for os.

Vi forventer, at Glunz & Jensen som den foretrukne
udbyder vil have stadigt sterre fordele af en steerk
markedsposition, i takt med at antallet af udbydere
reduceres. Vi erhvervede i regnskabséaret den engelske
producent af kvalitets-processorer, NES WORLDWIDE
LTD. Virksomheden integreres nu i koncernen.
Virksomheden har skiftet navn til Glunz & Jensen Ltd.
og vil fremover blandt andet varetage alle vores after
sales service-aktiviteter pa det vigtige UK-marked.

Vi vil fortsat veere opmeerksomme pa yderligere globale
tilkkebsmuligheder inden for offset, hvis disse kan
foretages pa markedskonforme vilkar.

Glunz & Jensen star ogsd steerkt inden for iCtP-
teknologien, der udger et omrade inden for offset
prepress. iCtP benytter en enkel og meget miljgvenlig
fremstillingsproces af trykklare offset-plader, hvor
kontinuerligt salg af forbrugsvarer udgar en mindre men
stigende omszetning. Vi har i regnskabsaret faet
forsyningskeeden af vores special-designede offset-
plader helt pa plads med to distributionscentre, placeret
i Slovakiet og Nordamerika. Ligeledes er logistik- og
distributionskeeden for vores farve og veesker ogsa
optimeret, sa vi har en mere rationel forsyningsve;.
Salget af iCtP-maskiner har veeret stagnerende, mens
salget af konsumvarer er steget med 5 %. Det primeere
mal for iCtP-produktomrddet er at fastholde
markedsandelen og udnytte mulighederne for at gge
salget af forbrugsvarer og after sales service.

3. Opbygge global after sales serviceforretning

Opbygningen af vores globale after sales service-
forretning forlgber planmeessigt. Vi vurderer, at after
sales service vil styrke vores  strategiske
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markedsposition globalt, og bidrage fornuftigt til den
fremtidige omsaetning og indtjening. Forelgbig har vi
etableret after sales service-aktiviteter i Nordeuropa,
UK samt i Nordamerika. Derved bliver vi partner med
vores OEM-kunder og deres kunder — slutbrugerne af
vores udstyr — i hele produktets levetid. Vi opnar
samtidig adgang til en betydelig bedre feedback fra de
daglige brugere.

4. Lgbende reduktion i enhedsomkostninger samt faste
omkostninger

Et vedvarende centralt omrade i vores strategiplan er
fokus pa at reducere de faste omkostninger og skabe
gget fleksibilitet i produktionen og dermed kunne
fastholde eller gge indtjeningsmarginalerne.

Pa produktsiden har vi udnyttet muligheden for at
gennemfgre modulopbygget produktion, som giver
stordriftsfordele. Ligeledes arbejder vi malrettet pa at
nedbringe antallet af varenumre.

Vi rader over et konkurrencedygtigt produktions-setup
pa vores hovedfabrik i Presov i Slovakiet, hvortil vi
overflytter produktion og andre relaterede opgaver i det
omfang, det er muligt og giver gkonomiske fordele. Vi
har sdledes i regnskabsaret overfgrt yderligere en
reekke funktioner til Presov fra Italien og vil fortsaette
disse aktiviteter.

| takt med stigende efterspgrgsel og aktivitet pd vores
fabrik i Suzhou i Kina, vil relevante aktiviteter
tilsvarende kunne overfgres hertil.

Vi arbejder lgbende pa at reducere indkabspriser og
udgifter til underleverandgrer, og sé tilpasser vi lgbende
medarbejderstaben til den forventede aktivitets-
udvikling, hvilket ogsa har veeret tilfeeldet i
regnskabsaret.

5. Teknologisk fgrerposition

Et meget centralt element i vores strategiske fokus er
fortsat innovation og teknologisk udvikling af vores
produkter — ofte i samarbejde med kunderne. Dermed
forventer vi at veere i stand til at fastholde vores
farerposition og kundernes langsigtede loyalitet.

Vi fortseetter produktudviklingen inden for savel offset
som flexo, hvor isser automatisering spiller en central
rolle for vores udviklingsfokus. Et vigtigt element i
automatiseringen er, at vi dermed bidrager til at tage
kompleksiteten og den individuelle kalibrering ud af
vores kunders produktionsproces.

Kgbet af 17 % af aktierne i Othonia inden for UV LED-
teknologi er ogsd et godt eksempel pa vores
bestreebelser pa hele tiden at bringe ny teknologi og
innovative produkter til markedet med det overordnede
gkonomiske fokus, at vi skal veere i stand til at skabe
merveerdi for Glunz & Jensens kunder i form af billigere,
hurtigere eller enklere produktionsprocesser.
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Omvendt m& vi ogsd konstatere, at innovation og
produktudvikling ikke er gratis og kreever investeringer i
stgrre grad, end Glunz & Jensen har foretaget i de
senere ar. Pa kort sigt vil der sdledes veere tale om
ggede udgifter som pa lengere sigt gerne skulle
omseaettes i stigende omseetning og indtjening samt
gget differentiering til konkurrenterne. Vi investerer med
andre ord i fremtiden.

Vores gkonomiske performance

For at sikre den bedst mulige styring og vurdering af
vores strategiske og operationelle resultater har vi
vedtaget en raekke forretningsmaessige og finansielle
malsaetninger. De ger os i stand til at male vores
performance i forhold til markedsudviklingen og vores
interne evne til at forvalte de vilkar, Glunz & Jensen
arbejder under.

1. @ge markedsandelen inden for savel offset- som flexo-
omradet til mindst 50 %

Ved udgangen af regnskabsaret 2013/14 er det vores
vurdering, at Glunz & Jensens markedsandel pa offset-
omradet fortsat udger ca. 40 %. Den faldende
omseetning pa offset skyldes dels, at Glunz & Jensen er
en meget betydende spiller pa det europaeiske marked i
forhold til vores konkurrenter, hvilket indebeerer, at den
europaeiske lavkonjunktur rammer os relativt hardt.
Tilsvarende har Indien, som er et vigtigt offset-marked
for os, veeret i kraftig tilbagegang. Men vi ma ogsa
erkende, at vi endnu ikke har faet del i veeksten i Kina, i
det omfang vi gnsker. Da Kina udggr ca. 1/5 af hele det
globale offset-marked, er det saerdeles vigtigt, at vi far
succes her i de kommende ar.

Vi skgnner, at vores markedsandel pa flexo udggr
ca. 50 % og har saledes veaeret usendret i forhold til aret
for.

2. Sikre at en betydelig del af omseetningen skabes via nye
innovative produkter

Vi har igen i dette regnskabsar veeret i stand til at bringe
innovative og steerke produkter til markedet. Vi
vurderer, at ca. 20 % af omsaetningen stammer fra nye
produkter eller produktopdateringer, som er introduceret
i de seneste ar.
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3. Skabe en gennemsnitlig EBITDA-margin pa 11-13 %
malt over en hel strategiperiode

| forbindelse med vores rullende tredrige strategiplan
2014/15-2016/17 har vi besluttet fremadrettet at
anvende betydeligt flere ressourcer pa innovation og
produktudvikling. Derudover kan vi konstatere, at vi
kontinuerligt anvender betydelige ressourcer pa hele
tiden at professionalisere og dokumentere vores
produkter og veerdikeede, isser i de nytilkgbte
virksomheder. Det ggr, at vi har fundet det rigtigst at
reducere vores finansielle malszetning for EBITDA-
margin fra 15 % til 11-13 %, malt over en hel
strategiperiode.

Det generelt lave investeringsniveau hos vores kunder
og de svage gkonomiske konjunkturer, isser i Europa,
skaber ogsa et vist konjunkturbetinget prispres i
markedet, hvilket bidrager til lavere
indtjeningsmarginaler.

Vi har i regnskabsaret opnaet en EBITDA-margin pa
6,0 %, mod 12,0 % aret far.

Markedsudviklingen

Print-markedet er fortsat stigende i visse emerging
markets (Indien, Indonesien etc.) som en konsekvens af
den stigende levestandard, der medfarer, at flere far
rad til avis- og magasinforbrug.

Den aktuelle markedssituation i offset er derudover
preeget af, at kunderne pa& grund af den fortsat relativt
store gkonomiske usikkerhed helt naturligt udseetter
investeringsbeslutninger, som tilfeeldet ogsa har veeret i
dette regnskabsar.

Flexo-markedet udvikler sig robust, idet den
gennemsnitlige arlige globale markedsvaekst menes at
have udgjort 5-7 % de seneste ar. Vores veekst i flexo-
omsaetningen i de enkelte geografiske regioner vil dog
svinge fra ar til ar, alt efter det lokale investeringsklima
og det regionale behov for overgangen til et hgjere
kvalitetsniveau.

Side | 10
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Vi skegnner, at flexo-markedet ogsa i de kommende ar
vil vaere drevet af vaeksten i emballageindustrien, hvor
der fortsat er et stort potentiale for udstyr til kvalitetstryk
pa dagligvarer.

Derudover forventer vi, at der i de kommende ar vil ske
en teknologisk udvikling, hvor det kinesiske marked vil
ga fra "Gravour’-teknologi (dybtryk) til flexo-teknologien,
hvilket forventes at give os en reekke fordele. Gravour-
tryk udger ca. 95 % af den anvendte trykmetode i Kina
indenfor emballage, hvorimod denne tryk-teknologi i
Europa og USA stort set har mattet vige pladsen til
fordel for flexo-teknologien.

Kundegrupper

| Glunz & Jensen er vi orienteret imod tre globale
kundegrupper: Packaging, Commercial samt
Newspapers & Magazines.

Inden for Packaging, som primeert udggres af
emballage-forbrugende  globale virksomheder, -
eksempelvis Procter & Gamble og Unilever, samt
regionale virksomheder som slagterier og mejerier — er
der fokus pa emballagetryk i hgj kvalitet. | dette
kundesegment fglger vi strategien om at vokse
sammen med vores store globale OEM-kunder, som
bl.a. er Asahi, DuPont, Flint, Kodak og MacDermid.

For Commercial, som daekker grafisk produktion af
eksempelvis  arsrapporter, bwager, brochurer og
reklamemateriale etc., er der tale om et kundesegment,
hvor der i mange ar har veeret stor fokus pa effektivitet
og 24-timers karsel af maskiner og udstyr. Kunderne er
meget omkostningsfokuserede, og automatiseringen er
allerede gennemfgrt. Ligeledes kgres mange mindre
oplag i dag pa digitale trykpressere, som ikke behgver
offset-plader.

Udviklingen inden for Newspapers & Magazines er i hgj
grad drevet af den industrialiserede verden. Der er tale
om en Kklar konsolideringshglge, som styres af
digitalisering og online-udviklingen, hvor trenden gar
mod elektroniske medier.

Avismarkedet er dog langt hardere ramt af denne
udvikling end magasiner, hvor udbuddet — og dermed
produktionen — stiger i takt med, at magasinerne bliver
stadigt mere specialiserede og alt produceres i
hgjkvalitets firefarvetryk.

Glunz & Jensens afsaetning inden for offset sker
primaert gennem OEM-kunder, hvor de fire starste er
Adgfa, Fuji, Heidelberg samt Kodak.
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Geografiske regioner

Vi réder i dag over et stadigt steerkere globalt
forhandler- og distributionsnet. Salget sker igennem de
store globale leverandgrer af offset- og flexo-plader,
sasom Agfa, Asahi, DuPont, Flint, Fuji, Heidelberg,
Kodak og MacDermid. Disse kunder salger Glunz &
Jensens produkter videre primaert i eget navn (OEM).

Vi har i regnskabsaret sammenlagt de to hidtidige
selvsteendige regioner; Nordamerika og Mellem- og
Latinamerika til én region; Americas. | Glunz & Jensen
inddeler vi saledes det globale marked i tre geografiske
regioner:

= EMEA (Europa, Mellemgsten, Afrika)

= Americas (Nordamerika samt Mellem- og
Latinamerika)

= Asien og Stillehavsomradet

Omseetningens geografiske fordeling

= EMEA
@ Americas

= Asien & Stillehavsomrédet

EMEA

EMEA omfatter Europa, Mellemgsten og Afrika, hvor
stgrstedelen af vores omseetning ligger pa det
europaeiske marked. Den samlede omsaetning i EMEA-
regionen faldt med 15 % til 177,1 mio.kr. som fglge af
den fortsat svage gkonomiske udvikling i Europa og
lagertilpasning hos starre OEM-kunder.

Det europeaeiske flexo-marked nyder fortsat fordel af stor
efterspgrgsel fra fadevare- og dagligvare-virksomheder,
der er relativ upavirkede af konjunkturudsving. Dog har
vi set en konsolidering i Europa, hvor virksomheder
som Tetra Pak har sammenlagt og lukket fabrikker.

Offset-omsaetningen i EMEA faldt i regnskabsaret med
18 % til 95,7 mio.kr. Tilkebet af GKS og Glunz &
Jensen Ltd. bidrog med 2 %, hvorved det organiske fald
i 2013/14 reelt var pa 20 %. Omsaetningen i flexo faldt
med 16 % til 71,1 mio.kr. bl.a. som fglge af, at en starre
kunde i slutningen af 2012/13 har sat et
produktprogram pa "stand-by”.

Omszetningen i Selandia Park udgjorde i regnskabsaret
10,3 mio.kr. mod 7,0 mio.kr. aret far.
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Americas

Vores samlede omseetning i Americas udgjorde i
regnskabséaret 94,7 mio.kr. mod 121,7 mio.kr. aret far,
svarende til et fald pd 22 %, heraf udger frasalg af
Punch/Bend aktiviteter 7 %.

Offset-omseetningen i Americas faldt med 20 % i forhold
til &ret for og udger 74,8 mio.kr. Halvdelen af de 20 %
kan henfgres til frasalg af Punch/Bend aktiviteter til
NELA i december 2012. Americas har endvidere veeret
pavirket af tidligere tekniske udfordringer pa iCtP-udstyr.
Dette er nu lgst og salget er langsomt ved at komme i
gang igen.

Flexo-omsaetningen udgjorde 19,9 mio.kr. mod
28,4 mio.kr. aret fgr — et fald pa 30 %, hvilket som
tidligere omtalt skyldes, at de globale kunders indkgb af
flexo-udstyr svinger fra ar til &r - og fra region til region.
Investeringerne var generelt lave i de 3 farste kvartaler,
specielt drevet af en af vores OEM kunder, men der har
siden aprii maned veeret en fornyet interesse i at
investere i nyt og mere tidssvarende udstyr. Generelt er
prepress-udstyret i den amerikanske emballageindustri
af aeldre dato, og vi ser derfor afseetningsmuligheder i
de kommende ar.

Asien og Stillehavsomradet

Udviklingen i Asien og Stillehavsomradet fortszetter
med at veere lidt under de langsigtede forventninger.
Iseer den indiske og til dels den kinesiske gkonomi lider
hardt og presser vores omsaetningsudvikling. Vi har set
et lgft i efterspargslen i Indien, mens Kina ligger pa et
mere konstant niveau.

Vi skgnner fortsat, at vores markedsandel i Kina er
langt mindre end vores markedsandel i den vestlige
verden. Efter vores etablering med egenproduktion og
service forventer vi fortsat en stigende markedsandel i
de kommende &r. | takt med, at vi udvikler
produktvarianter, som specielt retter sig mod det
kinesiske marked, vil dette ogsa bidrage til en steerkere
markedsposition.

Derudover vil vi fremover veere i stand til at anvende
vores kinesiske platform som grundlag for kundeaftaler
som ikke kun er baseret pa afssetning til det kinesiske
marked. Vores kinesiske fabrik udger saledes en
konkurrencedygtig enhed pa& globalt plan ogsa
afsaetningsmaessigt, hvor vores indgaelse af en global
aftale med Kodak var betinget af vores tilstedeveerelse i
Kina. Indenfor sourcing bibringer vores site ogsa til at
indga globale aftaler med lokale leverandarer

Samlet set gar Asien og Stillehavsomradet i fremtiden
mod at udggre ca. 40 % af det globale offset marked.
Det er vores malszetning, at Glunz & Jensen ogsa i
denne region pa& sigt opndr en stor og betydelig
markedsandel pa dette marked.



Store dele af regionen vil i de kommende &r veere
kendetegnet ved en staerkt voksende middelklasse —
iseer i de befolkningsrige lande som Indien, Indonesien
og Kina. Her vil forbruget af emballage til fode- og
dagligvarer, som seelges gennem supermarkeder, gges
kraftigt. Derved vil forbrugs- og indkgbsmgnstret i
stigende grad ligne det, vi har i de vestlige lande.

Vores samlede omsaetning i Asien og Stillehavsomradet
steg i regnskabsaret med 6 % til 48,9 mio.kr. Offset-
omsaetningen steg med 4,0 mio.kr. til 39,6 mio.kr.,
hvilket primeert kan henfares til tilkebet af Glunz &
Jensen Ltd., som afseetter storstedelen af deres
produkter til det japanske marked, mens flexo-
omsaetningen faldt med 12,3 % til 9,3 mio.kr. Dette
skyldtes iseer, at én af vores starre emballage-kunder i
regionen ikke investerede i 2013/14, men ogsa et
meget svagt indisk marked.

Vi m& konstatere, at vi fortsat har et behov for at
udbygge vores support og distributionsnet inden for
flexo-aktiviteterne i regionen, for dermed at fremsta som
en professionel og staerk lokal partner.

Produktudvikling

Produktudviklingen foregdr i Ringe og Ringsted
(Danmark), Presov (Slovakiet), samt Milano (ltalien).
Der er etableret et effektivt samarbejde mellem
udviklingsafdelingerne, saledes at vores samlede
knowhow og tegningsdatabase integreres og udnyttes
pa tveers af koncernen. Arbejdet med
produktdokumentation, diverse myndighedsgodkendel-
ser og meerkninger af nye produkter varetages i
samarbejde med vores stabsfunktioner pa
hovedkontoret i Ringsted, Danmark.

For flexo-omradet har vi samlet et fuldt R&D-team i
Milano, som forestar udviklingen af egne flexo-
produkter og for OEM-kunder, med deltagelse af
centrale medarbejdere fra Presov, Ringsted samt
Ringe.

Overskrifterne for produktudviklingsaktiviteterne inden
for flexo er fortsat "automatisering”, "integration” samt
"teknologi” og “miljg”. Pa den baggrund er Inliner-
konceptet redesignet, sd produktet har opndet starre
fleksibilitet, mindre “footprint” og samtidig er mere

energibesparende.

| regnskabsarets sidste halvdel blev den farste
fuldautomatiske flexo Inliner installeret hos en slutkunde
i Japan.

| Othonia, hvor vi udvikler UV LED-teknologien til
heerdning af flexo-klicheer samt tgrringsprocesser i
farve-/lak-industrien, forlgber produktudviklingen fortsat
tilfredsstillende. Vi har sdledes i regnskabsaret
installeret de farste prototyper og de forelgbige
erfaringer og feedback fra brugerne er positive. Den
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farste produktlancering forventes at finde sted i det nye
regnskabsar.

Selandia Park

Selandia Park er fortsat fuldt udlejet pa& lange kontrakter
til eksterne virksomheder pad neer de lokaler, vi selv
benytter. Selandia Park er ikke en del af vores
kerneforretning, og vi har, som tidligere meddelt,
besluttet at afhaende Selandia Park for at fokusere pa
vores kerneforretning.

Ledelses- og organisationsudvikling

Der er i regnskabséaret ikke sket aendringer i selskabets
direktion.

| april 2014 udtradte bestyrelsesmedlem Jesper Bak af
bestyrelsen efter eget gnske pa grund af stort
arbejdspres uden for Glunz & Jensen.

Som en konsekvens af, at vi ikke leengere har egentlig
produktion i USA, udskiftede vi i lgbet af regnskabsaret
ledelsen i USA, s& denne i dag er mere salgs- end
produktionsorienteret. Fremover vil den amerikanske
enhed udelukkende fokusere p& salg og after sales
service til det Nord- og Sydamerikanske marked.

Vi arbejder internt pad at udvikle en fremadrettet
virksomhedskultur baseret pa begreberne: “One
company” — "One approach” — "One culture”.

Dette arbejde er langsigtet og afggrende for, at alle i
organisationen fremover er i stand til at traekke i samme
retning, s alle synergimuligheder udnyttes. Malet er at
skabe en feelles and og forstaelse for, at selskabet
beveeger sig ind i andre omrader for ad den vej at
opretholde og forbedre indtjeningsniveauet.

Derudover er kulturudviklingen vigtig, da vi i de seneste
ar har tilkgbt en reekke selskaber og aktiviteter samt
geografisk har flyttet produktion og arbejdsopgaver til
andre geografier, end der hvor processerne hidtil har
veeret udfart.

Vores mal er, at Glunz & Jensen omfatter sa fa fysiske
sites som muligt med fokus pa at flytte flest mulige
funktioner til Presov.

Vores afdelinger skal i stgrst muligt omfang samarbejde
pa tveers. Vi skal anvende samme komponenttyper i
alle modeller, der hvor det overhovedet er muligt, og
benytter i dag samme CAD-/design-system pa alle
lokationer.

Vi har i regnskabsaret yderligere effektiviseret
produktionen og de gvrige tekniske og administrative
funktioner, saledes at de udfgres stadigt mere effektivt.
Dette har i regnskabsaret medfgrt en samlet reduktion
af medarbejderstaben med 14 personer pa
hovedkontoret i Danmark.
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Antal medarbejdere pr. selskab

24 HGlunz & Jensen, Danmark
& Microflex, Danmark

m GKS, Danmark

15

Glunz & Jensen, Slovakiet

= Glunz & Jensen, USA
Degraf, Italien

Glunz & Jensen, England

110

Vi beskeeftigede ved regnskabsarets udgang 235
medarbejdere — en stigning pa 8 personer fra aret far.
77 (-7) var beskeeftigede i Danmark (2012/13: 84), heraf
6 i det tilkgbte GKS, og 158 (+15) i udlandet (2012/13:
143), heraf 9 personer i det tilkgbte Glunz & Jensen
Ltd.
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BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Den 9. juli 2014 har Glunz & Jensen kgbt yderligere
2 % af aktierne i dattervirksomheden Glunz & Jensen
Degraf S.p.A., og ejer herefter 98 % af aktierne i Glunz
& Jensen Degraf S.p.A. Kgbet er beskrevet i
selskabsmeddelelse nr. 304 af 9. juli 2014.

Herudover er der ikke indtruffet begivenheder efter
31. maj 2014, der vurderes at have vaesentlig
indflydelse pa arsrapporten 2013/14.
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FORVENTNINGER TIL 2014/15

De (globale gkonomiske markedsforhold forventes
fortsat at vaere vanskelige i regnskabséaret 2014/15. For
bade kalenderaret 2014 og 2015 forventer selskabet
generelt en beskeden global vaekst.

Der forventes ingen veesentlig veekst pa selskabets
europaeiske markeder, mens der i de to gvrige regioner,
Americas samt Asien og Stillehavsomradet forventes
nogen vaekst.

Markedet inden for offset forventes fortsat at falde,
mens flexo fortsat forventes at udvise stabilitet.

Det skal understreges, at de globale gkonomiske
udfordringer og ikke mindst regionale saerforhold kan
eskalere og forringe nedenstaende forventninger.

Den samlede omseetning i 2014/15 forventes pa
baggrund af ovennsevnte at ligge i niveauet
330-350 mio.kr.

EBITDA-resultatet forventes at ligge i niveauet
30-35 mio.kr.

Dette medfarer forventning om en EBITDA-margin i
starrelsesordenen 10 %. Omsaetning og indtjenings-
forventningerne indikerer saledes, at vi fortsat er under
vores EBITDA-malszetning for en hel strategiperiode.

Der forventes et tilfredsstillende frit cash flow. Det er
selskabets hensigt at anvende den frie kapital til starst
mulig gavn for aktionaererne. Dette indebeerer fortsat
disciplineret investering i forretningsudviklingen og evt.
tilkeb af attraktive selskaber og/eller teknologi samt
nedbringelse af selskabets geeld.

ARSRAPPORT 2013/14
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RISIKOFORHOLD

Hos Glunz & Jensen er det vores mal, at
koncernens risikoforhold er fuldt belyst, s& vores
risikopolitikker og -procedurer sikrer en effektiv og
sikker styring af koncernens udvikling og
veerdiskabelse.

En raekke kommercielle og finansielle forhold vil kunne
fa vaesentlig indflydelse pa Glunz & Jensens fremtidige
gkonomiske stilling, aktiviteter og resultater. Nedenfor
beskrives koncernens vigtigste risikofaktorer.

Kommercielle risici

Udviklingen i Glunz & Jensens omsaetning er pavirket af
savel den globale gkonomiske udvikling som branche-
specifikke/teknologiske forhold. Faldende gkonomisk
aktivitet globalt eller skift i de anvendte teknologier kan
derfor betyde en faldende efterspgrgsel efter
Glunz & Jensens produkter. Et teknologiskifte fra print
til tablets vil med stor sandsynlighed pavirke
omseetningen inden for offset i de kommende ar.

Glunz & Jensen har ikke indgéet lange kontrakter, der
sikrer afsaetningen, hvilket der dog heller ikke er
tradition for i branchen. Koncernens ordrehorisont er
generelt 4-8 uger. Forventninger til omsaetningen ud
over denne periode er baseret pd ikke forpligtende
estimater fra koncernens stgrste kunder, hvorfor
afvigelser i forhold til den estimerede omseetning vil
forekomme.

Glunz & Jensen afseetter en stor del af sin produktion til
en raekke stgrre kunder, med hvilke der er tale om
langvarige kundeforhold. De fire starste kunder aftager
ca. 45 % af omsaetningen, og ingen kunder udggr mere
end 20 % af koncernens omseetning.

Nye teknologier og produktudvikling

Glunz & Jensens produkter er baseret pd mange ars
udvikling af lgsninger til den grafiske industri og til
emballageindustrien. Indsigt i disse industriers proces-
behov og produktionsteknologier er afggrende for vores
evne til at fastholde kunderne. Enkelte elementer i
vores produkter er patentbeskyttede, men starstedelen
af virksomhedens afsaetning er baseret pa produkter,
der ikke anvender patenteret teknologi.

Over de seneste ar har det globale offset-marked
generelt set veeret faldende, mens flexo-markedet
generelt set vokser.

Glunz & Jensen forsgger at veere blandt de farste, der
udbyder produkter tilpasset nye teknologier inden for de
to produktomrader. Det stiller store krav til kontinuerlig
produktudvikling, sdledes at koncernen i rette tid kan
markedsfagre produkter til konkurrencedygtige priser,
der ogsd fremover matcher kundernes behov.
Manglende succes pa dette omrdde kan pavirke
omsaetning og resultater negativt.
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Glunz & Jensens veesentligste aktivitet inden for offset
er udvikling og salg af CtP-fremkaldere. Den fortsatte
anvendelse af CtP-fremkaldere er betinget af, at der er
behov for fremkaldelse af offset-trykplader. Flere store
pladeproducenter har udviklet trykplader, som ikke
kraever fremkaldelse. Den procesfrie CtP-teknologi
vinder stadig frem og pavirker behovet for CtP-
fremkaldere i negativ retning. Der er udsigt til, at
totalmarkedet for dette produktomrade fortsat vil falde.

Glunz & Jensen fortseetter udviklingen inden for inkjet
CtP-teknologien. Inkjet CtP-teknologien anses for en af
de fremtidsorienterede teknologier i den grafiske
branche, og produkterne afseettes i dag globalt. For at
bevare selskabets fgrende position p4 markedet er det
afggrende at underleverandgrerne til iCtP-produkterne
fortsat kan levere. Hvis ikke Glunz & Jensen er i stand
til fortsat at veere farende inden for iCtP-teknologien, vil
dette kunne medfgre negativ udvikling i afseetningen og
dermed koncernens indtjening.

Glunz & Jensens strategi inden for flexo-omradet er en
fortsat udvikling af teknologien for solvent-baserede,
vandbaserede samt termisk-baserede prepress-
lgsninger, hvor koncernen i dag er ledende. Automation
og tilpasning til nyeste plade-teknologier er vigtige krav
for en fortsat positiv udvikling af flexo-omradet. Hvis
ikke Glunz & Jensen er i stand til fortsat at veere
forende inden for flexo-teknologien, vil dette kunne
medfgre negativ udvikling i afseetningen og dermed
koncernens indtjening.

Konkurrence- og markedsforhold

Priserne pad iseer offset-udstyr er under pres. Det
skyldes dels stigende konkurrence primeert fra asiatiske
leverandgrer, dels industriens gnske om at seelge CtP-
teknologi til stadig mindre trykkerier med dermed mere
beskedne investeringsmuligheder. Der er derfor udsigt
til fortsat intensiv konkurrence og mulig konsolidering
inden for offset-omradet.

Markedsforholdende inden for flexo er generelt set
bedre end markedsforholdene inden for offset og
konkurrenceforholdene nyder ogsd fordel af, at det
globale flexo-marked er i veekst. Der er derfor udsigt til
fortsatte veekstmuligheder inden for flexo-omradet.

Makrogkonomisk tilbagegang pavirker investerings-
lysten hos de fleste B-t-B kunder — ogsa vores, hvorfor
fortsat recession eller blot generel tilbageholdenhed i
kundernes investeringsbeslutninger vil kunne reducere
omsaetning og indtjening yderligere.

Produktions- og leverandgrrisici

Fastholdelse af hgj leveringssikkerhed og kvalitet er af
betydning for fastholdelse af eksisterende kundeforhold.
For at styrke konkurrenceevnen har Glunz & Jensen
etableret hovedproduktion i Slovakiet. Safremt
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produktionen péa fabrikken i Slovakiet rammes af store

uheld, eksempelvis brand, kan dette pavirke
leveringsevnen og dermed reducere koncernens
indtjening.

Mindre produktion finder derudover sted i Nordamerika,
i England samt p& Degrafs produktionssted i Italien.
Endelig har Glunz & Jensen etableret egenproduktion i
Kina.

Forsikringsrisici

Det er koncernens politik at afdeekke risici, der kan true
koncernens finansielle stilling. Ud over lovpligtige
forsikringer er der saledes tegnet forsikring mod
produktansvar og driftstab. Ejendomme, driftsmateriel
og varelagre er pa all-risk basis forsikret til
genanskaffelsesveerdi.

ARSRAPPORT 2013/14
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Finansielle og gvrige risici

Der sker en lIgbende konsolidering i den grafiske
industri. Yderligere konsolidering i branchen kan
pavirke efterspgrgslen negativt. Det er Glunz & Jensens
strategi aktivt at deltage i branchekonsolideringen, s
denne udvikling bliver til fordel for Glunz & Jensen.

Det er en del af Glunz & Jensens strategi at skabe nye
forretningsmuligheder, herunder eventuelt at foretage
yderligere virksomhedskgb for at sikre de fremtidige
veekstmuligheder. Virksomhedskgb er forbundet med
risici. Ved kgb af virksomheder fastsaettes prisen typisk
ud fra en raekke forventninger og skan, der kan vaere
forbundet med betydelig usikkerhed. Der er altid en
usikkerhed forbundet med, om tilkgbte virksomheder
efter integration i koncernen vil kunne opnd de
resultater, som var forventet pa kgbstidspunktet.

Vedrgrende finansielle risici i gvrigt henvises til note 26.
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LOVPLIGTIG REDEGYRELSE FOR VIRKSOMHEDSLEDELSE

Den lovpligtige redeggrelse for virksomhedsledelse er
en del af ledelsesberetningen, jf. &rsregnskabslovens
§ 107b og deekker regnskabsperioden 1. juni 2013 -
31. maj 2014. Redeggrelsen bestar af tre elementer:

=  Corporate Governance

= Sammensatningen af ledelsesorganerne og
disses funktion

= Hovedelementerne i selskabets interne kontrol-
og risikostyringssystem

Corporate governance

Glunz & Jensens ledelse (bestyrelse og direktion)
leegger veegt pa, at der udgves god selskabsledelse, og
sgger lgbende at forbedre koncernens ledelsesforhold.
De overordnede rammer for ledelsen af Glunz & Jensen
er tilrettelagt med henblik pa at sikre, at koncernen
bedst muligt lever op til sine forpligtelser over for alle
aktioneerer, kunder, medarbejdere samt gvrige
interessenter, og at den langsigtede veerdiskabelse
understottes.

Komitéen for god selskabsledelse offentliggjorde i maj
2014 ajourfarte Anbefalinger for god selskabsledelse
for selskaber, der er optaget til handel pA& NASDAQ
OMX Copenhagen A/S, baseret pa "felg eller forklar’-
princippet. Glunz og Jensen fglger dette regelsaet:

http://w2l.dk/file/479121/anbefalinger-for-god-
selskabsledelse-maj-2014.pdf

P4 Glunz & Jensens hjemmeside er der i
overensstemmelse med anbefalingerne redegjort for,
hvordan selskabet opfylder anbefalingernes enkelte
punkter:

www.glunz-jensen.com/sites/default/files/basicpage/pdf/
CGR 2013-14 0.pdf

Koncernen har besluttet at fravige kodeksen pa grund
af selskabets stgrrelse, og dermed indrettet sig
anderledes pa felgende omrader:

= Der er ikke vedtaget en formel politik for
selskabets forhold til dets interessenter.
Bestyrelsesformanden og direktionen er til
radighed for en aktiv dialog med Glunz &
Jensens interessenter inden for de rammer, som
er geeldende for et bgrsnoteret selskab.

=  Der er ikke vedtaget en beredskabsprocedure for
overtagelsesforsgg, men bestyrelsen falger
anbefalingen.

= Der er ikke vedtaget formelle politikker for
selskabets samfundsansvar, men ledelsen
redegor for deres holdning i afsnittet social
ansvarlighed.

= Bestyrelsen beskriver ikke arligt, hvilke
kompetencer den skal rade over. | forbindelse
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med indstilling til generalforsamlingen af
kandidater til bestyrelsen foretages samtidig en
kompetencevurdering af den enkelte kandidats
kvalifikationer. | afsnittet om bestyrelse og
direktion er beskrevet de seerlige kompetencer,
som de enkelte bestyrelsesmedlemmer besidder.

= De generalforsamlingsvalgte bestyrelses-
medlemmer veelges for 2 ar ad gangen.
Bestyrelsen har vurderet, at dette sikrer en bedre
kontinuitet i bestyrelsen, end nar alle medlemmer
er pa valg hvert ar.

= Glunz & Jensen har ingen ledelsesudvalg, da
selskabets stgrrelse og bestyrelsens arbejdsform
gar, at der ikke er vurderet behov for at nedsaette
saerlige ledelsesudvalg (komitéer).

=  Bestyrelsen har valgt ikke at have en formel
evalueringsprocedure for bestyrelse og direktion.
Bestyrelsesformanden foretager Igbende en
vurdering af de enkelte bestyrelsesmedlemmers
arbejde.

=  Der er ikke vedtaget en formel vederlagspolitik
for bestyrelse og direktion. Vederlag til
direktionen forhandles individuelt og godkendes
af bestyrelsen. Vederlag til bestyrelsen drgftes
en gang arligt og foreleegges
generalforsamlingen.

= Glunz & Jensen har ikke etableret en whistle
blower-ordning, da selskabets stgrrelse muliggar
direkte henvendelse til direktion og bestyrelse.

= Glunz & Jensen har ingen intern revision; denne
funktion varetages af koncernens
gkonomifunktion.

=  Selskabet har ikke nedsat et selvstaendigt
revisionsudvalg; denne funktion varetages af den
samlede bestyrelse

Samspil med aktionaerer og andre interessenter

Glunz & Jensens ledelse sgger Igbende at have en
dialog med aktioneerer og @vrige interessenter.
Selskabet tilstreeber en hgj grad af dbenhed og effektiv
formidling af information.

Dialogen med og informationen til aktionserer og
interessenter finder sted ved offentliggerelse af
delarsrapporter og gvrige meddelelser fra selskabet og
pa mgder med investorer, analytikere og pressen samt
pa selskabets generalforsamling. Delarsrapporter og
andre meddelelser er tilgeengelige pa Glunz & Jensens
hjemmeside umiddelbart efter offentliggarelse.

AG 1 ApS og Investeringsforeningen Sparlnvest er
selskabets stgrste aktionaerer. Derudover besidder
selskabet selv en beholdning af egne aktier, som dog
ikke har stemmeret.

Selskabets vedteegter indeholder ingen greenser for
ejerskab eller stemmeret. Hvis der fremsaettes et tilbud
om overtagelse af selskabets aktier, vil bestyrelsen — i
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overensstemmelse med lovgivningen — forholde sig
abent hertil og formidle tilbuddet til aktionsererne,
ledsaget af bestyrelsens kommentarer.

Glunz & Jensen koncernen har ikke indgdet veesentlige
aftaler, som pavirkes, aendres eller udlgber, safremt
kontrollen i selskabet aendres.

Der foreligger ikke aftaler med direktion eller
medarbejdere om fastholdelse eller kompensation i
tilfeelde af fratreedelse eller afskedigelse, eller safremt
en stilling nedlaegges som fglge af en overtagelse af
Glunz & Jensen koncernen.

Generalforsamlingen er Glunz & Jensens gverste
besluttende myndighed, og bestyrelsen laegger veegt
pa, at aktionzererne far en grundig orientering om de
forhold, der treeffes beslutning om pa
generalforsamlingen. Indkaldelse til generalforsamling
offentligggres pa hjemmesiden og udsendes elektronisk
til de navnenoterede aktionserer, som har registreret
deres e-mail adresse, mindst tre uger forud for
afholdelsen.

Alle aktioneerer har efter vedtaegterne ret til at deltage i
og stemme pa generalforsamlingen. Aktionaerer har
endvidere mulighed for at give fuldmagt til bestyrelsen
eller andre til hvert punkt pa dagsordenen.
Generalforsamlingen giver aktionaererne mulighed for at
stille spargsmal til bestyrelse og direktion, ligesom
aktionzererne kan stille forslag, der gnskes behandlet
pa generalforsamlingen. Vedtaegterne indeholder ingen
seerlige regler vedrgrende eendringer af selskabets
vedteegter. Det er saledes udelukkende Selskabslovens
bestemmelser, der er geeldende pa dette omrade.

Sammensatningen af ledelsesorganerne
og disses funktion

Bestyrelsens sammensaetning

Ifglge vedteegterne bestar bestyrelsen af fire til otte
generalforsamlingsvalgte medlemmer. Hvert ar er den
leengst siddende halvdel af de generalforsamlingsvalgte
medlemmer p& valg. Fratraedende medlemmer kan
genveelges. Bestyrelsen veelger en formand og en
naestformand. Medarbejderrepreesentanternes valg-
periode pa fire ar er fastsat i overensstemmelse med
Selskabslovens regler. De generalforsamlingsvalgte
bestyrelsesmedlemmer vurderes alle som veerende
uafhaengige.

Den nuveerende bestyrelse bestar i gjeblikket kun af 5
medlemmer grundet Jesper Baks frivillige udtraedelse
inden regnskabsarets udlgh. 2 af de 5 medlemmer er
medarbejderrepraesentanter. Det seneste valg blandt
medarbejderne fandt sted i 2013.

| henhold til Selskabsloven er Glunz & Jensens med-
arbejdere repraesenteret i selskabets bestyrelse. Valg af
medarbejdere falger reglerne herfor. Valgbar er enhver
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medarbejder, der er myndig og har veeret ansat i
selskabet i mindst 12 maneder. Der foretages valg hvert
fierde ar, hvor der veelges et antal medarbejdere til
bestyrelsen, svarende til halvdelen af antallet af
generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer pa
tidspunktet for valgets afholdelse.

Der er indfgrt en aldersgraense for de general-
forsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer, som skal
fratreede pa den farste ordinzere generalforsamling, der
afholdes, efter at medlemmet er fyldt 65 ar.

| forbindelse med identifikation af nye bestyrelses-
medlemmer sker der en ngje vurdering af, hvilken viden
og professionel erfaring, der er behov for med henblik
pa at sikre tilstedeveerelse af de ngdvendige
kompetencer i bestyrelsen. Samtidig erkender
bestyrelsen vigtigheden af at vaere sammensat, s& dens
medlemmer bedst muligt supplerer hinanden i forhold til
alder, baggrund, ken m.v. med henblik pa at sikre
Glunz & Jensen et kompetent, mangfoldigt og alsidigt
bidrag til bestyrelsesarbejdet. Oplysninger om de
enkelte bestyrelsesmedlemmer findes pa side 26.

Bestyrelsens arbejde

| overensstemmelse med Selskabslovens regler
varetager bestyrelsen den overordnede ledelse af
Glunz & Jensen og fastlaegger koncernens mal og
strategier samt godkender de overordnede budgetter og
handlingsplaner. Desuden farer bestyrelsen i bred
forstand tilsyn med koncernen og fgrer kontrol med, at
denne ledes pa forsvarlig vis og i overensstemmelse
med lovgivning og vedtegter. De generelle
retningslinjer for bestyrelsens arbejde er fastlagt i en
forretningsorden, som mindst en gang arligt gennemgas
og tilpasses Glunz & Jensens behov.
Forretningsordenen indeholder blandt andet procedurer
for direktionens rapportering, bestyrelsens arbejdsform
samt en beskrivelse af bestyrelsesformandens opgaver
og ansvarsomrader.

Bestyrelsen ~modtager Igbende orientering om
koncernens forhold. Orienteringen sker systematisk
sadvel ved mgder som ved skriftig og mundtlig
rapportering. Bestyrelsen modtager en fast manedlig
rapportering, der blandt andet indeholder oplysninger
om den gkonomiske udvikling samt de veesentligste
aktiviteter og dispositioner.

Der afholdes minimum fem ordinaere bestyrelsesmgder
om aret med en fast plan for mgdernes indhold.
Derudover mgdes bestyrelsen, nar det er ngdvendigt. |
regnskabsaret 2013/14 blev der afholdt fem
bestyrelsesmgder. Der har ikke veeret afbud til
bestyrelsesmgderne i 2013/14.

Der er ikke hidtil fundet behov for at etablere saerskilt
bestyrelsesudvalg, herunder et revisionsudvalg, da
bestyrelsens starrelse sikrer mulighed for feelles
drgftelse.



Grundet selskabets starrelse og bestyrelsens
arbejdsform vurderes der ikke p.t. at vaere behov for
nedseettelse af komiteer.

Bestyrelsen i Glunz & Jensen har sdledes kollektivt
pataget sig revisionsudvalgets opgaver og ligeledes
besluttet ikke at etablere andre komiteer.

Risikostyring

| forbindelse med strategigennemgangen udfarer
bestyrelsen og direktionen en samlet risikovurdering for
koncernen med henblik pa at afdeekke, hvilke forhold —
interne som eksterne — der kan teenkes at pavirke
koncernens forretningsgrundlag og udvikling.
Risikovurderingen fokuserer primeert pa identifikation af
forretningsmaessige risici, og for udvalgte risici
identificeres  handlingsplaner til nedbringelse og
handtering af disse. Glunz & Jensen A/S har pa
koncernplan valgt at afdeekke de almindelig
forekommende risici via forsikringer, eksempelvis "all-
risk” pa bygninger og lgsere, transportforsikring m.fl.
Finansielle risici opstar som udgangspunkt i
kommercielle forhold, og koncernen deltager ikke aktivt
i spekulation i finansielle risici.

Bestyrelsen fastleegger politk og rammer for
koncernens centrale risici og sikrer, at der sker en
effektiv styring af disse risici. Rapportering vedragrende
de veesentlige risici indgéar i den lgbende rapportering til
bestyrelsen.

For en neermere beskrivelse af Glunz & Jensens
risikoforhold henvises til afsnittet "Risikoforhold”.

Direktionen

Direktionen ansaettes af bestyrelsen. Direktionen er
ansvarlig for den daglige drift af koncernen og
udarbejder, i overensstemmelse med de af bestyrelsen
udarbejdede retningslinjer og anvisninger,
handlingsplaner og budgetter, der understgatter
selskabets  strategi, o0g rapporterer Igbende
resultatudvikling, risici  og andre  vaesentlige
informationer til bestyrelsen. Bestyrelsens delegering af
ansvar til direktionen er fastsat i bestyrelsens
forretningsorden.

Evaluering af bestyrelse og direktion

Der er ikke indfgrt en formaliseret evaluering af
bestyrelsens og direktionens arbejde.
Bestyrelsesformanden vurderer lgbende direktionens
og de enkelte bestyrelsesmedlemmers arbejde,
samarbejdet i bestyrelsen, bestyrelsens arbejdsform og
samarbejdet mellem bestyrelsen og direktionen. Pa
basis af disse wvurderinger sker der en Igbende
tilpasning af bestyrelsens og direktionens arbejde.

Vederlag til bestyrelse og direktion

Glunz & Jensen sgger at sikre, at vederlaget til
bestyrelse og direktion er pa et konkurrencedygtigt og
rimeligt niveau, og at det er tilstraekkeligt til at sikre, at

werk positive

Glunz & Jensen kan tiltraeekke og fastholde kompetente
personer.

Medlemmerne af bestyrelsen modtager et fast arligt
vederlag, og det samlede vederlag til bestyrelsen
godkendes af generalforsamlingen i forbindelse med
godkendelse af arsrapporten. | regnskabsaret 2013/14
udgjorde vederlaget til bestyrelsen 758.000 kr., heraf
250.000 kr. til formanden, 150.000 kr. il
neestformanden og 100.000 kr. pr. person til de gvrige
bestyrelsesmedlemmer; dog var honoraret til Jesper
Bak lavere, da han udtradte af bestyrelsen inden
regnskabsarets udlgb. Bestyrelsen er ikke omfattet af
bonus- eller optionsordninger.

Aflgnningen af direktionen fastlaegges af bestyrelsen. |
2013/14 bestod aflgnningen af direktionen af en
grundlgn inklusive saedvanlige goder som bil og telefon
samt en bonusordning. Direktionen bestod i 2013/14 af
administrerende  direktar Keld Thorsen og
gkonomidirektar Jens Christian Nielsen. Direktionens
samlede vederlag udgjorde i 2013/14 henholdsvis
1,8 mio.kr. og 1,2 mio.kr.

Incitamentsprogrammer

Glunz & Jensen sgger Igbende at etablere
incitamentsprogrammer, der understgtter  veerdi-
skabelsen for selskabets aktiongerer.

Incitamentsprogrammerne til direktionen og
medarbejdere omfatter pt. udelukkende resultat-
afhaengig lan. Der er sdledes ikke tildelt aktieoptioner til
direktionen i hverken 2013/14 eller 2012/13.

For yderligere oplysninger vedrgrende de aktie-
baserede incitamentsprogrammer til avrige
medarbejdere i Glunz & Jensen henvises til note 5.

Hovedelementerne i selskabets interne
kontrol- og risikostyringssystem

Risikovurdering i forbindelse med regnskabsprocessen

Bestyrelsen og direktionen har det overordnede ansvar
for koncernens risikostyring og interne kontrol i
forbindelse med regnskabsafleeggelsesprocessen,
herunder overholdelse af relevant lovgivning og anden
regulering i relation til regnskabsafleeggelsen
(compliance).

Koncernens interne kontrol- og risikostyringssystemer
skal @ge sikkerheden for, at regnskabsaflaeggelsen
gennemfgres uden veaesentlige fejl, mangler eller
uregelmaessigheder og i avrigt, at
regnskabsafleeggelsen sker i henhold til International
Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af
EU og anden regnskabsregulering geeldende for
danske bgrsnoterede virksomheder.
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Koncernens interne kontrol- og risikostyringssystemer i
forbindelse med regnskabsafleeggelsen omfatter
vaesentligst:

Kontrolmiljg

Bestyrelsen er ansvarlig for identifikation af koncernens
vaesentligste risici og tilstreekkeligheden af interne
kontroller i forbindelse med regnskabsafleeggelsen.
Direktionen er ansvarlig for den operationelle
tilretteleeggelse og daglige udfgrelse af et effektivt
kontrolmiljg, herunder overholdelse af relevant
lovgivning i forbindelse med regnskabsafleeggelsen.
Direktionen rapporterer til bestyrelsen om relevante
forhold og vurderinger.

Den operationelle styring omfatter hensigtsmeessig
organisationsstruktur, skriftlige procedurer  for
vaesentlige processer, regnskabsinstrukser til
dattervirksomheder, autorisations- og attestationsregler,
funktionsadskillelse, konsolideringsprocedurer, check-
og dokumentationslister samt IT-sikkerhed. Direktionen
vurderer lgbende kontrolmiljgets tilstreekkelighed,
herunder tilstraekkeligheden af ressourcer og
kompetencer.

Risikovurdering og risikostyring

Bestyrelsen og direktionen tager lgbende stilling til
risici, som kan anses at have betydning for koncernens
regnskabsafleeggelse. Dette sker ud fra en konkret
vurdering af vaesentlighed og sandsynlighed for den
enkelte risiko. Risikovurderingen fokuserer pa
vaesentlige regnskabsposter og indebaerer en vurdering
af den umiddelbare risiko pa den enkelte regnskabspost
samt de kritiske processer, som danner de enkelte
regnskabsposter.

Risikovurdering og risikostyring indgar som element i
koncernens strategiplan, der typisk geelder 3-5 &r med
henblik pd at sikre den langsigtede udvikling af
koncernen.

Kontrolaktiviteter

Koncernens kontrolaktiviteter er ftilrettelagt under
hensyntagen til den overordnede malszetning om at
reducere risikoen for veesentlige fejl, mangler eller
uregelmaessigheder til et acceptabelt og lavt niveau,
saledes at koncernregnskabet og arsregnskabet bliver
retvisende. Kontrolaktiviteterne udfgres pa ledelses- og
operationelt niveau, ligesom kontroller udfgres manuelt
0g systemmaessigt.

Kontrolaktiviteterne omfatter falgende vaesentlige
elementer:

=  Bestyrelsen gennemgar og godkender det af
direktionen fremlagte budget for det kommende
ar. Budgettet omfatter drift, balance, likviditet og
investeringer.
Bestyrelsen modtager manedligt resultat-,
balance- og likviditetsregnskab med
budgetopfalgning, nggletal og kommentarer til
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vaesentlig udvikling og/eller afvigelser.
Kvartalsvis indeholder rapporteringen endvidere
en opdatering fra omradechefer vedrarende
faktisk salg (kunder og produkter), ordrestatus,
forventninger til fremtiden, produktudvikling,
konkurrenter m.v.

= Dattervirksomhederne  fremsender maneds-
regnskab med kommentarer til udviklingen.
Rapporteringen anvendes som grundlag i
koncernrapporteringen til bestyrelsen.

= | forbindelse med &rsafslutningen udarbejdes en
rapporteringspakke til dattervirksomhederne med
henblik pa opfyldelse af oplysningskrav,
herunder notekrav i IFRS.

= Moderselskabets gkonomifunktion er
kontrolfunktion i forhold til overvagning og kontrol
af den finansielle rapportering fra
dattervirksomhederne, med aktiv deltagelse af
lokale regnskabscontrollere. Dattervirksomheder-
ne besgges regelmaessigt.

= Ledelsen i dattervirksomhederne sparrer med
ekstern revisor, ligesom direktionen orienteres
om forhold konstateret ved revision af
dattervirksomhederne.

=  Forinden regnskabsaflaeggelsen drafter
bestyrelse og direktion kritisk regnskabspraksis
og sken samt andre forhold af vaesentlig
betydning for regnskabsaflaeggelsen.

Overvagning

Bestyrelse og direktion vurderer arligt i forbindelse med
arsafslutningsprocessen tilstraekkeligheden af
koncernens  risikostyrings- og  kontrolsystemer,
herunder hvorledes koncernen er afdaekket mod
besvigelser og regnskabsmanipulation. Vurderingen
foretages ud fra en malsaetning om effektivitet og
ansvarlighed, og fokus er saledes primzert rettet mod
vaesentlige forhold.

Revision

Glunz & Jensens eksterne revisor veelges af
generalforsamlingen for et & ad gangen. Inden
indstilling til valg pa generalforsamlingen foretager
bestyrelsen en vurdering af revisors uafhaengighed og
kompetence m.v.

Rammerne for revisors arbejde — herunder honorering,
revisionsrelaterede  arbejdsopgaver samt  ikke-
revisionsrelaterede arbejdsopgaver — er fastsat i en
aftale.

Bestyrelsens medlemmer modtager den eksterne
revisors revisionsprotokollat vedrgrende revisors
gennemgang af arsrapporten. Bestyrelsen gennemgar
arsrapporten og revisionsprotokollatet pa et mgde med
den eksterne revisor, og revisors observationer og
veesentlige forhold fremkommet i forbindelse med
revisionen diskuteres. Herudover gennemgas de
veesentlige  regnskabsprincipper og  revisionens
vurderinger.



LOVPLIGTIG REDEGYJRELSE
MANGFOLDIGHED

Denne lovpligtige redeggrelse for virksomhedens
samfundsansvar, jf. arsregnskabslovens § 99a, er en
del af ledelsesberetningen.

Samfundsansvar (CSR)

Glunz & Jensen koncernen har ikke udarbejdet en
egentlig politik for samfundsansvar, men patager sig et
naturligt socialt samfundsansvar i de lokale omrader,
hvor koncernen er lokaliseret, herunder pa
hovedkontoret i Ringsted, Danmark. Koncernen gnsker
at fremme en arbejdskultur i hele organisationen, som
sikrer en fornuftig og hensigtsmaessig balance mellem
den gkonomiske-, sociale- og miljgmaessige udvikling.

| den forbindelse er det afggrende for CSR-arbejdet, at
Glunz & Jensens produktionsstrategi og veerdiksede-
handtering i hgj grad bygger pa en outsourcing-model.
Stort set al produktion foregdr hos et stort antal
underleverandgrer, hvorefter Glunz & Jensen forestar
produktsamling og feerdigggrelse samt distribution.

Udveelgelsen af underleverandgrer sker med
udgangspunkt i vores ISO 9001 procedurer. Dermed
sikrer vi, at underleverandgrerne lever op til vores krav,
men vi har ikke en decideret politik, som beskriver
"respekt for menneskerettighederne” og “reduktion af
klimapavirkninger”.

Der er i koncernen retningslinjer, der fastleegger, at
fokus i farste omgang er p& medarbejdere, milijg og
uddannelse af unge. Selskabets ledelse evaluerer
internt, inden nye elever ansaettes. | Igbet af
regnskabsaret 2013/14 er ansat en elev pa lokationen i
Ringsted.

Koncernen har ikke et struktureret handlingsprogram og
opfalgning pa resultater, hvorfor det kun i begreenset
omfang er muligt at redeggre for konkrete resultater af
de igangsatte aktiviteter. Ledelsen vurderer Igbende,
hvilke konkrete handlinger der med sterst fordel kan
ivaerkseettes pa de valgte fokusomrader.

Medarbejdere

Koncernen gnsker at sikre medarbejderne et godt
psykisk og fysisk arbejdsmiljg. Alle medarbejdere har
blandt andet en arlig medarbejderudviklingssamtale.

Koncernen har etableret sikkerhedsudvalg i alle
lokationer og  tilbyder  farstehjeelpskurser il
medarbejderne samt lgbende vedligeholdelse af disse.

Koncernen statter personaleforeningerne og
firmaidreetsforeningerne, der har til formal at styrke det
kollegiale sammenhold ved afholdelse af forskellige
aktiviteter, som understgtter medarbejdernes trivsel,
sociale relationer og motionsindsats.
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FOR SAMFUNDSANSVAR OG

Miljg
Koncernen gnsker at belaste miljget mindst muligt. Der
er derfor fokus pa& miljgmaessige overvejelser
vedrgrende eksempelvis vedligehold og renovering af
koncernens bygninger, herunder i Selandia Park i
Ringsted og fabrikken i Presov i Slovakiet. Selskabets
nye domicil i Selandia Park har saledes et lavt
energiforbrug og er udstyret med solceller, der daekker
en del af elforbruget.

Endvidere er der generelt fokus pa energiforbruget.
Inden for koncernen samt mellem kunder og
leverandgrer benyttes i vidt omfang telefon- og
videokonferencer, som reducerer behovet for flyrejser,
hvilket udover de miljgmaessige konsekvenser ogsa
giver gkonomiske fordele.

Som en del af den grafiske industri har Glunz & Jensen
grundlzeggende meget stort fokus pa at reducere
anvendelse af kemiske produkter og bidrage til at
reducere antallet af produktionsprocesser, som er
miljgbelastende og energitunge. Nye produkter fra
Glunz & Jensen har derfor energibesparende funktioner
indarbejdet og pa kundeanfordring tilbydes produkter
med vandbesparende Igsninger.

Uddannelse af unge

Koncernen gnsker — i det omfang det er forretnings-
maessigt muligt og gkonomisk forsvarligt — at medvirke
til at reducere antallet af unge, som ikke far en
erhvervsrelateret uddannelse. Koncernen har derfor
besluttet at @ge elev-/praktikpladser pa lokationer, som
er store nok til at give mulighed for at tilbyde en bred
uddannelses- eller praktikplads til unge i lokalmiljget.
Ved regnskabsarets afslutning beskaeftigede koncernen
globalt 2 lzerlinge og 1 elev fordelt i bade administration
og produktion i Danmark.

@konomisk statte til velgarende formal

Koncermnen har i 2013/14 doneret et belgb til
Julemaerkehjemmene og har givet gkonomisk statte til
lokale idraetsforeninger/-klubber.

Koncernen har desuden flere initiativer, der naturligt
harer ind under CSR. Koncernen patager sig saledes et
samfundsansvar pa en del omrader og arbejder pa at
leve op til den etiske forretningsskik, som CSR-
aktiviteter er udtryk for.

Mangfoldighed

Denne lovpligtige redeggrelse for mangfoldighed
omfatter regnskabséret 2013/14 og er udarbejdet i
henhold til arsregnskabslovens § 99b, hvorfor Glunz &
Jensen skal opstille maltal for andelen af det
underrepreesenterede kan i selskabets bestyrelse og
udarbejde en mangfoldighedspolitik med henblik pa at
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@ge andelen af det underrepraesenterede kgn pa andre
ledelsesniveauer.

Malszetning for mangfoldighed

Virksomhedens  fokus pa  veerdiskabelse og
organisationens begreensede stgrrelse betyder, at
virksomheden i forbindelse med organisatoriske
eendringer samt indstilling af nye medlemmer til
bestyrelsen, direktionen og den gverste ledergruppe, i
hgj grad ma fokusere pa viden, kompetencer og
erfaringsgrundlag hos de enkelte medarbejdere.

Bestyrelsen anerkender vigtigheden af mangfoldighed i
selskabets ledelse og leegger veegt pa, at der er lige
muligheder for alle, herunder for begge kan. Selskabet
har som mal, at mindst 25 % af bestyrelsens
generalforsamlingsvalgte medlemmer lgbende udgeres
af det til enhver tid underrepraesenterede kgn. Aktuelt
bestar bestyrelsen af en kvinde og to maend eksklusiv
de medarbejdervalgte repraesentanter.

| direktionen og ledergruppe gnsker selskabet at have
en kgnsmeessig sammenseetning, der svarer til den
gvrige del af branchen. P& disse niveauer er der p.t. to
kvinder repreesenteret. For at gge antallet af kvinder i
disse funktioner skal der, sa vidt muligt, vaere mindst én
kvinde blandt de sidste kandidater til en ubesat stilling.
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Aktieinformation

Glunz & Jensens aktier er noteret p& NASDAQ OMX
Copenhagen A/S. Aktierne er omsaetningspapirer uden
indskreenkninger i omseettelighed. De udstedes il
ihaendehaver og giver en stemme pr. aktie a 20 kr.

Aktiekapital og stemmerettigheder

Pa den ordinaere generalforsamling i Glunz & Jensen
A/IS den 26. september 2013 vedtog general-
forsamlingen at nedsaette selskabets aktiekapital med
nominelt 4.465.000 kr. fra 37.665.000 kr. til 33.200.000
kr. ved annullering af egne aktier. Herefter udger
aktiekapitalen 1.660.000 antal aktier.

Aktien sluttede regnskabsaret i kurs 58,0 mod kurs 64,0
ved starten af regnskabsaret og markedsveerdien af
selskabet er faldet fra 121 mio.kr. til 96 mio.kr.

Der blev i 2013/14 omsat 1.095.294 aktier mod 623.361
i 2012/13. Kursveerdien heraf udgjorde 76,6 mio.kr. mod
40,1 mio.kr. i 2012/13.

Glunz & Jensen ejede ved udgangen af regnskabsaret
47.233 stk. egne aktier svarende til 2,8 % af
aktiekapitalen (ultimo 2012/13: 86.829 stk.).

Ejerforhold

Ultimo regnskabséaret havde Glunz & Jensen 1.047
navnenoterede aktionaerer, og disse ejede i alt
87,18 % af aktiekapitalen (eksklusiv egne aktier).
Glunz & Jensen gnsker pa den bedst mulige made at
servicere sine aktionzerer med information om
koncernen, hvorfor alle aktionserer opfordres til at lade
deres aktier notere p& navn i selskabets ejerbog.

AEndringer i of

control)

ejerforhold (Change

Glunz & Jensen koncernen har ikke indgaet aftaler med
finansieringsselskaber, kunder, leverandgrer,
medarbejdere eller gvrige, som pavirkes, sendres eller
udlgber, safremt kontrollen i moderselskabet aendres.

Bestyrelsesbeslutninger til

generalforsamlingen

og forslag

Resultatdisponering

Bestyrelsen foreslar, at arets resultat i Glunz & Jensen
AJS pé 12,7 mio.kr. overfares til naeste ar.

Udbytte

Glunz & Jensen gnsker at skabe stgrst mulig veerdi for
aktionaererne. Med udgangspunkt i selskabets soliditet,
investerings- og likviditetsbehov vurderer bestyrelsen
derfor lgbende, om den overskydende likviditet skal
anvendes til udbetaling af udbytte eller tilbagekab af
egne aktier.
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Pa baggrund af resultatudviklingen i 2013/14 samt at
selskabet har opkgbt egne aktier og efterfalgende
annulleret disse i de seneste 2 regnskabsar, indstiller
bestyrelsen til generalforsamlingen, at der ikke
udbetales udbytte for regnskabsaret 2013/14.

Kursudvikling siden 31. maj 2011
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——Small Cap PI

31-05-2012
——Glunz & Jensen

Investor relations

Glunz & Jensen leegger veegt pd lgbende at give
rettidig, praecis og relevant information om koncernen —
herunder strategi, resultater og forventninger. Via den
lsbende rapportering sgges det at give alle
interessenter en enkel adgang til information, og der
legges veegt pd at indgd i en aktiv dialog med
interessenterne.

Kommunikationen med investorer, analytikere, pressen

og wgvrige interessenter finder sted via Igbende
offentliggegrelse af meddelelser, herunder delars-
rapporter og individuelle mgder. Meddelelser er

tilgeengelige pa selskabets website.
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Aktioneerer, analytikere, investorer, bgrsmeegler- Kontaktperson: Bestyrelsesformand Sgren Stensdal
selskaber samt andre interesserede, der har spgrgsmal Telefon: +45 2810 0121
vedrgrende Glunz & Jensen, bedes henvende sig til: E-mail: ss@stensdal.dk

Glunz & Jensen A/S
Selandia Park 1, 4100 Ringsted

Telefon: +45 5768 8181 Generalforsamling

Fax: +45 5768 8340 Selskabets ordineere generalforsamling afholdes
torsdag 18. september 2014 kl. 15.00 pa selskabets

Kontaktperson: Adm. direktgr Keld Thorsen adresse Selandia Park 1, 4100 Ringsted.

Telefon: +45 2242 0139

E-mail: ket@glunz-jensen.com

Aktioneerfordeling pr. 31. maj 2014
Andel af aktie-

kapital, %
AG 1 ApS, c/o Realia A/S, Rentemestervej 14, 2400 Kgbenhavn NV 14,8
Investeringsforeningen Sparinvest, Danske Aktier, Sgndergade 3, 8900 Randers C. 7,0
Meddelt iht. Veerdipapirhandelslovens § 29 i alt 21,8
@vrige aktionaerer 78,2
| alt 100,0

Aktierelaterede nggletal
2009/10  2010/11  2011/12  2012/13  2013/14

Gennemsnitligt antal udestdende aktier, 1.000 stk. 2.093 2.093 1.988 1.829 1.643
Resultat pr. aktie (EPS) 2,6 4,5 12,5 12,1 (3,5)
Resultat pr. aktie, udvandet (EPS-D) 25 4,4 12,2 12,0 (3,5)
Cash flow pr. aktie (CFPS) 13,1 10,6 18,2 18,6 6,3
Indre veerdi pr. aktie 53,4 56,8 66,8 82,8 79,9
Barskurs pr. aktie 30 36 59 64 58
Barskurs/indre veerdi 0,6 0,6 0,9 0,8 0,7
Markedsveerdi af gennemsnitligt antal aktier, mio.kr. 62 75 117 115 94
Udbytte pr. aktie - 1,8 - - -
Pay-out ratio, % - 39,9 - - -
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BESTYRELSE OG DIREKTION

Bestyrelse

Sgren Stensdal (1967)

CEO i Stensdal Group A/S

Formand for bestyrelsen

Medlem af bestyrelsen i Glunz & Jensen A/S siden 2010.
Genvalgt i 2013, og pa valg i 2015.

Bestyrelsesformand i REALIA A/S, samt medlem af
bestyrelsen i selskaber tilknyttet REALIA A/S og Stensdal
Group A/S.

Kompetencer: Mange ars erfaring som selvsteendig
direktar/entrepreneur, primaert inden for investering i og
udvikling af fast ejendom samt byggeri. Desuden
venture/private equity-investor.

Lene Hall (1963)

CFO i RMIG A/S

Neestformand for bestyrelsen

Medlem af bestyrelsen i Glunz & Jensen A/S siden 2009.
Genvalgt i 2012, og pa valg i 2014.

Medlem af bestyrelsen i dattervirksomheder tilknyttet RMIG
AlS.

Kompetencer: International erfaring inden for industri og salg
og seerlig kompetence inden for gkonomi, finans og strategi.

Dan Korsgaard (1960)

CEO i CCI Europe A/S
Medlem af bestyrelsen i Glunz & Jensen A/S siden 2013. Pa
valg i 2015.

Medlem af bestyrelsen i Kamstrup A/S.

Kompetencer: Erfaring inden for international BTB salg og
markedsfaring, og generel ledelse i teknologivirksomheder.

weork positive

Jogrgen Staxen Lagerbon (1967)*

Logistikchef

Medlem af bestyrelsen i Glunz & Jensen A/S siden 2013, og
pa valg i 2017.

Sgren Andersen (1971)*

Prototypetekniker
Medlem af bestyrelsen i Glunz & Jensen A/S siden 2013, og
pavalg i 2017.

*Valgt af medarbejderne

Direktion

Keld Thorsen (1961)

Adm. direktar
Ansat i Glunz & Jensen siden 1. januar 2010

Medlem af bestyrelsen i Nilpeter A/S og F.E. Bording A/S.
Formand for bestyrelsen i dattervirksomheder tilknyttet Glunz
& Jensen.

Jens Christian Nielsen (1965)

@konomidirektar
Ansat i Glunz & Jensen siden 27. marts 2012

Medlem af bestyrelsen i Othonia Curing Technology A/S
Medlem af bestyrelsen i dattervirksomheder tilknyttet Glunz &
Jensen.

Bestyrelsens og direktionens aktiebesiddelser i Glunz & Jensen A/S

2013/14 2012/13

Antal styk Antal styk

Sgren Stensdal (AG 1 ApS) 245.000 245.000
Lene Hall 750 750
Dan Korsgaard 0 0
Jergen Staxen Lagerbon 0 0
Sgren Andersen 33 33
Keld Thorsen 45.154 47.304
Jens Christian Nielsen 0 0
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KONCERNENS SELSKABER

Glunz & Jensen A/S

Selandia Park 1

4100 Ringsted
Danmark

TIf. +455768 8181
gj@glunz-jensen.com
www.glunz-jensen.com

Glunz & Jensen s.r.o.

Kosicka 50, P.O. Box 116
080 01 Presov

Slovakiet

TIf. +42151 756 3811
skpr@glunz-jensen.com

Glunz & Jensen, Inc.

12633 Industrial Drive
Granger, IN 46530

USA

TIf. +1574 272 9950
gj-americas@glunz-jensen.com

Glunz & Jensen Trading (Suzhou) Co., Ltd.

No. 369-23, Tayuan Road, SND
Suzhou, Jiangsu Province

P. R. China

TIf. +86 512 6661 8186
gj-china@glunz-jensen.com

Glunz & Jensen Representative Office

Hong Kong

P.R. China

TIf. +852 92302919
gj-china@glunz-jensen.com
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Glunz & Jensen Degraf S.p.A.

"Il Girasole" - Palazzo Donatello 8/03B
20084 Lacchiarella (M)

Italien

TIf. +39 02 90090164

info@degraf.com

Wolly, Srl

"Il Girasole" - Palazzo Donatello 8/07
20084 Lacchiarella (M)

Italien

TIf. +39 02 90090180

Glunz & Jensen Microflex A/S

Nordmarken 2

5750 Ringe

Danmark

TIf. +45 6262 4165
info.microflex@glunz-jensen.com

Grafisk Kvik Service Administration ApS

Selandia Park 1
4100 Ringsted
Danmark

TIf. +45 2041 7910
gks@gks-global.com

Glunz & Jensen Limited

Unit 4-6

Napier Place

Stephenson Way Industrial Estate
Thetford, Norfolk, IP24 3RL
United Kingdom

TIf. +44 1842 765128
gj-uk@glunz-jensen.com
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REGNSKABSBERETNING

Koncernen

Resultatopgarelsen

Omseaetning

Glunz & Jensens omseetning blev 320,6 mio.kr. i
2013/14 mod 376,6 mio.kr. i 2012/13. Samlet har
omseetningen i Glunz & Jensen udvist et fald pa
15 % i forhold til 2012/13. Faldet i omsaetningen kan
henfares til en lavere aktivitet indenfor savel offset som
flexo. Offset  har  udvist et fald pa
15 % svarende til 36,1 mio.kr., heraf kan 9,6 mio.kr.
henfares til frasalget af automation-omradet i december
2012 til NELA, som ikke bidrager til omsaetningen i
2013/14. Omvendt tilfarer kgbet af Grafisk Kvik Service
Administration ApS (GKS) i september 2013 og Glunz &
Jensen Ltd. (tidligere NES WORLDWIDE LTD.) i
december 2013 samlet 7,8 mio.kr. i omseetning i
2013/14, hvorved frasalg og tilkeb stort set opvejer
hinanden. Flexo har i 2013/14 vist et fald pa
19 % i omsaetningen. Omsaetningen i Selandia Park er
steget med 47 % eller 3,3 mio.kr. til 10,3 mio.kr.

Omseetningen opdeles i seks produktgrupper:
Fremkaldere, "Andet prepress-udstyr’ (bestdende af

iCtP-produkter, automation- samt plateline-udstyr),
Flexo, Forbrugsvarer, Reservedele og Selandia Park.

Omseetning Fremkaldere, mio.kr.
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Omseaetningen af Fremkaldere udgjorde 103,1 mio.kr.
mod 120,6 mio.kr. i 2012/13. Fremkaldere, der fortsat
er et stort produktomrade for Glunz & Jensen, har i
lighed med aret far veeret pavirket af den generelle
gkonomiske afmatning i Europa.
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Omseetning Andet prepress-udstyr, mio.kr.
(iCtP, automation og plateline)
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Omseetningen af Andet prepress-udstyr udgjorde
15,6 mio.kr. mod 37,3 mio.kr. i 2012/13. Faldet i
omsaetningen skyldes dels frasalget af automation-
omradet, som i 2012/13 bidrog med 9,6 mio.kr., men
herudover har nysalg af iCtP-produkterne i Europa og
Americas veeret negativt pavirket af den gkonomiske
afmatning og i udvalgte tilfeelde tekniske problemer.

Faldet i omsaetningen af iCtP-produkter er primaert sket
inden for PlateWriter-serien 3000, som er malrettet mod
mindre trykkerier, mens omsaetningen af NewsWriter-
serien har veeret tilfredsstillede.

Omseetning Flexo, mio.kr.

10711
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Omseetningen  af  Flexo-produkter  udgjorde i
regnskabséaret 100,4 mio.kr. mod 123,6 mio.kr i 2012/13.
Faldet kan primaert henfares til, at en stgrre OEM-
kunde i 2012/13 aftog forholdsmaessigt mere end
forventet i 2013/14.
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Omsaetning Forbrugsvarer, mio.kr.
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Omseetningen af Forbrugsvarer har fortsat en positiv
udvikling, idet omseaetningen er 26,1 mio.kr. mod
24,8 mio.kr. i 2012/13, hvilket er en stigning pa 5 %. Det
er fortsat den stgrre base af installerede iCtP-

processorer, som driver veeksten i dette produktomrade.

Omseetning Reservedele m.m., mio.kr.
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Omseetningen af Reservedele m.m. udgjorde
65,2 mio.kr. mod 63,3 mio.kr. i 2012/13, svarende til en
stigning pa 3 %, hvilket kan henfgres til kabet af GKS,
idet GKS’ serviceaktiviteter er medtaget i denne
produktgruppe. Reguleret for tilkebet af GKS er
omsaetningen af Reservedele m.m. sdledes faldet med
2 %, hvilket primeert skyldes lavere afseetning af
reservedele, som anvendes til forebyggende
vedligeholdelse af f.eks. processorer og kan kaedes
sammen med reduktionen af installerede enheder samt
konverteringer fra filmprocessorer til feerre men mere
effektive pladeprocessorer.

Omseaetning Selandia Park, mio.kr.

09/10 10/11 11/12 12/13 13/14
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Ejendomsudlejning i Selandia Park er et separat
forretningssegment. Dette forretningssegment bidrog til
omsaetningen med 10,3 mio.kr. mod 7,0 mio.kr. i
2012/13. Stigningen  skyldes dels almindelige
lejereguleringer og dels at lejemal, som tidligere blev
benyttet af Glunz & Jensen, i lgbet af 2012/13, blev
overtaget af eksterne lejere.

Selandia Park var séledes fuldt udlejet i hele 2013/14
og pa tilfredsstillende markedsvilkar.

Bruttoresultat

Bruttoresultatet i 2013/14 udgjorde 66,2 mio.kr. mod
98,9 mio.kr. i 2012/13. Faldet i bruttoresultatet pa
32,7 mio.kr. skyldes dels den omsaetningsmaessige
tilbagegang indenfor offset og flexo, dels at andelen af
offset-produkter til det hgjere prissegment medfgrende
generelt hgjere margin, som traditionelt er solgt i
Europa, fortsat har veeret faldende. Desuden har en
@get  konkurrenceintensitet indenfor flexo-omradet
pavirket bruttoresultatet negativt.

Bruttomargin, %
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Der er i lgbet af aret foretaget omkostningstilpasninger i
flere funktionsomrader. Disse tilpasninger har betydet,
at der i aret blandt andet er afholdt omkostninger for
ca.4 mio.kr., som kan henfgres til planlagte fratreedelser
i 2013/14 og i det kommende regnskabsar. | det
kommende ar vil der fortsat veere fokus pa
effektiviseringer, primeert i produktionen og ved indkgb
af materialer.

Resultat af primeer drift (EBITA) samt EBITDA

| 2013/14 udgjorde EBITA-resultatet (2,5) mio.kr. mod
26,1 mio.kr. i 2012/13. Tilbagegangen i EBITA-
resultatet skyldes ud over faldet i omsaetningen generelt,
at Glunz & Jensen primeert i slutningen af 2013/14 har
afsat flere produkter med lavere indtjeningsbidrag
indenfor savel flexo som offset som fglge af steerk
konkurrence. Der er i lgbet af 2013/14 foretaget
omkostningstilpasninger i flere funktionsomrader med
henblik pd at imgdega faldet i selskabets omsaetning.
Samlet har tilpasningerne medfgrt ca. 4,0 mio.kr. alene
til  planlagte fratreedelsesudgifter. Endvidere har
overflytning af produktion og funktionsopgaver til
samlefabrikken i Slovakiet trukket en del ressourcer og
ligeledes har den igangveerende opbygning af en after
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sales service-forretning, medfart
omkostninger i 2013/14.

betydelige

De faste omkostninger er i aret reduceret med 4,7
mio.kr. i forhold til &ret far, hvilket er med til at
kompensere for faldet i bruttoresultatet. EBITDA-
resultatet udgjorde 19,2 mio.kr. i 2013/14 mod 44,9
mio.kr. i 2012/13. Tilbagegangen i EBITDA-resultatet er
pavirket af de fgromtalte forhold, som har reduceret
EBITA-resultatet.

Overskudsgraden i 2013/14 er (0,8) % mod 6,9 % i
2012/13 svarende til et fald p& 7,7 %-point. Arsagen til
faldet i overskudsgraden skyldes primeert det lavere
EBITA-resultat.

Resultat af primaer drift (EBITA)
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Finansielle omkostninger

De finansielle nettoomkostninger udgjorde en udgift pa
4,3 mio.kr. i 2013/14 mod en indteegt pd 0,4 mio.kr. i
2012/13. | 2012/13 udgjorde veerdiregulering af put-
option ved erhvervelse af yderligere 22 % af aktierne i
Microflex en indteegt p& 5,9 mio.kr., som blev indregnet
i finansielle indteegter, hvilket er den primeere arsag til
forskellen i de finansielle  nettoomkostninger.
Renteomkostninger pa akkvisitions- og realkreditlan
ligger séledes pa niveau med aret fgr, mens der har
veeret et stgrre realiseret/urealiseret valutakurstab i
forhold til aret far.

Resultat fgr skat

Resultat for skat udgjorde i 2013/14 saledes et
underskud pa 6,9 mio.kr. mod et overskud i 2012/13 pa
26,5 mio.kr.

Skat af arets resultat

Koncernens skat af ordingert resultat blev en indtaegt pa
1,1 mio.kr. mod en omkostning pa 4,3 mio.kr. i 2012/13.
Arets effektive skatteprocent er sdledes 15,2 % mod
16,2 % i 2012/13. Skat af arets resultat i 2013/14 er
positivt pavirket af den danske nedseettelse af
selskabsskatten fra 25 % til 22 %. | alt 0,6 mio.kr. af
den udskudte skat i koncernens danske selskaber, der
ikke forventes realiseret som betalbar skat, inden
nedseettelsen er fuldt implementeret, er saledes
indregnet i 2013/14. | 2012/13 er skat af arets resultat

werk positive

positivt pavirket af, at et ikke tidligere indregnet
skatteaktiv i Glunz & Jensen, Inc. (USA) blev indregnet.

Arets resultat

Arets resultat blev et underskud pd 5,8 mio.kr. mod et
overskud p& 22,2 mio.kr. i 2012/13.

Resultat efter skat, mio.kr.

30 4
15 4
, il I I m
-15 -
09/10 10/11 11/12 12/13 13/14
Balancen

Koncernens  samlede  aktiver  udgjorde  ved
regnskabsarets udgang 362,5 mio.kr. mod 383,3 mio.kr.
pr. 31. maj 2013. Aktiver pa 11,9 mio.kr. er indregnet i
forbindelse med tilkgbet af GKS og Glunz & Jensen
Ltd., hvorfor de samlede aktiver reelt er faldet
32,7 mio.kr. i Igbet af 2013/14. Faldet kan primaert
henfagres til nedgang i tilgodehavender fra salg og
tjenesteydelser som fglge af nedgangen i omseetningen
generelt samt afskrivninger af materielle aktiver og
nedbringelse af de likvide beholdninger.

Koncernens egenkapital pr. 31. maj 2014 udgjorde
128,9 mio.kr. svarende til en soliditet p& 35,6 % mod
148,8 mio.kr. pr. 31. maj 2013, svarende til en soliditet
pa 38,8 %. Det indstilles til generalforsamlingen, at der
for regnskabsaret 2013/14 ikke udbetales udbytte.

Den nettorentebzerende geeld er @get over aret, primaert
som folge af keb af egne aktier for 13,3 mio.kr. samt
tilkeab af dattervirksomhederne GKS og Glunz & Jensen
Ltd. for 6,0 mio.kr. Den nettorentebserende geeld
udgjorde sadledes 125,6 mio.kr. ved udgangen af
regnskabsaret, hvilket er en stigning pa 16,8 mio.kr. fra
108,8 mio.kr. i forhold til 31. maj 2013.

Pengestrgmme og likviditet

Pengestramme fra driftsaktiviteten udgjorde 10,4 mio.kr.
i 2013/14 (2012/13: 34,0 mio.kr.), hvor pengestrgmme
fra primaer drift inden sendring i arbejdskapitalen bidrog
med 18,9 mio.kr. (2012/13: 45,9 mio.kr.). 2012/13 var
positivt pavirket af forudbetalt husleje i forbindelse med
medfinansiering af en stgrre ombygning i Selandia Park
pa 19 mio.kr. Betalte skatter og finansielle poster bidrog
negativt med henholdsvis 8,0 mio.kr. og 5,2 mio.kr i
2013/14.
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Pengestramme fra investeringsaktiviteterne var i
2013/14 negativ med 12,5 mio.kr. mio.kr. mod
57,3 mio.kr. i 2012/13. | 2012/13 blev den vaesentligste
del af investeringerne anvendt til kgb af materielle

aktiver for 54,4 mio.kr., som primaert vedrgrte
investeringen i Glunz & Jensens nye domicil samt
ombygning af produktionsbygning til nye
undervisningslokaler.

Efter modregning af pengestrgamme fra

investeringsaktiviteten var det frie cash flow i 2013/14
negativt med 2,1 mio.kr. mod negativt med 23,3 mio.kr.
i 2012/13. Der er i regnskabsaret 2013/14 kagbt egne
aktier for 13,3 mio.kr. (2012/13: 5,6 mio.kr.). 1 2012/13
er kabt minoritetsaktier i Microflex for 5,2 mio.kr. Der er
ikke kabt minoritetsaktier i 2013/14.

Der henvises i gvrigt til pengestramsopggrelsen side 39.

Kapitalberedskab

Ved udgangen af regnskabsaret udgjorde koncernens
samlede kreditfaciliteter 1725 mio.kr. mod
179,8 mio.kr. ultimo 2012/13. Heraf var 130,8 mio.kr.
udnyttet ved udgangen af 2013/14 mod 118,8 mio.kr.
aret for.

Likviditetsreserven pr. 31. maj 2014
41,7 mio.kr. (61,0 mio.kr. pr. maj 2013).

udgjorde

P& baggrund af budgetter, herunder forventninger til
likviditetsudviklingen og udviklingen i kapitalgrundlaget,
tilstedeveerende  kreditfaciliteter med  tilhgrende
kontraktlige og forventede forfaldsperioder samt
betingelser i @vrigt, anser bestyrelse og direktion

koncernens likviditet og kapitalberedskab som
tilfredsstillende. P& den baggrund leegges “going
concern’-forudseetning til grund for regnskabs-

afleeggelsen. Der ligger ingen seerlige forudseetninger
eller usikkerheder til grund for denne vurdering.
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Moderselskabet

Omseetningen i moderselskabet udgjorde 187,7 mio.kr.
i 2013/14 mod 231,8 mio.kr. i 2012/13.

Bruttoresultatet i moderselskabet er generelt pavirket af
de under koncernen nezevnte forhold, hvilket ogsa er
tilfaeldet for resultatet af den primaere drift.

| 2012/13 nedskrev moderselskabet kapitalandele
vedrgrende Glunz & Jensen, Inc., USA med 5,6 mio.kr.
Der er ikke foretaget nedskrivning i 2013/14.

modtog i 2013/14 udbytte pa
14,7 mio.kr. fra dattervirksomhederne Degraf og
Microflex. | 2012/13 modtog moderselskabet
25,7 mio.kr. i udbytte fra dattervirksomheder, heraf
17,5 mio.kr. vedrgrende Glunz & Jensen, Inc.

Moderselskabet

Moderselskabets resultat efter skat i 2013/14 udgjorde
12,7 mio.kr. mod 24,6 kr. i 2012/13.

Moderselskabets samlede aktiver udgjorde ved
regnskabsérets udgang 285,8 mio.kr. mod 288,8 mio.kr.
ved udgangen af 2012/13. Faldet deekker over nedgang
i materielle aktiver som fglge af arets afskrivninger,
reduceret af stigning i kapitalandele i datter-
virksomheder opstdet ved kgb af dattervirksomhederne
GKS og Glunz & Jensen Ltd.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2013/14 for Glunz & Jensen A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. maj 2014 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og
pengestregmme for regnskabsaret 1. juni 2013 - 31. maj 2014.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens og
selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultater, pengestremme og finansielle stilling samt en beskrivelse
af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Ringsted, den 28. august 2014

Direktion

Keld Thorsen Jens Christian Nielsen
Adm. direktar @konomidirektar
Bestyrelse

Sgren Stensdal Lene Hall

Formand Naestformand

Dan Korsgaard Sgren Andersen*

Jergen Lagerbon*

*Valgt af medarbejderne
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DEN UAFHAENGIGE REVISORS ERKLARINGER

Til kapitalejerne i Glunz & Jensen A/S

Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Glunz & Jensen A/S for regnskabsaret 1. juni 2013 - 31. maj 2014, der
omfatter resultatopgarelse, totalindkomstopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestramsopggrelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis for sdvel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og &rsregnskabet udarbejdes efter
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for
barsnoterede selskaber. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at
udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfart
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning.
Dette kreever, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udfgrer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om
koncernregnskabet og arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i koncernregnskabet og
i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risici for vaesentlig
fejlinformation i koncernregnskabet og i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der
giver et retvisende billede. Formélet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men
ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af,
om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige sken er rimelige samt den samlede
preesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. maj 2014 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestrgmme for
regnskabsaret 1. juni 2013 - 31. maj 2014 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt
af EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillaeg til
den udfarte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 28. august 2014

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab

Peter Gath Sgren Smedegaard Hvid
Statsaut. revisor Statsaut. revisor
ARSRAPPORT 2013/14 Side | 33



werk positive

RESULTATOPGYRELSE
Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2013/14 2012/13 2013/14 2012/13
Note 1. Jun| - 31. ma] tkr. tkr. tkr. tkr.
2 Nettoomsaetning 320.630 376.599 187.719 231.766
3,4,7 Produktionsomkostninger (254.454)  (277.657)  (153.761)  (183.780)
Bruttoresultat 66.176 98.942 33.958 47.986
8 Andre driftsindtaegter 1.315 1.809 - -
4,7 Salgs- og distributionsomkostninger (35.880) (39.183) (20.766) (24.015)
4,7 Udviklingsomkostninger (10.336) (11.009) (2.083) (1.581)
4,7 Administrationsomkostninger (23.793) (24.475) (11.642) (13.639)
8 Andre driftsomkostninger (28) (1) - -
Resultat af primeer drift (2.546) 26.083 (533) 8.751
9 Finansielle indteegter 3.591 8.644 17.557 28.654
9 Finansielle omkostninger (7.915) (8.203) (5.297) (11.150)
Resultat far skat (6.870) 26.524 11.727 26.255
10 Skat af arets resultat 1.047 (4.298) (1.005) (1.616)
Arets resultat (5.823) 22.226 12.732 24.639
Fordeles saledes:
Aktioneererne i Glunz & Jensen A/S (5.815) 22.225 12.732 24.639
Minoritetsinteresserne (8) 1 - -
| alt (5.823) 22.226 12.732 24.639
Arets resultat forsls fordelt siledes:
Overfart resultat 12.732 24.639
Resultat far rente, skat, amortisering af- og nedskrivning EBITDA 19.229 44.947 9.958 16.916
Resultat pr. aktie
11 Resultat pr. aktie (EPS) (3,5 12,1
11 Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) (3,5 12,0
TOTALINDKOMSTOPGOWRELSE
Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2013/14 2012/13 2013/14 2012/13
Note 1. juni - 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Arets resultat (5.823) 22.226 12.732 24.639
Anden totalindkomst
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen:
Valutakursregulering, udenlandske virksomheder (774) (797) - -
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:
Arets veerdiregulering 345 347 345 347
Veerdireguleringer reklassificeret til finansielle omkostninger (324) (339) (324) (339)
Skat af veerdiregulering af sikringsinstrument 5) (2 5) 2
Anden totalindkomst efter skat (758) (791) 16 6
Totalindkomst i alt (6.581) 21.435 12.748 24.645
Fordeles saledes:
Aktiongererne i Glunz & Jensen A/S (6.573) 21.434 12.748 24.645
Minoritetsinteresserne 8 1 - -
| alt (6.581) 21.435 12.748 24.645
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Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2013/14 2012/13 2013/14 2012/13
Note 31. maJ tkr. tkr. tkr. tkr.
AKTIVER
Langfristede aktiver
12 Immaterielle aktiver
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 34.214 36.862 2.608 2.332
Patenter, varemaerker og rettigheder 1.218 1.108 2 4
Goodwill 11.774 7.694 - -
Udviklingsprojekter under udfgrelse 1.973 916 935 916
Andre immaterielle aktiver 18.526 19.037 - -
67.705 65.617 3.545 3.252
13 Materielle aktiver
Grunde og bygninger 68.765 72.032 47.695 48.907
Investeringsejendomme 70.425 73.491 70.425 73.491
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 6.472 9.662 3.484 5.885
Materielle aktiver under opfgrelse 166 16 166 -
145.828 155.201 121.770 128.283
Andre langfristede aktiver
14 Kapitalandele i dattervirksomheder - - 95.323 86.484
15 Udskudt skat 6.240 6.503 - -
Deposita 1.344 561 - -
7.584 7.064 95.323 86.484
Langfristede aktiver i alt 221.117 227.882 220.638 218.019
Kortfristede aktiver
16 Varebeholdninger 69.348 68.230 3.376 4.976
17 Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 57.085 68.392 27.551 30.708
Tilgodehavender hos dattervirksomheder - - 32.703 29.093
Andre tilgodehavender 2.350 5.609 44 4
Selskabsskat 3.884 1.111 291 411
Periodeafgraensningsposter 3.185 1.743 818 339
18 Veerdipapirer 367 230 - -
Likvide beholdninger 5.201 10.093 424 5.298
Kortfristede aktiver i alt 141.420 155.408 65.207 70.829
AKTIVER | ALT 362.537 383.290 285.845 288.848
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Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2013/14 2012/13 2013/14 2012/13
Note 31. maJ tkr. tkr. tkr. tkr.
PASSIVER
19 Egenkapital
Aktiekapital 33.200 37.665 33.200 37.665
Andre reserver (3.671) (4.695) (4.771) (6.569)
Overfart resultat 99.353 115.766 90.080 87.946
Aktionzererne i Glunz & Jensen A/S’ andel af egenkapitalen 128.882 148.736 118.509 119.042
Minoritetsinteresser 19 27 - -
Egenkapital i alt 128.901 148.763 118.509 119.042
Langfristede forpligtelser
15 Udskudt skat 13.116 15.685 440 1.249
20 Hensatte forpligtelser 709 710 375 375
21 Kreditinstitutter 86.657 91.743 86.657 91.743
23 Forudbetalinger fra kunder 15.042 16.942 15.042 16.942
22 Anden geeld 3.271 4.285 255 486
Langfristede forpligtelser i alt 118.795 129.365 102.769 110.795
Kortfristede forpligtelser
21 Kreditinstitutter 44.141 27.105 31.495 17.323
Leverandgrgeeld 35.539 41.917 6.304 12.568
Geeld til dattervirksomheder - - 3.034 6.549
Selskabsskat 16 3.008 - -
20 Hensatte forpligtelser 2.313 2.672 1.986 2.374
23 Forudbetalinger fra kunder 7.128 7.915 6.279 6.069
22 Anden geeld 24.400 21.218 14.165 12.801
26 Afledte finansielle instrumenter (negativ dagsvaerdi) 1.304 1.327 1.304 1.327
Kortfristede forpligtelser i alt 114.841 105.162 64.567 59.011
Forpligtelser i alt 233.636 234.527 167.336 169.806
PASSIVER | ALT 362.537 383.290 285.845 288.848
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EGENKAPITALOPGOYRELSE

Reserve  Reserve
Overkurs for sik- for valuta-  Reserve . Minori- Egen-
Aktie- fra ringstrans- kurs- for  Overfert Foreslaet tets- kapital
kapital emission  aktioner regulering egne resultat udbytte lalt interesser i alt
Note Koncern tkr. tkr. tkr. tkr.  aktier tkr. tkr. tkr. tkr. tkr. tkr.
Egenkapital 31. maj 2012 41.850 47.924 (1.002) 2.671 (9.991)  51.423 - 132875 26  132.901
Egenkapitalbeveegelser 2012/13
Arets resultat - - - - - 22.225 - 22.225 1 22.226
Anden totalindkomst
Valutakursregulering ved omregning af udenlandske enheder - - - (797) - - - (797) - (797)
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:
Periodens veerdiregulering af sikringsinstrumenter - - 347 - - - - 347 - 347
Veerdireguleringer reklassificeret til finansielle omkostninger - - (339) - - - - (339) - (339)
Skat af veerdiregulering af sikringsinstrumenter - - (2 - - - - 2 - 2
Anden totalindkomst total - - 6 (797) - - - (791) - (792)
Totalindkomst i alt for perioden - - 6 (797) - 22.225 - 21.434 1 21.435
Transaktioner med ejere:
Annullering af egne aktier (209.250 stk.) (4.185) (5.806) - - 9.991 - - 0 - 0
Kgb af egne aktier (86.829 stk.) - - - - (5.573) - - (5.573) - (5.573)
Overfarsel - (42.118) - - - 42.118 - - - -
Transaktioner med ejere i alt (4.185) (47.924) - - 4.418 42.118 - (5.573) - (5.573)
Egenkapital 31. maj 2013 37.665 0 (996) 1.874 (5.573) 115.766 - 148736 27  148.763
Egenkapitalbeveegelser 2013/14
Arets resultat - - - - - (5.815) - (5.815) (8) (5.823)
Anden totalindkomst
Valutakursregulering ved omregning af udenlandske enheder - - - (774) - - - (774) - (774)
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:
Periodens veerdiregulering af sikringsinstrumenter - - 345 - - - - 345 - 345
Veerdireguleringer reklassificeret til finansielle omkostninger - - (324) - - - - (324) - (324)
Skat af veerdiregulering af sikringsinstrumenter - - (5) - - - - (5) - (5)
Anden totalindkomst total - - 16 (774) - - - (758) - (758)
Totalindkomst i alt for perioden - - 16 (774) - (5.815) - (6.573) (8) (6.581)
Transaktioner med ejere:
Annullering af egne aktier (223.250 stk.) (4.465) - - - 15.063 (10.598) - 0 - 0
Kgb af egne aktier (183.654 stk.) - - - - (13.281) - - (13.281) - (13.281)
Transaktioner med ejere i alt (4.465) - - - 1.782 (10.598) - (13.281) - (13.281)
Egenkapital 31. maj 2014 33.200 0 (980) 1.100 (3.791) 99.353 - 128.882 19 128.901
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Reserve Reserve
Overkurs for sik- for
Aktie- fra ringstrans- egne Overfgrt  Foreslaet
kapital ~ emission aktioner aktier resultat udbytte | alt
Note Moderselskabet tkr. tkr. tkr. tkr. tkr. tkr. tkr.

Egenkapital 31. maj 2012 41.850 47.924 (1.002) (9.991) 21.189 - 99.970
Egenkapitalbeveegelser 2012/13
Arets resultat - - - - 24.639 - 24.639
Anden totalindkomst:
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:
Periodens veerdiregulering af sikringsinstrumenter - - 347 - - - 347
Veerdireguleringer reklassificeret til finansielle omkostninger - - (339) - - - (339)
Skat af veerdiregulering af sikringsinstrumenter - - (2 - - - (2
Anden totalindkomst total - - 6 - - - 6
Totalindkomst i alt for perioden - - 6 - 24.639 - 24.645
Transaktioner med ejere:
Annullering af egne aktier (209.250 stk.) (4.185) (5.806) - 9.991 - - -
Kgb af egne aktier (86.829 stk.) - - - (5.573) - - (5.573)
Overfgrsel - (42.118) - - 42.118 - -
Transaktioner med ejere i alt (4.185) (47.924) - 4.418 42.118 - (5.573)
Egenkapital 31. maj 2013 37.665 0 (996) (5.573) 87.946 - 119.042
Egenkapitalbeveegelser 2013/14
Arets resultat - - - - 12.732 - 12.732
Anden totalindkomst:
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:
Periodens veerdiregulering af sikringsinstrumenter - - 345 - - - 345
Veerdireguleringer reklassificeret til finansielle omkostninger - - (324) - - - (324)
Skat af veerdiregulering af sikringsinstrumenter - - (5) - - - (5)
Anden totalindkomst total - - 16 - - - 16
Totalindkomst i alt for perioden - - 16 - 12.732 - 12.748
Transaktioner med ejere:
Annullering af egne aktier (223.250 stk.) (4.465) - - 15.063 (10.598) - -
Kgb af egne aktier (183.654 stk.) - - - (13.281) - - (13.281)
Transaktioner med ejere i alt (4.465) - - 1.782 (10.598) - (13.281)
Egenkapital 31. maj 2014 33.200 0 (980) (3.791) 90.080 - 118.509
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PENGESTROMSOPGYRELSE
Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2013/14 2012/13 2013/14 2012/13
Note 1. Jun| - 31. maJ tkr. tkr. tkr. tkr.
Drift
Arets resultat (5.823) 22.226 12.732 24.639
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v.
Af- og nedskrivninger 21.775 18.864 10.491 8.165
Gevinst og tab ved salg af langfristede aktiver (23) (29) 0 0
Andre ikke-kontante driftsposter, netto 18 (22) 22 5)
Hensatte forpligtelser (360) 1.025 (388) 1.249
Finansielle indtaegter (3.591) (8.644) (17.557) (28.654)
Finansielle omkostninger 7.916 8.203 5.297 11.150
Skat af arets resultat (1.047) 4.298 (1.005) 1.616
Pengestramme fra primaer drift far sendring i driftskapital 18.875 45.921 9.592 18.160
AEndring i driftskapital:
Andring i varebeholdninger a73) 7.601 1.600 4.601
AEndring i geeld og tilgodehavender hos dattervirksomheder - - (7.125) (11.271)
AEndring i tilgodehavender 14.675 (3.227) 2.638 4.924
AEndring i leverandgrer og anden gaeld (9.811) 1.356 (8.455) 9.032
Andring i driftskapital 4.691 5.730 (11.342) 7.286
Finansielle indbetalinger 1.972 2.729 2.385 2.880
Finansielle udbetalinger (7.159) (6.786) (5.297) (5.219)
Betalt selskabsskat (7.973) (13.601) 311 (3.863)
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 10.406 33.993 (4.351) 19.244
2,12 Kgb af immaterielle aktiver (2.857) (2.678) (1.369) (2.057)
2,13 Kgb af materielle aktiver (3.679) (54.413) (2.902) (52.622)
27 Kgb af dattervirksomheder og aktiviteter (5.980) - (6.724) (6.632)
18 Kgb af veerdipapirer (237) (230) - -
13 Salg af materielle aktiver 192 31 0 0
9 Udbytte fra dattervirksomheder - - 14.667 25.722
Pengestreamme fra investeringsaktivitet (12.461) (57.290) 3.672 (35.589)
Frit cash flow (2.055) (23.297) (679) (16.345)
Fremmedfinansiering:
AEndring i geeld til kreditinstitutter 11.240 27.560 9.086 21.454
Aktionzererne:
19 Kgb af egne aktier (13.281) (5.573) (13.281) (5.573)
27 Kgb af minoritetsaktier - (5.224) - -
Udbetalt udbytte - - - -
Udbytte til minoritetsaktionaerer i Glunz & Jensen Degraf S.p.A. (757) (1.118) - -
Pengestramme fra finansieringsaktivitet (2.798) 15.645 (4.195) 15.881
Arets pengestrgm i alt (4.853) (7.652) (4.874) (464)
Likvide beholdninger primo 10.093 17.892 5.298 5.762
Kursregulering af likvider (39) 147) - -
Likvide beholdninger ultimo 5.201 10.093 424 5.298
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NOTER

1.

Veesentlige regnskabsmaessige skan og vurderinger

Skensmaessig usikkerhed:

Ved opgerelsen af den regnskabsmaessige veerdi og ved udarbejdelsen af arsrapporten foretager ledelsen skgn over,
hvorledes fremtidige begivenheder pavirker veerdien af visse aktiver og forpligtelser. De anvendte skan er baseret pa
forudseetninger, som ledelsen vurderer, er forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige.

Debitorer:
Der vurderes specifikt pd nettorealisationsveerdi af tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser, herunder dubigse
debitorer, kunders kreditveerdighed samt aktuelle gkonomiske konjunkturer i de pageeldende lande, hvor koncernen
opererer.

Lagre:

Ledelsen foretager lgbende i arets lgb og i forbindelse med udarbejdelsen af arsrapporten sken over nedskrivnings- og
udfasningsbehov pa varelagre (ravarer/hjselpematerialer og feerdige maskiner). Skennet foretages med udgangspunkt i
reekkeviddeanalyser, hvor der sammenholdes med seneste ars afsaetning og varelagres sammensaetning. Séafremt der
forventes stgrre aendringer i det fremtidige salg i forhold til det historiske salg, herunder som fglge af besluttede
udfasninger, foretages szerskilt hensyn hertil. P& basis af reekkeviddeanalyserne nedskrives med stigende faktor
afheengig af, hvor mange ars estimerede salg varelageret deekker. Der foretages som udgangspunkt nedskrivning,
safremt en varebeholdning daekker mere end 2 &rs estimeret salg. De vaesentligste skeansmaessige usikkerheder
vedrgrer estimeret fremtidigt salg, effekt af udfasninger og praecisionen i nedskrivningsprocenter for de enkelte ar, som
reekkeviddeanalysen beregner.

Udskudte skatteaktiver:

Ved malingen af udskudte skatteaktiver vurderes det, om de kommende &rs indtjening baseret p& budgetter og
driftsplaner vil ggre det muligt at anvende de midlertidige forskelle mellem skatte- og regnskabsmeessige veerdier eller
skattemeessigt fremfarbare underskud. De udskudte skatteaktiver vedrgrende fremfgrbare, skattemeessige underskud,
forventes, med baggrund i de i note 15 angivne forudsaetninger, udnyttet senest i regnskabsaret 2016/17.

Langfristede aktiver:

Det vurderes generelt, om de langfristede aktivers regnskabsmaessige veerdi vil kunne genindvindes. Vurderingen af
genindvindingsveerdien baseres pa udnyttelsen af aktiverne i deres respektive pengestreamsgenererende enheder, samt
om aktivet kan benyttes andre steder i koncernen.

Feerdiggjorte udviklingsprojekter og udviklingsprojekter under udferelse testes minimum arligt for nedskrivningsbehov.
Forudsaetningen i nedskrivningstesten baserer sig for flexo udviklingsprojekters vedkommende p& en omsaetningsvaekst
pa gennemsnitlig ca. 7 % pr. ar i de farste 5 ar samt efterfglgende fald pa ca. 3 % i omsaetning pr. ar. For offset
udviklingsprojekter forudseettes omsaetningsfald pa ca. 10 % pr. ar. Alle igangvaerende udviklingsprojekter forlgber som
planlagt, og der er hverken oplysninger fra kunder eller konkurrenter, der indikerer, at de nye produkter ikke vil kunne
seelges i det forventede omfang. Feerdiggjorte udviklingsprojekter afskrives over 3-10 ar. De veesentligste
skensmaessige usikkerheder vedrgrende udviklingsprojekter vedrgrer séledes estimeret fremtidigt salg samt
produkternes levetid.

Andre immaterielle aktiver vedrgrer identificerede kunderelationer opstaet i forbindelse med kgbet af Microflex i
september 2011 og Glunz & Jensen Ltd. i december 2013 samt ordrebog/servicekontrakter opstaet i forbindelse med
kabet af GKS.

Kunderelationerne i savel Microflex som Glunz & Jensen Ltd. vedrgrer primaert hver sin stgrre kunde, hvormed
virksomhederne har haft et langvarigt historisk samarbejde. Der er ikke indgaet lange kontrakter, der sikrer afsaetningen,
hvilket der dog heller ikke er tradition for i branchen. Kunderelationer testes minimum arligt for nedskrivningsbehov.
Forudseetningen i nedskrivningstesten baserer sig i Microflex p& gennemsnitlig omsaetningsvaekst pa ca. 7 % pr. ar i de
farste 5 &r samt efterfglgende fald pa ca. 2 % i omsaetningen pr. ar. | Glunz & Jensen Ltd. baserer nedskrivningstesten
sig pa et gennemsnitligt omsaetningsfald pd 10 % pr ar. De vaesentligste skansmaessige usikkerheder vedragrende
kunderelationer vedrarer sdledes fremtidigt estimeret salg samt kundeforholdets levetid. Kunderelationer afskrives over
10 ar.

Der henvises i gvrigt til note 11 vedrgrende materielle aktiver og note 12 vedrgrende immaterielle aktiver.

Kapitalinteresser i moderselskabet:

Dattervirksomheden Glunz & Jensen, Inc. havde i 2012/13 overskud, men som fglge af udbyttebetaling i 2012/13
sammenholdt med forventet fald i fremtidig indtjening blev moderselskabets kapitalandele i dattervirksomheden
nedskrevet. Se note 14 vedrgrende kapitalandele i moderselskabet samt forudseetninger for veerdianseettelsen.
Nedskrivningen indgér i finansielle poster i 2012/13, jeevnfar note 9. | 2013/14 viser nedskrivningstest, at den
regnskabsmaessige veerdi af Glunz & Jensen, Inc. svarer til nutidsveerdien af prognosticerede fremtidige
pengestramme, hvorfor kapitalandele i dattervirksomheden er fastholdt.
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Veesentlige regnskabsmeessige skan og vurderinger (fortsat)

Kgb af GKS i 2013/14:
Glunz & Jensen har kebt 100,0 % af anparterne i GKS pr. 1. september 2013. Overtagelsen er gennemfgrt med henblik
pa at opbygge en betydelig after sales- og serviceforretning for bade offset og flexo.

Glunz & Jensen har identificeret fglgende immaterielle aktiver i forbindelse med allokering af kebesummen:
Ordrebog og servicekontrakter samt varemaerke, knowhow og fremtidige synergier.

Ordrebog og servicekontrakter er den vaesentligste arsag til kebet af GKS. Ordrebog og servicekontrakter deekker ca. 2
ars salg. Ordrebogen er veerdiansat ud fra skennet indtjening efter skat.

Varemaerke er veerdiansat pa basis af "Relief from royalty metoden”. Varemaerket vurderes til at have en levetid pa 5 ar.
Veerdianseettelsen blev baseret pa nutidsveerdi af de kommende 5 ars forventede udvikling i omsaetningen i GKS. GKS
er en servicevirksomhed, hvorfor den fastsatte royalty-sats til beregning af den tilbagediskonterede brandveerdi ud fra
markedsindikationer, blev fastsat til middel.

Knowhow vurderes uvaesentlig i forhold til de ovenfor neevnte aktiver og er derfor, som veerdien af synergieffekten, ikke
indregnet saerskilt.

Kgb af Glunz & Jensen Ltd. (tidligere NES WORLDWIDE LTD.) i 2013/14:

Glunz & Jensen har kabt 100,0 % af aktierne i Glunz & Jensen Ltd. pr. 1. december 2013. Overtagelsen er gennemfgart
med henblik pa at udvide og konsolidere Glunz & Jensens position indenfor offset prepress-markedet. Derudover vil det
engelske selskab blive platform for after sales service af prepress-udstyr hos en bred kundebase i England, ikke
mindste media- og emballage-sektoren.

Glunz & Jensen har identificeret fglgende immaterielle aktiver i forbindelse med allokering af kabesummen:
Kunderelation, faerdige udviklingsprojekter, knowhow og fremtidige synergier.

Kunderelationer vurderes til at have en levetid pa 10 ar. Veerdianseettelse af kunderelationer er baseret pa
tilbagediskonteret cash flow relateret til de eksisterende kunderelationer. Cash flow var estimeret dels ud fra budget
2013/14, strategiplan 2014/15 - 2015/16 samt fremskrivninger, der i perioden 2016/17 - 2023/24 er sket ud fra generelle
parametre. Forudsaetningen for budget og strategiplan er faldende omseetning og omkostninger. Den anvendte
diskonteringsfaktor udgar 13,5 % far skat.

Feerdige udviklingsprojekter er veerdiansat pa basis af "Relief from royalty metoden”. Faerdige udviklingsprojekter
forventes at have en levetid pa 5 &r. Veerdianszettelsen er baseret pa nutidsveerdi af de kommende 5 ars forventede
udvikling i omsaetningen i Glunz & Jensen Ltd. Glunz & Jensen Ltd. er en teknologidrevet virksomhed, hvorfor den
fastsatte royalty-sats til beregning af den tilbagediskonterede brandveerdi ud fra markedsindikationer, er fastsat til
middel.

Knowhow og fremtidige synergier vurderedes uveesentlige i forhold til de ovenfor naevnte aktiver. Endvidere er
opggrelsen forbundet med usikkerhed. Veerdierne knowhow og fremtidige synergier er derfor ikke optaget seerskilt, men
indgar i goodwill knyttet til overtagelsen.

Anvendt regnskabspraksis:
Som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis foretager ledelsen vurderinger, ud over skgnsmaessige
vurderinger, som kan have vaesentlig indvirkning p& de i koncernregnskabet og arsregnskabet indregnede belgb.

Ledelsen har foretaget sddanne vurderinger vedrgrende:

Segmenter:
Glunz & Jensen koncernens primeere aktiviteter udgar produktgrupperne offset (fremkaldere, forbrugsvarer, reservedele

m.m., herunder service og andet prepress-udstyr, herunder iCtP) og flexo, som begge indgar i prepress-omradet, der er
en del af det grafiske segment. Alle koncernens produkter og ydelser forbinder pa forskellig vis seettere og trykmaskiner.
Ud over maskiner seelges eventuelt tilhgrende installation, service og reservedele. Produktion pa alle koncernens
produktionsfaciliteter, herunder koncernens hovedproduktionsfacilitet, hvor der produceres bade offset- og flexo-udstyr,
foretages ud fra ensartede metoder, som primeert bestdr af samling af komponenter til maskiner uden brug af
specialudstyr eller veerktgj. Glunz & Jensen seelger sine produkter via et omfattende net af distributgrer og forhandlere
samt OEM-kunder. Produkter seelges bade enkeltvis og i sammenhzeng med andre produkttyper. Koncernens
udfgrende servicevirksomheder udfarer service af sdvel offset- som flexo-udstyr. Der er sdledes ind i mellem
sammenfald mellem kunder af bade forskellige produkter indenfor offset samt mellem offset- og flexo-produkter og -
ydelser. Glunz & Jensen vurderer sdledes, at offset og flexo tilhgrer samme segment. Koncernens ledelsesmaessige
struktur og rapportering er tilrettelagt i overensstemmelse hermed.

Glunz & Jensen koncernen bestér sdledes af to rapporteringspligtige segmenter, det grafiske forretningsomréde og
ejendomsudlejning Selandia Park.
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Veesentlige regnskabsmaessige skan og vurderinger (fortsat)

For de rapporteringspligtige segmenter gives supplerende oplysninger om koncernens omsaetning pa produkttyper samt
geografiske markeder. | ledelsesberetningen gives uddybende kommentarer til udvikling i de geografiske markeder i
2013/14 samt forventning til fremtidig udvikling pa disse markeder.

Den interne ledelsesrapportering i Glunz & Jensen indeholder ikke opdeling pad geografiske markeder ud over det
preesenterede i note 2 vedrgrende geografiske markeder, og koncernens ledelse, interne styring og
organisationsstruktur er ikke indrettet efter geografiske markeder. Som fglge heraf redeggres fortsat for det grafiske
forretningsomrade, som koncernens primaere rapporteringspligtige segment.

Ejendomme i Selandia Park:

Segmentet Selandia Park indeholder investeringsejendomme samt grunde og bygninger. Grunde og bygninger
anvendes af Glunz & Jensen til egne formal, mens alle investeringsejendomme er udlejet til eksterne lejere pr. 31. maj
2014. | 2012/13 feerdiggjorde Glunz & Jensen som ventet ny domicil-bygning, som derfor blev overfart fra Materielle
anlaeg under opfarelse til Grunde og bygninger. Alle gvrige bygninger i Selandia Park var ligeledes ombygget i henhold
til planen i Igbet af 2012/13, og alle lejemal var saledes overtaget af lejere pr. 31. maj 2013.

Det blev i 2011/12 besluttet at igangsaette en proces for salg af Selandia Park. Bygningerne er fortsat til salg, og det er
stadig ledelsens vurdering, at bygningerne ikke kan forventes afhaendet inden for en periode pa& 12 maneder, hvorfor
bygningerne fortsat afskrives og indregnes under langfristede aktiver.

Put-option:

Pr. 1. september 2011 indgik Glunz & Jensen aktionzeraftale med minoritetsaktionaererne i Microflex om at kebe deres
33 % ejerandel af Microflexs aktiekapital. Kgbsforpligtelsen (put-option) var geeldende fra 1. september 2011 og lgber til
31. december 2016 for 22 % af aktierne og 31. maj 2017 for 11 % af aktierne. Pa udlgbstidspunktet har
mindretalsaktionaererne en pligt til at seelge til Glunz & Jensen A/S, hvorfor ledelsen regnskabsmaessigt anser kgbet
som gennemfgrt. Som fglge heraf indgar veerdien af aktionzeraftalen i anden geeld frem for minoritetsinteresser via
egenkapitalen. | 2012/13 valgte 22,0 % af 33,0 % minoritetsaktionserer at udnytte aftalen. Som fglge heraf er
minoritetsejerandelen i Microflex pa 11,0 % pr. 31. maj 2014. Der henvises i gvrigt til note 27 vedrgrende keb af
dattervirksomheder.

Pr. 16. maj 2011 indgik Glunz & Jensen aktionzeraftale med minoritetsaktionaererne i Degraf om at kebe deres 16,5 %
af Degrafs aktiekapital. Kabsforpligtelsen (put-option) var p& davaerende tidspunkt geeldende fra 15. marts 2014.
Ledelsen forventede, at minoritetsaktionzererne Vville udnytte den indgaede aktioneeraftale, hvorfor ledelsen
regnskabsmaessigt ansa kgbet som gennemfart. Som falge heraf indgik veerdien af aktioneeraftalen i anden gaeld frem
for minoritetsinteresser via egenkapitalen. | 2011/12 valgte 12,5 % af 16,5 % minoritetsaktionserer at udnytte aftalen i
forbindelse med, at aftalen blev genforhandlet. Som fglge heraf er minoritetsejerandelen i Degraf pa 4,0 % savel pr.
31. maj 2013 som pr. 31. maj 2014. | juli 2014 har yderligere 2,0 % af 4,0 % minoritetsaktiongerer valgt at udnytte
aftalen. Der henvises i gvrigt til note 29 vedrgrende efterfglgende begivenheder.

Segmentoplysninger

Glunz & Jensen koncernen bestar af to rapporteringspligtige segmenter, det grafiske forretningsomrade og
ejendomsudlejning Selandia Park.

1. juni 2013 - 31. maj 2014 Det Rapporte- Eliminering Afstemning

grafiske ringsplig-  af interne til resultat-

forretnings- Selandia tige seg- transak-  opggrelse

omrade Park menteri alt tioner og balance

tkr. tkr. tkr. tkr. tkr.
Omseetning til eksterne kunder 310.341 10.289 320.630 - 320.630
Intern omsaetning mellem segmenter - 2.639 2.639 (2.639) -
Segmentomsaetning i alt 310.341 12.928 323.269 (2.639) 320.630
Af- og nedskrivninger materielle aktiver 6.382 6.489 12.871 - 12.871
Af- og nedskrivninger immaterielle aktiver 8.904 - 8.904 - 8.904
Resultat af primaer drift (8.636) 6.090 (2.546) - (2.546)
Finansielle indteegter og omkostninger, netto (2.531) (1.793) (4.324) - (4.324)
Segmentresultat fgr skat (11.167) 4.297 (6.870) - (6.870)
Segmentaktiver 241.907 120.630 362.537 - 362.537
Anlaegsinvesteringer 4.264 2.272 6.536 - 6.536
Kgb af dattervirksomheder og aktiviteter 8.128 - 8.128 - 8.128
Segmentforpligtelser 121.431 112.205 233.636 - 233.636
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2. Segmentoplysninger (fortsat)

1. juni 2013 - 31. maj 2014 Det Rapporte- Eliminering Afstemning

grafiske ringsplig-  af interne til resultat-

forretnings- Selandia tige seg- transak-  opggrelse

omrade Park menteri alt tioner og balance

tkr. tkr. tkr. tkr. tkr.
Omseetning til eksterne kunder 369.550 7.049 376.599 - 376.599
Intern omseetning mellem segmenter - 1.876 1.876 (1.876) -
Segmentomseetning i alt 369.550 8.925 378.475 (1.876) 376.599
Af- og nedskrivninger materielle aktiver 5.912 4.693 10.605 - 10.605
Af- og nedskrivninger immaterielle aktiver 8.259 - 8.259 - 8.259
Resultat af primaer drift 22.289 3.794 26.083 - 26.083
Finansielle indteegter og omkostninger, netto 1.917 (1.476) 441 - 441
Segmentresultat fgr skat 19.908 2.318 22.226 - 22.226
Segmentaktiver 258.689 124.601 383.290 - 383.290
Anlaegsinvesteringer 7.349 49.742 57.091 - 57.091
Segmentforpligtelser 115.126 119.401 234.527 - 234.527

Transaktioner mellem segmenter gennemferes pa markedsmaessige vilkar.

Produkter Omseet- Omseet-
ning ning
2013/14 2012/13
1. juni - 31. maj tkr. tkr.
Koncern
Fremkaldere 103.114 120.559
Andet prepress-udstyr 15.582 37.276
Flexo 100.358 123.560
Forbrugsvarer 26.114 24.764
Reservedele m.m. 65.173 63.391
Ejendomsudlejning Selandia Park 10.289 7.049
| alt 320.630 376.599

Glunz & Jensen opererer primeert pA markederne i Europa og Nordamerika.

Ved praesentation af oplysninger vedrgrende geografiske omrader er oplysning om omsaetningens fordeling pa
geografiske segmenter opgjort med udgangspunkt i kundernes geografiske placering, mens oplysning om aktivernes og
investeringernes fordeling pd geografiske segmenter er opgjort med udgangspunkt i aktivernes og investeringernes
fysiske placering.

Geografisk opdeling Lang- Lang-
Omseet- Omseet- fristede fristede
ning ning aktiver aktiver
2013/14 2012/13 2013/14 2012/13
tkr. tkr. tkr. tkr.

Koncern
EMEA (Europa, Mellemgsten, Afrika) 177.066 208.709 213.088 220.215
Americas 94.661 121.698 347 444
Asien og Stillehavsomradet 48.903 46.192 98 159
| alt 320.630 376.599 213.533 220.818

*Selandia Park indgér i EMEA, da alle aktiviteter i segmentet stammer fra Danmark.
Af koncernens nettoomseetning hidrgrer 6 % (2012/13: 3 %) fra salg til Danmark.
Veaesentlige kunder:

Den samlede omseetning fra samhandel med OEM-kunder, som hver iseer er pa over 10 % af den samlede
koncernomseetning, belgber sig til 89,8 mio.kr. i 2013/14 (2012/13: 104,3 mio.kr.).
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Omseetning i de rapporteringspligtige segmenter er fordelt saledes:

1. juni - 31. maj

woérk positive

Koncern Koncern
2013/14 2012/13
tkr. tkr

Salg af varer
Salg af services
Lejeindteegter fra udlejning af ejendom

299.041 365.820
11.300 3.730
10.289 7.049

320.630 376.599

Produktionsomkostninger Moder- Moder-

Koncern Koncern selskab selskab

2013/14 2012/13 2013/14 2012/13
1. juni - 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Arets vareforbrug 185.449 207.560 125.647 156.818
Arets nedskrivning af varebeholdninger 5.614 292 4.871 38
Tilbagefarte nedskrivninger pa varebeholdninger (3.390) (539) (3.057) (289)

Nedskrivninger pa varebeholdninger foretages blandt andet ud fra en vurdering, hvori indgar forventninger til fremtidigt
behov og anvendelse for den pageeldende vare. Da der Igbende sker eendringer i forventningerne, kan der vaere store

udsving i nedskrivningerne. Udsving i nedskrivninger medfarer, at tilbagefarsel af nedskrivninger vil forekomme.

Personaleomkostninger Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2013/14 2012/13 2013/14 2012/13
1. juni - 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Gager og lgnninger 68.793 73.788 30.475 36.479
Aktiebaseret vederleeggelse, kontantafregnede ordninger - 63 - 63
Pensionsbidrag, bidragsbaseret 3.657 4.183 2.351 2.848
Andre omkostninger til social sikring 8.128 9.216 439 543
80.578 87.250 33.265 39.933
Personaleomkostninger er indeholdt i fglgende poster:
Produktionsomkostninger 34.123 36.812 13.150 14.891
Direkte produktionsomkostninger indregnet i varebeholdninger 7.358 8.934 - -
Salgs- og distributionsomkostninger 21.502 24.319 12.244 14.934
Udviklingsomkostninger 1.774 - - -
Arbejdslgn medgaet til udviklingsprojekter under udfgrelse 1.388 1.399 1.215 1.399
Administrationsomkostninger 14.433 15.786 6.656 8.709
80.578 87.250 33.265 39.933
Gennemshnitligt antal fuldtidsbeskeaeftigede 233 258 58 72
Vederlag til direktion og bestyrelse:
Gage 2.940 2.940 2.940 2.940
Bonus og fratreedelsesgodtggrelse - 36 - 36
Vederlag til direktion i alt 2.940 2.976 2.940 2.976
Vederlag til bestyrelse 758 800 758 800

Direktionen bestar af administrerende direktgr Keld Thorsen og gkonomidirektar Jens Christian Nielsen.

Der er ikke ydelsesbaserede pensionsordninger i koncernen.
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5. Aktiebaseret vederleeggelse
Der er ingen udestaende optionsprogrammer pr. 31. maj 2014.
Direktionen samt en reekke medarbejdere fik i 2008/09 tildelt i alt 64.500 optioner med en samlet nominel vaerdi pa
1.290 tkr. Udnyttelseskursen var i gennemsnit fastlagt til 38 kr. pr. aktie med tillaeg af 4 % pr. ar og fradrages udloddet
udbytte. Markedsveerdien af optionerne pa tildelingstidspunktet udgjorde 769 tkr. Udnyttelse kunne ske 3-5 ar efter
udstedelsen.
Udnyttelse af optionsprogrammet i 2012/13 skete ved kontantafregning beregnet ud fra gennemsnitlig salgskurs pa 63
svarende til 494 tkr. Der er ikke udnyttet optionsprogrammer i 2013/14.
Generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer var ikke omfattet af optionsprogrammet.
Baseret pa Black-Scholes model for veerdianszettelse af optioner (den forventede volatilitet, baseret pa skegn ud fra 12
maneders historisk udvikling, 50 %, rente 1,0 % og udbytte pd 0,0 kr.) udgjorde markedsveerdien af udestdende
optioner 0,5 mio.kr. pr. 31. maj 2013.
Aktieoptioner i Glunz & Jensen A/S Gens.
dvrige udnyt-
medarb. telses-
Direktion* m.v. | alt kurs
Udestaende optioner 31. maj 2012 15.000 35.750 50.750 44
Udnyttet i 2012/13 - (26.750) (26.750) 46
Udestaende optioner 31. maj 2013 15.000 9.000 24.000 46
Bortfaldne optioner i 2013/14 (15.000) (9.000) (24.000) 46
Udestéende optioner 31. maj 2014 0 0 0 -
* De udestdende optioner vedrgrte tidligere direktionsmedlemmer. Den nuveerende direktion havde ikke udestaende
optioner.
6. Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2013/14 2012/13 2013/14 2012/13
1. juni - 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Revision:
EY/KPMG 717 778 399 464
Crowe Horwath m.fl. 475 483 - -
1.192 1.261 399 464
Lovpligtig revision 975 939 345 345
Skatte- og momsmaessig radgivning 165 187 28 28
Andre ydelser 52 135 26 91
1.192 1.261 399 464
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Af- og nedskrivninger Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2013/14 2012/13 2013/14 2012/13
1. juni - 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Afskrivninger, immaterielle aktiver 8.904 8.259 1.076 992
Afskrivninger, materielle aktiver 12.871 9.982 9.415 6.550
Nedskrivninger, materielle aktiver - 623 - 623
Nedskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder - - - 5.632
21.775 18.864 10.491 13.797

Af- og nedskrivninger indregnes saledes i resultatopgerelsen:
Produktionsomkostninger 12.579 10.007 6.518 4.313
Salgs- og distributionsomkostninger 1.688 1.821 1.513 1.694
Udviklingsomkostninger 6.080 5.841 1.253 1.159
Administrationsomkostninger 1.428 1.195 1.207 999
Finansielle poster - - - 5.632
21.775 18.864 10.491 13.797

Af- og nedskrivninger pa immaterielle aktiver indgar i regnskabsposterne produktions- og udviklingsomkostninger. Der
henvises til omtale i henholdsvis note 12, 13 og 14 vedrgrende nedskrivninger pa materielle- og immaterielle aktiver
samt nedskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder.

Andre driftsindtaegter og -omkostninger Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2013/14 2012/13 2013/14 2012/13
1. juni - 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.

Andre driftsindteegter

Gevinst ved salg af langfristede aktiver 13 30 - -
Salg af punch/bend aktiviteter til NELA GmbH - 412 - -
@vrige indtaegter 1.302 1.367 - -

1.315 1.809 - -

Andre driftsomkostninger
Tab ved salg af langfristede aktiver - 1 - -
@vrige driftsomkostninger 28 - - -

28 1 - -

| december 2012 indgik Glunz & Jensen en global strategisk alliance med den tyske virksomhed NELA GmbH, der er
verdens stgrste producent og leverandgr af registrering og offset pladeautomatisering til avis og magasin produktion
indenfor den grafiske industri.

| forbindelse med aftalen frasolgte Glunz & Jensens amerikanske dattervirksomhed aktiviteterne inden for Punch/Bend
til NELA. Salgsprisen udgjorde 0,6 mio.USD svarende til den bogfarte veerdi af det overtagne varelager samt en indtaegt
pa 0,4 mio.kr.

Glunz & Jensens arlige omsaetning i 2012/13 inden for Punch/Bend indtil salg udgjorde ca. 10 mio.kr. med et EBITA-
resultat pa ca. 0 mio.kr.

Finansielle indteegter og omkostninger Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2013/14 2012/13 2013/14 2012/13
1. juni - 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.

Finansielle indteegter

Udbytte fra dattervirksomhed - - 14.667 25.722
Renteindteegter fra dattervirksomheder - - 683 681
Renter, kreditinstitutter og debitorer m.v. 69 418 57 386
Valutakursgevinster 1.901 2.312 1.645 1.813
Veerdiregulering af put-optioner 1.621 5.914 505 52

3.591 8.644 17.557 28.654
Renter pa finansielle aktiver, malt til amortiseret kostpris, udgar 69 418 740 1.067
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11.
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Finansielle indtaegter og omkostninger (fortsat) Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2013/14 2012/13 2013/14 2012/13
1. juni - 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Finansielle omkostninger
Nedskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder - - - 5.632
Udbytte udbetalt til minoritetsaktionegerer i Degraf og Microflex 757 1.118 - -
Renteudagifter til dattervirksomheder - - 9 136
Renter, kreditinstitutter m.v. 2.719 2.671 2.382 2.231
Valutakurstab 3.558 3.334 2.553 2.425
Veerdiregulering af put-optioner - 286 - 286
@vrige finansielle omkostninger 881 794 353 440
7.915 8.203 5.297 11.150
Renter pa finansielle forpligtelser, malt til amortiseret kostpris,
udger 2.719 2.671 2.391 2.367
For sa vidt angar nedskrivninger af kapitalandele i dattervirksomheder henvises til note 14.
Skat af arets resultat Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2013/14 2012/13 2013/14 2012/13
1. juni - 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Skat af arets resultat:
Aktuel skat 2.278 7.890 - 589
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar (141) 130 (191) (13)
Regulering af udskudt skat (3.184) (3.722) (814) 1.040
| alt (1.047) 4.298 (1.005) 1.616
Skat af arets resultat kan forklares saledes:
Beregnet 24,5 % skat af arets resultat (2013/14: 25 %) (1.683) 6.631 2.873 6.564
Nedseettelse af dansk selskabskat fra 24,5 % til 22 % frem til
2016 (648) - (28) -
Skatteeffekt af:
Ikke fradragsberettiget nedskrivning af kapitalandele i
dattervirksomheder - - - 1.408
Udbytte fra dattervirksomheder - - (3.593) (6.431)
Udbytte til minoritetsinteresser 185 280 - -
Ikke skattepligtig veerdiregulering af put-optioner 397 (1.466) 124 (13)
Ikke skattepligtige indteegter og ikke fradragsberettigede
omkostninger 663 868 (190) 101
Ikke tidligere indregnet skatteaktiv - (3.787) - -
Afvigelse i udenlandske skatteprocenter 180 1.642 - -
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar (141) 130 (191) (13)
(1.047) 4.298 (1.005) 1.616
Effektiv skatteprocent 152 % 16,2 % (8,6) % 6,2 %
Resultat pr. aktie
Koncern Koncern
1. juni - 31. maj 2013/14 2012/13
Arets resultat, tkr. (5.823) 22.226
Gennemsnitligt antal aktier, 1.000 1.773 2.006
Gennemsnitligt antal egne aktier, 1.000 130 176
Gennemshnitligt antal aktier i omlgb, 1.000 1.643 1.829
Udest&ende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt, 1.000 0 24
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb udvandet, 1.000 1.643 1.853
Resultat pr. aktie i kr. (EPS) (3,5 12,1
Resultat pr. aktie i kr., udvandet (EPS-D) (3,5) 12,0

Der er ikke aktieoptioner, som er out-of-the-money i 2013/14 eller i 2012/13.
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Immaterielle aktiver Feerdig- Udvik-
gjorte  Patenter, lingspro- Andre
udvik- vare- jekter immate-
lings- maerker og under rielle
projekter rettigheder Goodwill udfarelse aktiver | alt
tkr. tkr. tkr. tkr. tkr. tkr.
Koncern
Kostpris 1. juni 2012 48.350 2.001 46.923 561 25.390 123.225
Valutakursregulering - - - - - -
Arets tilgang - - - 2.057 621 2.678
Overfarsel 1.702 - - (1.702) - 0
Arets afgang (2.729) - - - (2.455) (5.184)
Kostpris 31. maj 2013 47.323 2.001 46.923 916 23.556 120.719
Af- og nedskrivninger 1. juni 2012 7.703 495 39.229 - 4.598 52.025
Valutakursregulering - - - - 2 2
Arets afskrivninger 5.487 398 - - 2.374 8.259
Af- og nedskrivninger pa fuldt
afskrevne aktiver (2.729) - - - (2.455) (5.184)
Af- og nedskrivninger 31. maj 2013 10.461 893 39.229 - 4.519 55.102
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2013 36.862 1.108 7.694 916 19.037 65.617
Kostpris 1. juni 2013 47.323 2.001 46.923 916 23.556 120.719
Valutakursregulering - - - - - -
Kgb af dattervirksomheder og
aktiviteter 1.263 598 4.080 - 2.194 8.135
Arets tilgang - - - 2.843 14 2.857
Overfarsel 1.786 - - (1.786) - 0
Kostpris 31. maj 2014 50.372 2.599 51.003 1.973 25.764 131.711
Af- og nedskrivninger 1. juni 2013 10.461 893 39.229 - 4.519 55.102
Valutakursregulering - - - - - -
Arets afskrivninger 5.697 488 - - 2.719 8.904
Af- og nedskrivninger 31. maj 2014 16.158 1.381 39.229 - 7.238 64.006
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2014 34.214 1.218 11.774 1.973 18.526 67.705

Andre immaterielle aktiver omfatter i 2012/13 Microflexs kunderelationer. | 2013/14 omfatter andre immaterielle aktiver
herudover Glunz & Jensen Ltd.s kunderelationer samt GKS’ ordrebeholdning overtaget ved virksomhedskgb. Der

henvises til note 27 vedrgrende kgb af dattervirksomheder.

Bortset fra goodwill er det vurderet, at alle immaterielle aktiver har en begraenset brugstid.

Regnskabsmaessig veerdi af goodwill Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab

2013/14 2012/13 2013/14 2011/12

tkr. tkr. tkr. tkr.

Flexo 7.694 7.694 - -
Glunz & Jensen Ltd. 4.080 - - R
11.774 7.694 - -

2013/14:

Ledelsen har pr. 31. maj 2014 gennemfgart en nedskrivningstest af den regnskabsmaessige veerdi af goodwill.

Der er i 2013/14 opstaet goodwill i forbindelse med kab af Glunz & Jensen Ltd. Den gennemfarte nedskrivningstest er
udarbejdet efter value in Use princip, og nedskrivningstesten er ikke baseret p& usaedvanlige forudsaetninger eller

forventninger. Glunz & Jensen Ltd.’s marked forventedes at falde med 10-12 % om aret de kommende ar.

Baseret pd nedskrivningstesten sammenholdes de tilbagediskonterede veerdier af fremtidigt cash flow med den
regnskabsmaessige goodwill-vaerdi pr. 31. maj 2014. Cash flow er estimeret dels ud fra ledelsesgodkendt budget
2014/15, strategiplan 2015/16 - 2016/17 samt fremskrivninger, der efter 2016/17 er sket ud fra generelle parametre.
Forudseetningen for budget og strategiplan er faldende omsaetning og omkostninger. Terminalveerdier er fastsat under
forudseetning af et faldende marked. Den anvendte diskonteringsfaktor udger 13,5 % far skat.

Nedskrivningstesten viser, at den regnskabsmaessige veerdi af goodwill ikke overstiger genindvindingsveerdien, hvorfor

regnskabsmaessig veerdi af goodwill er fastholdt.
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12. Immaterielle aktiver (fortsat)

Ledelsen vurderer, at sandsynlige @endringer i de grundleeggende forudseetninger ikke vil medfere, at den
regnskabsmaessige veerdi af goodwill vil overstige genindvindingsveerdien.

Flexo goodwill er opstdet i forbindelse med keb af Degraf og Microflex, som begge opererer inden for flexo-omradet.
Den gennemfgrte nedskrivningstest er udarbejdet efter value in Use princip, og nedskrivningstesten er ikke baseret pa
usaedvanlige forudsaetninger eller forventninger. Det globale flexo-marked forventedes at vokse med 5-7 % om aret de
kommende ar.

Baseret pd nedskrivningstesten sammenholdes de tilbagediskonterede veerdier af fremtidigt cash flow med den
regnskabsmaessige goodwill-veerdi pr. 31. maj 2014. Cash flow er estimeret dels ud fra ledelsesgodkendt budget
2014/15, strategiplan 2015/16 - 2016/17 samt fremskrivninger, der efter 2016/17 er sket ud fra generelle parametre.
Forudsaetningen for budget og strategiplan er faldende omseetning og omkostninger. Terminalveerdier er fastsat under
forudseetning af et faldende flexo-marked. Den anvendte diskonteringsfaktor udger 13,5 % far skat.

Nedskrivningstesten viser, at den regnskabsmaessige veerdi af goodwill ikke overstiger genindvindingsvaerdien for flexo,
hvorfor regnskabsmaessig veerdi af goodwill er fastholdt.

Ledelsen vurderer, at sandsynlige @ndringer i de grundlaeggende forudseetninger ikke vil medfere, at den
regnskabsmaessige vaerdi af goodwill vil overstige genindvindingsvaerdien.

2012/13:

Ledelsen gennemfgrte pr. 31. maj 2013 nedskrivningstest af den regnskabsmaessige veerdi af goodwill. Goodwill var
opstaet i forbindelse med kgb af Degraf og Microflex, som begge opererer inden for flexo-omradet. Den gennemfarte
nedskrivningstest var ikke baseret pd usaedvanlige forudsaetninger eller forventninger. Det globale flexo-marked
forventedes at vokse med 7 % om aret de kommende ar.

Baseret pa nedskrivningstesten sammenholdtes de tilbagediskonterede veerdier af fremtidigt cash flow med den
regnskabsmaessige goodwill-veerdi pr. 31. maj 2013. Cash flow var estimeret dels ud fra budget 2013/14, strategiplan
2014/15 - 2015/16 samt fremskrivninger, der efter 2015/16 var sket ud fra generelle parametre. Forudsaetningen for
budget og strategiplan var stigende omseetning og omkostninger. Terminalveerdier er fastsat under forudsaetning af et
faldende flexo-marked. Den anvendte diskonteringsfaktor udger 13,5 % for skat.

Nedskrivningstesten viste, at den regnskabsmaessige veerdi af goodwill ikke oversteg genindvindingsveerdien for flexo,
hvorfor regnskabsmeessig veerdi af goodwill blev fastholdt.

Ledelsen vurderede, at sandsynlige aendringer i de grundleeggende forudsaetninger ikke ville medfere, at den
regnskabsmaessige veerdi af goodwill ville overstige genindvindingsveerdien.

Feerdig- Udvik-

gjorte Patenter, lingspro-

udvik- vare- jekter

lings- maerker og under
projekter  rettigheder  udfarelse | alt
tkr. tkr. tkr. tkr.

Moderselskab

Kostpris 1. juni 2012 3.913 23 561 4.497
Arets tilgang - - 2.057 2.057
Overfarsel 1.702 - (1.702) 0
Arets afgang (2.395) - - (2.395)
Kostpris 31. maj 2013 3.220 23 916 4.159
Afskrivninger 1. juni 2012 2.293 17 - 2.310
Arets afskrivninger 990 2 - 992
Af- 0og nedskrivninger pa fuldt afskrevne aktiver (2.395) - - (2.395)
Afskrivninger 31. maj 2013 888 19 - 907
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2013 2.332 4 916 3.252
Kostpris 1. juni 2013 3.220 23 916 4.159
Arets tilgang - - 1.369 1.369
Overfarsel 1.350 - (1.350) 0
Kostpris 31. maj 2014 4.570 23 935 5.528
Afskrivninger 1. juni 2013 888 19 - 907
Arets afskrivninger 1.074 2 - 1.076
Afskrivninger 31. maj 2014 1.962 21 - 1.983
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2014 2.608 2 935 3.545
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12.

13.

Immaterielle aktiver (fortsat)

Koncern og moderselskab

Af- og nedskrivninger pa udviklingsprojekter indregnes i resultatopggrelsen under udviklingsomkostninger.

woérk positive

Der er i 2013/14 afholdt udviklingsomkostninger pa 13.179 tkr. (2012/13: 13.066 tkr.), hvoraf 2.843 tkr. (2012/13: 2.057
tkr.) er indregnet i balancen, og 10.336 tkr. (2012/13: 11.009 tkr.) er indregnet i resultatopgerelsen under

udviklingsomkostninger.

| 2013/14 er der gennemfgrt nedskrivningstest af de regnskabsmeessige veerdier af indregnede udviklingsaktiver.
Herunder er projektudviklingsforlgbet i form af afholdte udgifter og opnaede tidsplaner m.v. vurderet i forhold til de
godkendte projektplaner og salgsbudgetter. Nedskrivningstesten har ikke givet anledning til nedskrivning. 1 2012/13 gav
nedskrivningstest ligeledes ikke anledning til nedskrivning.

Materielle aktiver Andre
anleeg, Materielle
Grunde Investe- driftsma- anlaeg
og byg-  ringsejen- teriel og under
ninger domme inventar  udfarelse | alt
tkr. tkr. tkr. tkr. tkr.
Koncern
Kostpris 1. juni 2012 64.135 80.086 44.712 15.253 204.186
Valutakursregulering 120 - (294) - (174)
Arets tilgang 88 - 4.583 49.743 54.414
Arets afgang (369) (1.829) (4.377) (11) (6.586)
Overfart 29.227 35.742 - (64.969) -
Kostpris 31. maj 2013 93.201 113.999 44.624 16 251.840
Afskrivninger 1. juni 2012 26.613 30.488 35.756 - 92.857
Valutakursregulering 39 - (277) - (238)
Arets afskrivninger 3.943 2.169 3.870 - 9.982
Arets nedskrivninger 133 490 - - 623
Afskrivninger pa afhaendede aktiver (369) (1.829) (4.387) - (6.585)
Overfart (9.190) 9.190 - - -
Afskrivninger 31. maj 2013 21.169 40.508 34.962 - 96.639
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2013 72.032 73.491 9.662 16 155.201
Kostpris 1. juni 2013 93.201 113.999 44.624 16 251.840
Valutakursregulering 37 - (316) - (279)
Kgb af dattervirksomheder og aktiviteter - - 2 - 2
Arets tilgang 1.224 889 1.400 166 3.679
Arets afgang - - (3.301) - (3.301)
Overfart 16 - - (16) -
Kostpris 31. maj 2014 94.478 114.888 42.409 166 251.941
Afskrivninger 1. juni 2013 21.169 40.508 34.962 - 96.639
Valutakursregulering 15 - (289) - (274)
Arets afskrivninger 4.529 3.955 4.387 - 12.871
Afskrivninger pa afhaendede aktiver - - (3.123) - (3.123)
Afskrivninger 31. maj 2014 25.713 44.463 35.937 - 106.113
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2014 68.765 70.425 6.472 166 145.828
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13.

Materielle aktiver (fortsat) Andre
anleeg, Materielle
Grunde Investe- driftsma- anlaeg
og byg-  ringsejen- teriel og under
ninger domme inventar udfarelse | alt
tkr. tkr. tkr. tkr. tkr.
Moderselskab
Kostpris 1. juni 2012 26.792 80.086 30.208 15.226 152.312
Arets tilgang - - 2.879 49.743 52.622
Arets afgang (369) (1.829) (4.077) - (6.275)
Overfart 29.227 35.742 - (64.969) -
Kostpris 31. maj 2013 55.650 113.999 29.010 0 198.659
Afskrivninger 1. juni 2012 14.321 30.488 24.669 - 69.478
Arets afskrivninger 1.848 2.169 2.533 - 6.550
Arets nedskrivninger 133 490 - - 623
Afskrivninger pa afhaendede aktiver (369) (1.829) (4.077) - (6.275)
Overfart (9.190) 9.190 - - -
Afskrivninger 31. maj 2013 6.743 40.508 23.125 - 70.376
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2013 48.907 73.491 5.885 0 128.283
Kostpris 1. juni 2013 55.650 113.999 29.010 0 198.659
Arets tilgang 1.217 889 630 166 2.902
Arets afgang - - (2.840) - (2.840)
Kostpris 31. maj 2014 56.867 114.888 26.800 166 198.721
Afskrivninger 1. juni 2013 6.743 40.508 23.125 - 70.376
Arets afskrivninger 2.429 3.955 3.031 - 9.415
Afskrivninger pa afhaendede aktiver - - (2.840) - (2.840)
Afskrivninger 31. maj 2014 9.172 44.463 23.316 - 76.951
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2014 47.695 70.425 3.484 166 121.770
Koncern
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2013, aktiver
med tinglyst pant 72.032 73.491 - - 145.523
Veerdi af geeld som aktivet star til sikkerhed for 31.
maj 2013 34.446 51.285 - - 85.731
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2014, aktiver
med tinglyst pant 68.765 70.425 - - 139.190
Veerdi af geeld som aktivet star til sikkerhed for 31.
maj 2014 34.591 51.887 - - 86.478
Moderselskab
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2013, aktiver
med tinglyst pant 48.907 73.491 - - 122.398
Veerdi af geeld som aktivet star til sikkerhed for 31. -
maj 2013 34.446 51.285 - 85.731
Regnskabsmeessig veerdi 31. maj 2013, danske
ejendomme 48.907 73.491 - - 122.398
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2014, aktiver
med tinglyst pant 47.695 70.425 - - 118.120
Veerdi af geeld som aktivet star til sikkerhed for 31.
maj 2014 34.591 51.887 - - 86.478
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2014, danske
ejendomme 47.695 70.425 - - 118.120

Lejeindtaegter for koncernens investeringsejendomme indregnet under omseetning udger 10.289 tkr.

(2012/13: 7.049

tkr.). Driftsomkostninger for koncernens investeringsejendomme indregnet under produktionsomkostninger udger 349
tkr. (2012/13. 437 tkr.). Pa baggrund af kapitalafkastmodellen er dagsveerdien af investeringsejendomme opgijort til ca.
90 mio.kr pr. 31. maj 2014 (31. maj 2013: 85-100 mio.kr.). Veerdien er baseret pa eksterne nettolejeindtaegter i forhold til
kapitalafkast pa 7,5 % (31. maj 2013: 7,0 - 8,0 %). Afkastkravet er vurderet af ekstern valuar. Der er ikke aktiveret
byggerenter i 2013/14. (2012/13: 0,5 mio.kr.). Fglsomhedsanalyse for investeringsejendomme indikerer at aendret

afkastningskrav pa +/- 0,5 % betyder en aendring i dagsveerdien p& ca. 7 mio.kr.

Det blev i 2011/12 besluttet at igangsaette en proces for salg af Selandia Park. Bygningerne er fortsat til salg, og det er
stadig ledelsens vurdering, at bygningerne ikke kan forventes afheendet inden for en periode pa 12 maneder, hvorfor
bygningerne fortsat afskrives og indregnes under langfristede aktiver.
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woérk positive

Kapitalandele i dattervirksomheder Moder- Moder-
Ejer- Ejer- selskab selskab
andel andel 2013/14 2012/13
2014 2013 tkr. tkr.

Glunz & Jensen s.r.0., Presov, Slovakiet 100,0 % 100,0 %

Glunz & Jensen, Inc., Indiana, USA 100,0 % 100,0 %

Glunz & Jensen Degraf S.p.A., Milano, Italien 96,0 % 96,0 %

Glunz & Jensen Microflex A/S, Ringe, Danmark 89,0 % 89,0 %

Glunz & Jensen Trading (Suzhou) Co., Ltd., Suzhou, Kina 100,0 % 100,0 %

Glunz & Jensen Ltd., Thetford, England 100,0 % -

Grafisk Kvik Service ApS, Ringsted, Danmark 100,0 % -

Kostpris 1. juni 135.750 129.118

Arets tilgang 8.839 6.632

Kostpris 31. maj 144.589 135.750

Nedskrivninger 1. juni 49.266 43.634

Arets nedskrivning - 5.632

Nedskrivninger 31. maj 49.266 49.266

Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 95.323 86.484

Realiseres moderselskabets besiddelse af aktier i dattervirksomheder til regnskabsmaessig veerdi, udlgses intet
skattetilsvar (2012/13: 0 kr.).

Arets tilgang i 2013/14 vedrgrer kab af dattervirksomheden Grafisk Kvik Service ApS pr. 1. september 2013, hvor Glunz
& Jensen A/S erhvervede 100,0 % af aktierne for 1.049 tkr. inklusiv juridisk radgivning samt kagb af dattervirksomheden
Glunz & Jensen Ltd. pr. 1. december 2013, hvor Glunz & Jensen A/S erhvervede 100,0 % af aktierne for 7.290 tkr.
inklusiv juridisk radgivning. | 2013/14 vedrarer arets tilgang endvidere kapitaltilfersel pa 500 tkr.

Arets tilgang i 2012/13 vedrarte kapitaltilfgrsel p& 1.408 tkr. i forbindelse med etablering af dattervirksomheden Glunz &
Jensen Trading (Suzhou) Co., Ltd. i Kina samt keb af 22,0 % ud af 33,0 % minoritetsaktier i Glunz & Jensen Microflex
A/S i maj 2013 for 5.224 tkr. kontant.

Pr. 16. maj 2011 indgik Glunz & Jensen en aktionzeraftale med minoritetsaktiongererne i Glunz & Jensen Degraf S.p.A.
om at kebe disses aktier. Kgbsforpligtelsen (put-option) er geeldende fra 15. marts 2014. Dagsveerdien af put-optionen
pr. 31. maj 2014 er vurderet til 1,5 mio.kr. Dagsveerdien af put-optionen pr. 31. maj 2013 var vurderet til 1,8 mio.kr.

Pr. 1. september 2011 indgik Glunz & Jensen en aktionseraftale med minoritetsaktionaererne i Glunz & Jensen Microflex
A/S om at kgbe disses aktier. Kgbsforpligtelsen (put-option) var geeldende fra 1. september 2011. Dagsveerdien af put-
optionen pr. 31. maj 2014 er vurderet til 0,3 mio.kr. | 2012/13 valgte 22,0 % ud af 33,0 % minoritetsaktionaerer at udnytte
aftalen. Den regnskabsmaessige dagsveerdi blev i forbindelse med udnyttelsen genberegnet medfgrende en indtaegt pa
0,1 mio.kr. som blev indregnet under finansielle indtaegter.

Baseret pa veerdiforringelsestest sammenholdtes de tilbagediskonterede veerdier af fremtidigt cash flow i Glunz &
Jensen, Inc. i 2012/13 med den regnskabsmaessige veerdi af kapitalandele i moderselskabet. Cash flow var estimeret
dels ud fra budget 2013/14, strategiplan 2014/15 — 2015/16 samt fremskrivninger, der efter 2015/16 skete ud fra
generelle parametre. Forudsaetningen for budget og strategiplan var faldende omseetning og omkostninger.
Terminalveerdier fastsattes under forudseetning af faldende markeder og veekstrate blev fastsat til nul. Den anvendte
diskonteringsfaktor udgjorde 13,5 % for skat. Veerdiforringelsestesten tog ikke hgjde for effekt af eventuelle
udbyttebetalinger. 1 2012/13 udbetalte Glunz & Jensen, Inc. udbytte p& 17,5 mio.kr.,, som blev indregnet i
moderselskabet under finansielle poster.

Opgarelsen viste, at den regnskabsmeessige veerdi af kapitalandele i Glunz & Jensen, Inc. oversteg
genindvindingsveerdien, hvorfor kapitalandele i moderselskabet samlet blev nedskrevet med 49.266 tkr., hvilket
medfgrte en nedskrivning pa 5.632 tkr. under finansielle poster i 2012/13 i moderselskabet.

| 2013/14 viser nedskrivningstest, at den regnskabsmaessige veerdi af Glunz & Jensen, Inc. svarer til nutidsveerdien af
prognosticerede fremtidige pengestrgmme. Cash flow er estimeret dels ud fra budget 2014/15, strategiplan 2015/16 -
2016/17 samt fremskrivninger, der efter 2016/17 sker ud fra generelle parametre. Forudsaetningen for budget og
strategiplan er faldende omseetning og omkostninger. Terminalveerdier er fastsat under forudseetning af faldende
markeder og veekstrate fastsat til nul. Den anvendte diskonteringsfaktor udger 13,5 % for skat. Alle positive eller
negative aendringer i de underliggende forudszetninger for pengestrgmmene vil sdledes medfgre en aendret
regnskabsmaessig veerdi (yderligere nedskrivning eller tilbagefersel af tidligere ars nedskrivninger). En eendring af det
arlige frie cash flow pa +/- 10 % indikerer en veerdiregulering p& +/- 0,8 mio.kr. Glunz & Jensen, Inc. har ikke udbetalt
udbytte i 2013/14.
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15. Udskudt skat Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2014 2013 2014 2013
tkr. tkr. tkr. tkr.
Udskudt skat 1. juni (9.182) (12.810) (1.249) (207)
Valutakursregulering (159) (92) - -
Arets udskudte skat indregnet i &rets resultat 3.182 3.722 814 (1.040)
Arets udskudte skat indregnet i anden totalindkomst 5) 2 5) 2
Tilgang ved kgb af dattervirksomhed (712) - - -
Udskudt skat 31. maj (6.876) (9.182) (440) (1.249)
Udskudt skat indregnes séledes i balancen:
Udskudt skat (aktiv) 6.240 6.503 - -
Udskudt skat (forpligtelse) (13.116) (15.685) (440) (1.249)
Udskudt skat 31. maj, netto (6.876) (9.182) (440) (1.249)

Der indregnes ikke udskudte skatteaktiver, som ikke forventes at kunne realiseres i lgbet af 3 ar, eller som pa anden
made er pavirket af veesentlige risici for ikke at kunne udnyttes. Skatteaktiver pa 6.724 tkr. er derfor ikke indregnet i
balancen (2012/13: 7.030 tkr.).

Fremfarte
skatte-
Immate- Kort- maessige
rielle  Materielle fristede Forplig- under-
aktiver aktiver aktiver telser  skud m.v. Total
Koncern
Udskudt skat 1. juni 2012 (16.893) (2.989) 5.667 1.405 0 (12.810)
Valutakursregulering - Q) (38) (53) - (92)
Indregnet i arets resultat, netto 1.707 321 856 838 - 3.722
Indregnet i anden total indkomst, netto - - - 2 - 2
Udskudt skat 31. maj 2013 (15.186) (2.669) 6.485 2.188 - (9.182)
Udskudt skat 1. juni 2013 (15.186) (2.669) 6.485 2.188 - (9.182)
Valutakursregulering - (14) (65) (80) - (159)
Tilgang ved kab af dattervirksomhed (837) 20 - - 105 (712)
Indregnet i arets resultat, netto 2.502 506 (555) (382) 1.111 3.182
Indregnet i anden total indkomst, netto - - - 5) - (5)
Udskudt skat 31. maj 2014 (13.521) (2.157) 5.865 1.721 1.216 (6.876)
Moderselskab
Udskudt skat 1. juni 2012 (546) (3.066) 3.110 295 0 (207)
Indregnet i arets resultat, netto (267) 41 (764) (50) - (1.040)
Indregnet i anden total indkomst, netto - - - ) - 2
Udskudt skat 31. maj 2013 (813) (3.025) 2.346 243 - (1.249)
Udskudt skat 1. juni 2013 (813) (3.025) 2.346 243 - (1.249)
Indregnet i arets resultat, netto (55) 290 67 (279) 691 814
Indregnet i anden total indkomst, netto - - - (5) - (5)
Udskudt skat 31. maj 2014 (868) (2.735) 2.413 59 691 (440)
16. Varebeholdninger Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2014 2013 2014 2013
31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Ravarer og hjeelpematerialer 44.621 44.668 1.586 3.490
Feerdigvarer og halvfabrikata 24.727 23.562 1.790 1.486
| alt 69.348 68.230 3.376 4.976
Den regnskabsmeessige veerdi af varebeholdninger indregnet til
nettosalgsveerdi 115 124 74 51
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18.

19.

woérk positive

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2014 2013 2014 2013
31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser (brutto) 59.261 71.553 28.251 32.008
Nedskrivning til imgdegaelse af tab p& dubigse debitorer:
Nedskrivning 1. juni 3.161 3.361 1.300 1.800
Nedskrivninger i aret 304 642 - -
Tilbagefart i aret 54 (612) (87) (501)
Realiserede tab i aret (1.343) (230) (513) 1
Nedskrivning 31. maj 2.176 3.161 700 1.300
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser (netto) 57.085 68.392 27.551 30.708

Den regnskabsmaessige veerdi for tilgodehavender skannes at svare til dagsveerdien. Samtlige nedskrivninger er opgjort

individuelt pr. kunde.

Kreditrisici knyttet til de enkelte tilgodehavender afheenger primeert af debitorernes hjemsted. Nedskrevne
tilgodehavender fra salg og tienesteydelser er fordelt sdledes pa kreditkvalitet:

Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2014 2013 2014 2013
31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Vesteuropa 22.425 35.460 9.436 12.909
@steuropa 3.832 2.174 1.860 1.601
Nordamerika 14.998 14.717 6.281 5.020
Asien 11.849 11.778 7.438 8.841
@vrig verden 3.981 4.263 2.536 2.337
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser (netto) 57.085 68.392 27.551 30.708

Se i gvrigt note 26, afsnit debitorrisici

Veerdipapirer

Koncernens veerdipapirbeholdning, der males til dagsveerdi, omfatter 16,8 % af aktiekapitalen i Othonia Curing
Technology A/S. Aktierne er erhvervet i maj 2013. Derudover har Glunz & Jensen erhvervet kgberet til den resterende
aktiekapital i Othonia. Kgberetten kan udnyttes fra november 2014 til november 2015.

| april 2014 har Glunz & Jensen erhvervet aktiekapital i Effici S.r.l. i Milano, Italien.

Moder- Moder-

Koncern Koncern selskab selskab

2014 2013 2014 2013

31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Unoterede danske aktier 230 230 - -
Unoterede udenlandske aktier 137 - - -
367 230 - -

Egenkapital

Selskabskapitalen bestar af nom. 33.200 tkr. fordelt pd 1.660.000 aktier a nom. 20 kr. (2012/13: 37.665 tkr. fordelt pa

1.883.250 aktier a nom. 20 kr.). Ingen aktier er tildelt seerlige rettigheder.

omseetteligheden og ingen stemmeretsbegraensninger.

Der er ingen begreensninger i

Der er sket nedskrivning af selskabskapitalen i 2013/14 og 2012/13 jeevnfar nedenstdende skema. | 2010/11
annullerede Glunz & Jensen A/S 209.250 endvidere egne aktier til en nominel veerdi pa 4.185 tkr. Der har ikke veeret

yderligere aendringer i de seneste fem ar.
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19.

20.

Egenkapital (fortsat)

Egne aktier Nominel Nominel Andel af Andel af

veerdi veerdi aktie- aktie-

Antal stk. Antal stk. 2014 2013 kapital kapital

2014 2013 tkr. tkr. 2014 2013
Pr.1. juni 86.829 209.250 1.736 4.185 4,6 % 10,0 %
Annullering af egne aktier (223.250)  (209.250) (4.465) (4.185) 11,9% 10,0 %
Kgb af egne aktier 183.654 86.829 3.673 1.736 10,1 % 4,6 %
Pr. 31. maj 47.233 86.829 944 1.736 2,8% 4,6 %

Glunz & Jensen A/S kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse erhverve maksimalt 25 % af aktiekapitalen.

Kgbesummen i forbindelse med erhvervelse af 183.654 egne aktier i 2013/14 er pa 13.281 tkr. (2012/13: 5.573 tkr.).

Der henvises i gvrigt til note 26 vedrgrende kapitalstyring.

Hensatte forpligtelser Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2014 2013 2014 2013
tkr. tkr. tkr. tkr.
Garantiforpligtelser 1. juni 2.133 2.366 1.500 1.500
Valutakursregulering - (11) - -
Anvendt i aret (1.303) (1.448) (1.305) (1.260)
Tilbagefart i &ret - (34) - -
Hensat for aret 1.331 1.260 1.305 1.260
Garantiforpligtelser 31. maj 2.161 2.133 1.500 1.500
Hensat til omstrukturering 1. juni 1.249 - 1.249 -
Valutakursregulering - - - -
Anvendt i aret (1.249) - (1.249) -
Hensat for aret 861 1.249 861 1.249
Hensat til omstrukturering 31. maj 861 1.249 861 1.249
Hensatte forpligtelser 31. maj 3.022 3.382 2.361 2.749
Forfaldstidspunkterne for hensatte forpligtelser forventes at blive:
Kortfristede forpligtelser 2.313 2.672 1.986 2.374
Langfristede forpligtelser 709 710 375 375
Hensatte forpligtelser 31. maj 3.022 3.382 2.361 2.749

Garantier

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser ved saedvanlig produktgaranti pa op til 1-2 ar. Forpligtelsen er opgjort med
udgangspunkt i historiske garantiomkostninger samt vurderet for specifikke forhold. Omkostningerne forventes afholdt i

labet af de kommende 2 ar.

Omstrukturering

Pr. 31. maj 2014 medfgrte igangsatte initiativer med henblik pa at reducere koncernens omkostningsniveau afseettelse

af fratreedelsesgodtgarelse m.v. til medarbejderne pa 861 tkr. (2012/13: 1.249 tkr.).
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21.

22.

Kreditinstitutter

woérk positive

Samlet

Forfalder Forfalder forfald Forfalder
1-5a&r efter 5 ar efter 1&r inden1 ar
tkr. tkr. tkr. tkr.
Koncern
Kreditinstitutter 31. maj 2013:
DKK, variabelt forrentet 2 % 11.985 45.052 57.037 12.885
EUR, variabelt forrentet 3 % 16.163 18.543 34.706 13.548
USD, variabelt forrentet 2 % - - - 672
28.148 63.595 91.743 27.105
Kreditinstitutter 31. maj 2014:
DKK, variabelt forrentet 2 % 14.225 44.348 58.573 23.540
EUR, variabelt forrentet 2 % 10.977 17.107 28.084 20.601
25.202 61.455 86.657 44.141
Moderselskab
Kreditinstitutter 31. maj 2013:
DKK, variabelt forrentet 2 % 11.985 45.052 57.037 8.433
EUR, variabelt forrentet 3 % 16.163 18.543 34.706 8.218
USD, variabelt forrentet 2 % - - - 672
28.148 63.595 91.743 17.323
Kreditinstitutter 31. maj 2014:
DKK, variabelt forrentet 2 % 14.225 44.348 58.573 23.153
EUR, variabelt forrentet 2 % 10.977 17.107 28.084 8.342
25.202 61.455 86.657 31.495

Der er foretaget rentesikring af 12.183 tkr. af geeld til kreditinstitutter pr. 31. maj 2014 (31. maj 2013: 13.111 tkr.).
Dagsveerdien af de gvrige kort- og langfristede forpligtelser svarer til den regnskabsmaessige veerdi, idet forpligtelserne

er variabelt forrentede.

Anden geeld Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab

2014 2013 2014 2013

Langfristet anden geeld tkr. tkr. tkr. tkr.
Dagsveerdi put-option keb af minoritetsaktier i Microflex 1.499 2.844 255 486
Medarbejderforpligtelse 1.772 1.441 - -
3.271 4.285 255 486

Moder- Moder-

Koncern Koncern selskab selskab

2014 2013 2014 2013

Kortfristet anden geeld tkr. tkr. tkr. tkr.
Lon og feriepenge m.v. 13.910 14.102 6.656 8.193
Skyldige medarbejderskatter 812 346 - -
Moms og andre afgifter 3.299 2.217 2.557 1.568
Dagsveerdi put-option kgb af minoritetsaktier i Degraf 2.128 2.404 1.492 1.768
Skyldige poster vedrgrende kgb af aktier i Glunz & Jensen Ltd. 2.115 - 2.115 -
@vrige geeldsposter 2.136 2.149 1.345 1.272
24.400 21.218 14.165 12.801

Pr. 1. september 2011 indgik Glunz & Jensen aktioneaeraftale med minoritetsaktioneererne i Microflex om at kgbe disses
aktier. Kgbsforpligtelsen (put-option) er geeldende fra 1. september 2011, jeevnfer i gvrigt omtalen i note 27. | 2012/13
valgte 22,0 % af 33,0 % minoritetsaktiongerer at udnytte put-optionen til en kontant kabspris pa 5.224 tkr. Dagveerdien af
put-optionen blev i den forbindelse med kgbet genberegnet og veerdiregulering p& 5.914 tkr. er indregnet i koncernen
under finansielle indtaegter. Minoritetsaktionzererne ejer 11,0 % pr. 31. maj 2014 (31. maj 2013: 11,0 %).

Pr. 16. maj 2011 indgik Glunz & Jensen aktioneeraftale med minoritetsaktionaererne i Glunz & Jensen Degraf S.p.A. om
at kabe disses aktier. Kgbsforpligtelsen (put-option) er geeldende fra 15. marts 2014, jeevnfar i gvrigt omtalen i note 27.
Minoritetsaktionaererne ejer 4,0 % pr. 31. maj 2013 (31. maj 2012: 4,0 %). Den henviste i gvrigt til efterfglgende

begivenheder note 29 vedrgrende kgb af yderligere minoritetsaktier.
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22. Anden geeld (fortsat)
Degrafs italienske virksomheder har en lovkreevet bidragsbaseret medarbejderordning, som forfalder til udbetaling, nar
en medarbejder forlader et af selskaberne. Forpligtelsen forrentes arligt via lovreguleret procentsats. Belgbet er saledes
opgijort til dagsveerdi pr. 31. maj 2013 og 2014.
23. Forudbetalinger fra kunder Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2014 2013 2014 2013
Langfristede forudbetalinger fra kunder tkr. tkr. tkr. tkr.
Forudbetaling fra lejere i Selandia Park 15.042 16.942 15.042 16.942
Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2014 2013 2014 2013
Kortfristede forudbetalinger fra kunder tkr. tkr. tkr. tkr.
Forudbetaling fra kunder i forbindelse med varesalg og ydelser 849 1.846 - -
Forudbetaling fra lejere i Selandia Park 6.279 6.069 6.279 6.069
7.128 7.915 6.279 6.069
1 2012/13 forudbetalte en lejer i Selandia Park husleje som led i medfinansieringen af en starre ombygning.
24, Operationel leasing Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2014 2013 2014 2013
tkr. tkr. tkr. tkr.
Leje- og leasingforpligtelser (operationel):
Forfalder inden for 1 ar 1.381 852 184 384
Forfalder mellem 1-5 ar 1.205 292 241 35
2.586 1.144 425 419
Arets leje- og leasingomkostninger (operationel) 1.292 1.465 401 703
Operationelle leasingkontrakter vedrgrer driftsmateriel. Leasingperioden er typisk en periode pd 1-4 ar. Ingen af
leasingkontrakterne indeholder betingede lejeydelser.
25. Eventualforpligtelser
Moderselskabet har afgivet finansiel stgtteerklaering over for kreditinstitutter vedrgrende Glunz & Jensen Inc., Microflex
samt GKS. Statteerkleeringerne vedrerer kreditfaciliteter pa henholdsvis 5,5 mio.kr., 6,0 mio.kr. og 0,5 mio.kr.
Kreditfaciliteterne i Glunz & Jensen, Inc., og Microflex er uudnyttet, mens GKS har udnyttet 0,4 mio.kr. pr. 31. maj 2014.
Moderselskabet har afgivet en finansiel stgtteerkleering over for Glunz & Jensen s.r.o. til sikring af 12 maneders drift.
Moderselskabet har deponeret Degraf aktier hos kreditinstitut, som sikkerhed for 1,4 mio. EUR lan.
Degraf har stillet kundetilgodehavender som sikkerhed for selskabets kreditfaciliteter pa 12,3 mio.kr. pr. 31. maj 2014.
Overfor stgrre kunder har moderselskabet forpligtet sig til at have reservedelslager til udvalgte maskiner 7 ar efter
maskinens sidste produktionsdag.
Koncernen er ikke involveret i retstvister eller voldgiftssager, som skennes at fa vaesentlig betydning for den finansielle
stilling.
26. Finansielle risici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter
Koncernens risikostyringspolitik:
Koncernen er som fglge af sin drift, investeringer og finansiering eksponeret over for aendringer i valutakurser og
renteniveau. Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i finansielle risici. Koncernens finansielle styring
retter sig saledes alene mod styring af de finansielle risici, der er en direkte falge af koncernens drift og finansiering.
Valutarisici:
Glunz & Jensen koncernen fakturerer hovedsageligt i fremmed valuta. |1 2013/14 er ca. 73 % af omsaetningen faktureret
i EUR og ca. 19 % i USD (2012/13: 75 % i EUR og 23 % i USD).
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26.

woérk positive

Finansielle risici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter (fortsat)

Udgifterne i Glunz & Jensen koncernen afholdes primaert i DKK, EUR og USD. | 2013/14 udgjorde udgifter i DKK, USD
og EUR ca. 97 % af udgifterne (2012/13: 99 %).

Det er Glunz & Jensens politik, at kommercielle transaktioner, EUR dog undtaget, i visse tilfeelde afdeekkes helt eller
delvist ved hjeelp af valutaterminskontrakter, der indgas med en Igbetid pa op til et ar. Der er p.t. ingen afdeekning af
fremtidige valutatransaktioner (2012/13: Ingen afdaekning af fremtidige valutatransaktioner). Uanset at der matte ske
fuld afdeekning af transaktionerne i fremmed valuta, pavirkes koncernregnskabet af udsving i valutakurserne ved
omregning af de udenlandske dattervirksomheders regnskaber til danske kroner. En stigning i kursen pad USD pa 10 %
skannes, alt andet lige, at pavirke resultat af primaer drift positivt med ca. 0,4 mio.kr. (2012/13: 2 mio.kr.). Skennet er
baseret p& USD transaktioner pa niveau med 2013/14.

Den hypotetiske indvirkning, som en 10 % zendring pd USD/DKK valutakursen ville have haft pa arets resultat og
koncernens egenkapital, er for likvider og tilgodehavenders vedkommende 0,4 mio.kr. (2012/13: 0,8 mio.kr.), og for
finansielle forpligtelsers vedkommende 0,1 mio.kr. (2012/13: 0,1 mio.kr) ud fra koncernens eksponering pa
balancedagen.

Renterisici:

Koncernen er som fglge af sin drift, investering og finansiering eksponeret over for eendringer i renteniveauet. Den
nettorentebaerende geeld ved udgangen af 2013/14 udgjorde 125,6 mio.kr. (2012/13: 108,8 mio.kr.). Via afledt finansielt
instrument har Glunz & Jensen omlagt halvdelen af et variabelt forrentet 20 arigt Euro-baseret obligationslan til en fast
rente, sdledes at der sker en spredning af renterisikoen. Halvdelen af l&nets belgb og lgbetid er sikret via renteswap.

En renteaendring p& 1 % point i forhold til balancedagens renteniveau skgnnes at ville have pavirket koncernens resultat
med 1,0 mio.kr. og egenkapital med 0,4 mio.kr. baseret pa finansielle forpligtelser pa niveau med 31. maj 2014 (31. maj
2013: henholdsvis 0,9 mio.kr. og 0,3 mio.kr.). Beregningerne er foretaget under hensyntagen til rentebetalingerne i den
indgdede renteswap. Der er ikke korrigeret for afdrag og laneoptagelse ved beregningerne.

Dagsveerdien af den udestdende renteswap udger pr. 31. maj 2014 1,3 mio.kr. (2012/13: 1,3 mio.kr.).

Pr. 31. maj 2014 er 12,4 mio.kr. af rentebaerende gaeld baseret pa fast rente. Den gvrige rentebaerende geeld er séledes
variabelt forrentet. Renteswappen er regnskabsmaessigt behandlet som sikring af de fremtidige pengestremme pa det
underliggende l&n, og eendringer i dagsveerdien er derfor fart direkte pa egenkapitalen.

Debitorrisici:

Glunz & Jensen kan fa tab pa tilgodehavender hos kunder og andre debitorer. Hovedparten af Glunz & Jensens
produktion afsaettes til starre selskaber, med hvilke Glunz & Jensen har langvarige kundeforhold. De fire starste kunder
inden for offset aftager ca. 64 % af omsaetningen. Inden for flexo aftager de 4 starste kunder ca. 51 % af omsaetningen.

| forbindelse med indgéelse af kundeforhold med nye kunder vil Glunz & Jensen ofte kreeve forudbetaling eller sikre
tilgodehavendet via remburser.

Baseret pa koncernens interne kreditprocedurer vurderes det, at kreditkvaliteten af koncernens tilgodehavender fra salg
primeert afhaenger af debitorernes hjemsted. Debitorer med hgj kreditvaerdighed (lav risiko for tab) vurderes at veere fra
Vesteuropa og Nordamerika. Modsat har debitorer fra Asien, @steuropa og resten af verden generelt en lavere
kreditveerdighed og dermed en middel til hgj risiko for tab. Som led i koncernens risikostyring overvages
krediteksponering pa kunder manedligt. Historisk har koncernen haft relativt sma tab som falge af manglende betalinger
fra kunder.

Pr. 31. maj indgar tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser, der var forfaldne, men ikke nedskrevet, som falger:

Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2014 2013 2014 2013
tkr. tkr. tkr. tkr.

Forfaldsperiode:
Op til 30 dage 7.588 14.523 3.895 6.671
Mellem 30 og 60 dage 2.002 3.791 463 2.190
Over 60 dage 3.081 1.989 208 -
| alt 12.671 20.303 4.566 8.861

Der henvises i gvrigt til note 17 vedrgrende kreditkvalitet af tiigodehavender fra salg og tjenesteydelser.

Likviditetsrisiko:
Likviditetsrisiko er risikoen for, at Glunz & Jensen ikke er i stand til at opfylde forpligtelser, som fglge af manglende evne
til at realisere aktiver eller opna tilstraekkelig finansiering.

Koncernens rentebserende geeld udgjorde pr. 31. maj 2014 130,8 mio.kr. (31. maj 2013: 118,8 mio.kr.).
Ved udgangen af regnskabséret var koncernens samlede kreditfaciliteter p& 172,5 mio.kr. (31. maj 2013: 179,8 mio.kr.),

hvoraf 130,8 mio.kr. var udnyttet pr. 31. maj 2014 (31. maj 2013: 118,8 mio.kr.). Likviditetsreserven udgjorde pr. 31. maj
2014 41,7 mio.kr. (31. maj 2013: 61,0 mio.kr.).
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26.

Finansielle risici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter (fortsat)

Geeldsforpligtelserne forfalder som fglger:

Koncernen Regn- Kontrakt-
skabs- lige Inden for
maessig penge- et ar 1til 3 ar 3til5ar  Efter5ar
veerdi strgmme tkr. tkr. tkr. tkr.
Pr. 31. maj 2013
Ikke-afledte finansielle instrumenter:
Kreditinstitutter og banker 118.848 136.218 29.822 22.444 11.105 72.847
Leverandgrgeeld 41.917 41.917 41.917 - - -
Dagsveerdi put-option kgb af
minoritetsaktier i Glunz & Jensen
Degraf S.p.A. 2.404 2.688 2.688 - - -
Dagsveerdi put-option kgb af
minoritetsaktier i Glunz & Jensen
Microflex A/S. 2.844 3.341 - 3.341 - -
Afledte finansielle instrumenter:
Renteswap 1.327 1.398 - - - 1.398
| alt 167.340 185.562 74.427 25.785 11.105 74.245
Pr. 31. maj 2014
Ikke-afledte finansielle instrumenter:
Kreditinstitutter og banker 130.798 144.299 46.507 17.613 12.203 67.976
Leverandgrgeeld 35.539 35.539 35.539 - - -
Dagsveerdi put-option kab af
minoritetsaktier i Glunz & Jensen
Degraf S.p.A. 2.128 2.128 2.128 - - -
Dagsveerdi put-option kab af
minoritetsaktier i Glunz & Jensen
Microflex A/S. 1.499 1.604 - 1.604 - -
Afledte finansielle instrumenter:
Renteswap 1.304 1.377 - - - 1.377
| alt 171.268 184.947 84.174 19.217 12.203 69.353
Moderselskabet Regn- Kontrakt-
skabs lige Inden for
maessig penge- et ar 1til 3 ar 3til5ar  Efter5ar
veerdi strgmme tkr. tkr. tkr. tkr.

Pr. 31. maj 2013
Ikke-afledte finansielle instrumenter
Kreditinstitutter og banker 109.066 125.937 19.541 22.444 11.105 72.847
Leverandgrgaeld 12.568 12.568 12.568 - - -
Geeld til dattervirksomheder 6.549 6.549 6.549 - - -
Afledte finansielle instrumenter
Renteswap 1.327 1.398 - - - 1.398
| alt 129.510 146.452 38.658 22.444 11.105 74.245
Pr. 31. maj 2014
Ikke-afledte finansielle instrumenter
Kreditinstitutter og banker 118.152 131.352 33.560 17.613 12.203 67.976
Leverandgrgaeld 6.304 6.304 6.304 - - -
Geeld til dattervirksomheder 3.034 3.034 3.034 - - -
Afledte finansielle instrumenter
Renteswap 1.304 1.377 - - - 1.377
| alt 128.794 142.067 42.898 17.613 12.203 69.353

Forfaldsanalysen er baseret pa alle udiskonterede pengestremme inkl. estimerede rentebetalinger. Rentebetalinger er

baseret pa nuvaerende markedsforhold.

| 2013/14 har moderselskabet optaget langfristet geeld p& 6,0 mio.kr i forbindelse med nybygning i Selandia Park. Det
10 arige 1an er variabelt forrentet. | 2012/13 optog moderselskabet langfristet geeld pa 27,9 mio.kr i forbindelse med

nybygning i Selandia Park. Det 20 arige 1&n er variabelt forrentet.
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woérk positive

Finansielle risici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter (fortsat)

Koncernens primeere bankaftale er ydet under forudseaetning af opnéelse af to finansielle méalepunkter baseret pa
soliditetsgraden og et med kreditinstituttet aftalt resultat fer skat og renter. | lgbet af 2013/14 har koncernen haft brud pa
et af malepunkterne, som dog efterfglgende er bragt pa plads. Der har ikke veeret brud pd malepunkter i lgbet af
2012/13.

Det er ledelsens vurdering, at koncernen rader over tilstraekkeligt likviditetsberedskab til Igbende finansiering af den
nuveerende og planlagte drift.

Kapitalstyring:
Det er koncernens malsaetning, gennem en kombination af egenkapitalandel og indtjening, at fastholde en
kreditvurdering p& minimum BBB-niveau fra koncernens veesentlige kreditgivere.

Det er desuden koncernens politik, at kapital udloddes gennem aktietilbagekgb eller udbytte, nar indtjeningen berettiger
til det. Det indebeerer, at der i perioder med lav og svingende indtjening er behov for en relativ hgj egenkapitalandel,
mens den kan reduceres, safremt indtjeningen stabiliseres pa et hgjere niveau end det, der realiseres i disse ar.

31. maj 2014 udgjorde egenkapitalandelen 35,6 % (2012/13: 38,8 %). P& baggrund af resultatudviklingen i 2013/14 og
forventningerne til 2014/15, indstiller bestyrelsen til generalforsamlingen, at der ikke udbetales udbytte for
regnskabsaret 2013/14.

Dagsveerdier:

Der er ikke forskel mellem dagsveerdier og regnskabsveerdier for finansielle aktiver og forpligtelser pr. 31. maj 2014 og
31. maj 2013. Kortfristet variabel forrentet geeld til banker er veerdiansat til kurs 100. De anvendte metoder er usendrede
sammenholdt med sidste ar. De anvendte metoder omfatter:

Afledte finansielle instrumenter

Renteswaps veerdiansaettes efter almindeligt anerkendte veerdiansaettelsesteknikker baseret pa relevante observerbare
swap-kurver og valutakurser. Der anvendes eksternt beregnede dagsveerdier baseret pa tilbagediskontering af
fremtidige pengestramme.

Optionsprogrammer

Put-option:

Dagsveerdi af minoritetsaftale (put-option) beregnes pa baggrund af tilbagediskonteringsmodel, hvor alle estimerede
pengestramme tilbagediskonteres. Den anvendte tilbagediskonteringsfaktor udger 13,5 % fer skat. De estimerede
pengestramme tager udgangspunkt i budget 2014/15 og strategiplan for 2015/16 - 2016/17. Der er sdledes anvendt
ikke-observerbare markedsdata til beregning af dagsveerdi. | 2013/14 er veerdireguleret 1.621 tkr., som er indregnet
under finansielle indteegter. (2012/13: 5.914 tkr. indregnet under finansielle indteegter i forbindelse med keb af 22 %
aktier i Microflex, samt arets veerdiregulering generelt pa 286 tkr., som er indregnet under finansielle omkostninger).

Medarbejderoptioner:

Dagsveerdi af udestdende medarbejderoptionsprogrammer i 2012/13 var baseret pa Black-Scholes model for
veerdianszettelse af optioner. Den forventede volatilitet, som var baseret pa sken ud fra 12 maneders historisk udvikling,
udgjorde 50 %. | beregningen af dagsveerdi blev renten vurderet til 1,0 % og udbytte til 0,0 kr. | 2012/13 er saledes
veerdireguleret 431 tkr., som er indregnet under administrative omkostninger. | 2013/14 er veerdireguleret 470 tkr, som
er indregnet under administrative omkostninger i forbindelse med, at medarbejderoptionsprogrammerne er bortfaldet.

Koncern og moderselskab Ikke-

Observer-  observer-
Dagsveerdi-hieraki for finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi i bare input  bare input
balancen (Niveau 2)  (Niveau 3) I alt

Pr. 31. maj 2013
Finansielle aktiver:

Renteswap 1.327 - 1.327
Veerdipapirer - 230 230
Finansielle aktiver i alt 1.327 230 1.557
Finansielle forpligtelser:

Put-optioner - 5.248 5.248
Optionsprogram 470 - 470
Finansielle forpligtelser i alt 470 5.248 5.718

Pr. 31. maj 2014
Finansielle aktiver:

Renteswap 1.304 - 1.304
Veerdipapirer - 367 367
Finansielle aktiver i alt 1.304 367 1.671
Finansielle forpligtelser:
Put-optioner - 3.627 3.627
Finansielle forpligtelser i alt - 3.627 3.627
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27. Kab af dattervirksomheder, aktiviteter og minoritetsaktier

2013/14

Kgb af Grafisk Kvik Service ApS (GKS):

Glunz & Jensen har pr. 1. september 2013 overtaget kontrollen med GKS i Danmark ved overtagelse af 100,0 % af

selskabets anparter.

GKS er et servicefirma med speciale i reparation og service af grafisk udstyr, herunder CtP-anleeg, plade- og

filmfremkaldemaskiner og postprint samt salg af reservedele/servicekontrakter med fokus pa Danmark og Sydsverige.

GKS skal med deres erfaring hjeelpe med at opbygge en professionel service- og supportenhed i Glunz og Jensen og

senere udvide forretningen til ogsa at daekke Europa og Nordamerika.

Overtagelsen er saledes gennemfart med henblik pa at opbygge en betydelig after sales- og serviceforretning for bade

offset- og flexo-omradet.

GKS indgér i periodens koncernresultat med (793) tkr. for perioden siden overtagelsen pr. 1. september 2013.

Nettoomsaetning og arets resultat for koncernen for 2013/14, opgjort proforma som om GKS blev overtaget 1. juni 2013,

udgger 3.675 tkr. henholdsvis (977) tkr. Proformatallene er opgjort med udgangspunkt i det faktiske kabsvederlag og den

foretagne kgbesumsallokering pr. overtagelsesdagen, mens afskrivninger, ldneomkostninger m.v. indgar i proforma-

tallene fra 1. juni 2013.

Specifikation af indregnede overtagne aktiver og forpligtelser pr. Dagsveerdi pa

overtagelsestidspunktet: overtagelses-
tidspunktet

tkr.

Ordrebog/servicekontrakter 703

Varemaerke/brand 598

Varebeholdninger 258

Tilgodehavender 615

Likvide beholdninger 32

Kreditinstitutter (453)

Udskudt skat (161)

Leverandgrgaeld (90)

Anden geeld (502)

Overtagne nettoaktiver 1.000

Goodwill 0

Kgbsvederlag 1.000

Heraf likvid beholdning i GKS (32)

Kontant kgbsvederlag pr. 31. maj 2014 968

Moderselskabet har afholdt transaktionsomkostninger forbundet med overtagelsen for 49 tkr. vedrgrende juridiske

rddgivere, der er indregnet i kostprisen. | koncernen er transaktionsomkostningerne indregnet i

administrationsomkostningerne i resultatopggrelsen pr. 31. maj 2014.

| forbindelse med overtagelsen af aktierne i GKS har Glunz & Jensen A/S opgjort identificerbare immaterielle aktiver,

herunder ordrebog/servicekontrakter og varemaerke.

| overtagne aktiver indgar tilgodehavender fra salg med en dagsveerdi p& 615 tkr. svarende til det kontraktlige

tilgodehavende.

Knowhow vurderes uveaesentlig i forhold til de ovenfor naevnte aktiver og er derfor, som veerdien af synergieffekten, ikke

indregnet seerskilt.

Kgb af Glunz & Jensen Ltd. (tidligere NES WORLDWIDE LTD.):

| november 2013 har Glunz & Jensen indgaet aftale med Glunz & Jensen Ltd. i England om overtagelse af 100,0 % af

aktierne i virksomheden pr. 1. december 2013 for 0,8 mio. GBP, som erlaegges i rater frem til 31. august 2014.

Glunz & Jensen Ltd. producerer kvalitets offset-processorer, som fremkalder og klarger offset-pladerne til tryk.

Selskabet har én af de starre pladeproducenter i sin kundeportefglje og leverer prepress-udstyr til det globale marked.

Overtagelsen er gennemfart med henblik pa at udvide og konsolidere Glunz & Jensens position indenfor offset

prepress-markedet. Derudover vil det engelske selskab blive platform for after sales service af prepress-udstyr hos en

bred kundebase i England, ikke mindst media- og emballage-sektoren.

Glunz & Jensen Ltd. indgar i periodens koncernresultat med (304) tkr. for perioden siden overtagelsen pr. 1. december

2013.
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27.

28.

woérk positive

Kgb af dattervirksomheder, aktiviteter og minoritetsaktier (fortsat)

Nettoomseetning og arets resultat for koncernen for 2013/14, opgjort proforma som om Glunz & Jensen Ltd. blev
overtaget 1. juni 2013, udger 9.852 tkr. henholdsvis (782) tkr. Proformatallene er opgjort med udgangspunkt i det
faktiske kgbsvederlag og den foretagne kgbesumsallokering pr. overtagelsesdagen, mens afskrivninger,
lAneomkostninger m.v. indgar i proforma-tallene fra 1. juni 2013.

Specifikation af indregnede overtagne aktiver og forpligtelser pr. Dagsveerdi pa
overtagelsestidspunktet: overtagelses-
tidspunktet

tkr.

Kunderelation 1491
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 1.263
Materielle aktiver 2
Varebeholdninger 1.332
Tilgodehavender 1.446
Periodeafgraensningsposter 70
Likvide beholdninger 1
Kreditinstitutter (244)
Udskudt skat (551)
Leverandgrgeeld (1.431)
Anden geeld (331)
Overtagne nettoaktiver 3.048
Goodwill 4.080
Kgbsvederlag 7.128
Heraf likvid beholdning i Glunz & Jensen Ltd. 1)
Kgbsvederlag 7.127
Kgbsvederlag, som forfalder i 2014/15, indgar i kortfristet geeld (2.115)
Kontant kebsvederlag pr. 31. maj 2014 5.012

Moderselskabet har afholdt transaktionsomkostninger forbundet med overtagelsen for 162 tkr. vedrgrende juridiske
rddgivere, der er indregnet i Kkostprisen. | koncernen er transaktionsomkostningerne indregnet i
administrationsomkostningerne i resultatopgarelsen pr. 31. maj 2014.

| forbindelse med overtagelsen af aktierne i Glunz & Jensen Ltd. har Glunz & Jensen A/S opgjort identificerbare
immaterielle aktiver, herunder kunderelationer og faerdiggjorte udviklingsprojekter.

| overtagne aktiver indgar tilgodehavender fra salg med en dagsveerdi pd 1.446 tkr. svarende til det kontraktlige
tilgodehavende.

Efter indregning af identificerbare aktiver til dagsveerdi blev goodwill i forbindelse med overtagelsen opgjort til 4.080 tkr.
Goodwill repraesenterer veerdien af forventede synergier, eksisterende medarbejderstab samt knowhow. Den
indregnede goodwill er ikke skattemaessigt afskrivningsberettiget.

2012/13

Kgb af minoritetsaktier i Microflex:

| maj 2013 valgte to aktionaerer i Microflex at udnytte deres put-optioner. Glunz & Jensen A/S erhvervede séledes
yderligere 306.728 aktier, svarende til 22,0 % af aktiekapitalen i Microflex for 5,2 mio.kr. Glunz & Jensens ejerandel i
Microflex udgjorde pr. 31. maj 2013 saledes 89,0 %.

Oplysninger om neertstaende parter og transaktioner med disse

Koncernens og moderselskabets neertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter moderselskabets bestyrelse og
direktion samt ledende medarbejdere og disse personers relaterede familiemedlemmer. Neertstdende parter omfatter
endvidere selskaber, hvori fgr neevnte personkreds har vaesentlige interesser.

Der har ikke veeret gennemfart transaktioner med bestyrelse, direktion, ledende medarbejdere, veesentlige aktionaerer
eller andre neertstdende parter udover betaling af udbytte og seaedvanlige vederlag, herunder gennemfart
aktieoptionsprogram jeevnfar note 5.

@vrige neertstdende parter for moderselskabet omfatter dattervirksomheder som omtalt i note 14. De danske selskaber i
koncernen er sambeskattede, og der er i 2013/14 overfgrt O tkr. (2012/13: 1.129 kr.) mellem moderselskabet og
Glunz & Jensen Microflex A/S.

Pr. 31. maj 2014 ejede fglgende aktionaerer over 5 % af Glunz & Jensens aktiekapital og stemmeandel:
AGL1 ApS (14,8 %) og investeringsforeningen Sparlnvest (7,0 %).
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27. Oplysninger om neertstdende parter og transaktioner med disse (fortsat)
Koncerninterne transaktioner sker pd markedsvilkar og er elimineret i koncernregnskabet.
Moder- Moder-
selskab selskab
2013/14 2012/13
1. juni - 31. maj tkr. tkr.
Salg af ravarer til dattervirksomheder 20.782 34.494
Salg af faerdigvarer til dattervirksomheder 748 1.291
Keb af ravarer fra dattervirksomheder 10.210 9.908
Kab af feerdigvarer fra dattervirksomheder 91.141 105.203
Kgb af tjenesteydelser fra dattervirksomheder 3.307 3.190
Renteindteegter fra dattervirksomheder 683 681
Renteudgifter til dattervirksomheder 9 136
Udbytte fra dattervirksomheder 14.667 25.722
29. Efterfalgende begivenheder
Den 9. juli 2014 har Glunz & Jensen kgbt yderligere 2 % af aktierne i dattervirksomheden Glunz & Jensen Degraf
S.p.A., og ejer herefter 98 % af aktierne i Glunz & Jensen Degraf S.p.A. Kgbet er beskrevet i selskabsmeddelelse nr.
304 af 9. juli 2014.
Herudover er der ikke indtruffet begivenheder efter 31. maj 2014, der vurderes at have veesentlig indflydelse pa
arsrapporten 2013/14.
30. Ny regnskabsregulering
IASB har udsendt fglgende nye og eendrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der ikke er obligatoriske for
Glunz & Jensen A/S ved udarbejdelsen af arsrapporten for 2013/14:
IFRS 9 og amendments to IFRS 7 og IAS 39, IFRS 10-12 med senere amendments, IAS 27 (2011), IAS 28 (2011),
amendments to IAS 27 (2011), amendments to IAS 19, amendments to IAS 32, amendments to IAS 36, amendments to
IAS 39, annual improvements to IFRSs 2010-2012 cycle, annual improvements to IFRS 2011-2013 cycle, amendments
to IAS 16 og IAS 41, amendments to IAS 16 og IAS 38, IFRS 14, IFRS 15 samt IFRIC 21.
IFRS 9, IFRS 14, IFRS 15, amendments to IAS 19, amendments to IFRS 11, annual improvements to IFRSs 2010-2012
cycle, annual improvements to IFRS 2011-2013 cycle samt amendments to IAS 16 og IAS 41 og amendments to IAS 16
og IAS 38 er endnu ikke godkendt af EU.
Bortset fra fartidsimplementering af amendments to IAS 36 i regnskabsaret 2013/14 implementeres ikke-ikrafttradte
standarder og fortolkningsbidrag i takt med, at de bliver obligatoriske for Glunz & Jensen A/S.
Ingen af ovenstaende aendringer forventes p.t. at fa vaesentlig indflydelse pa selskabets regnskabsafleeggelse, nar disse
implementeres.
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31. Regnskabspraksis

Glunz & Jensen A/S er et aktieselskab hjemmehgrende i
Danmark. Arsrapporten for perioden 1. juni 2013 - 31. maj
2014 omfatter bade koncernregnskab for Glunz & Jensen A/S
og dets dattervirksomheder (koncernen) samt separat
arsregnskab for moderselskabet.

Arsrapporten for Glunz & Jensen A/S for 2013/14 afleegges i
overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for
bgrsnoterede selskaber.

Bestyrelse og direktion har 28. august 2014 behandlet og
godkendt arsrapporten 2013/14 for Glunz & Jensen A/S.
Arsrapporten forelaegges til Glunz & Jensen A/S’ aktionaerer til
godkendelse pa den ordineere generalforsamling den
18. september 2014.

Grundlag for udarbejdelse

Arsrapporten afleegges i danske kroner afrundet til nsermeste
1.000 kr.

Arsrapporten er udarbejdet efter det historiske kostprincip,
bortset fra afledte finansielle instrumenter, herunder optioner,
der méles til dagsveerdi.

Langfristede aktiver og aktiver bestemt for salg males til den
laveste veerdi af regnskabsmeessig veerdi for den sendrede
klassifikation eller dagsveerdi fratrukket salgsomkostninger.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet nedenfor,
er anvendt konsistent i regnskabsaret og for
sammenligningstallene.

Andring af regnskabspraksis

Glunz & Jensen A/S har med virkning fra 1. juni 2013
implementeret:

e  Amendments to IAS 1 Presentation of items of other
comprehensive income

e Amendments to IAS 36 Recoverable Amount
Disclosures for Non-Financial Assets

. IFRS 13 Fair value measurement

e IAS 19 Employee benefits (amended 2011)

e  Annual improvements to 2009-2011 cycle

e  Amendments to IFRS 1 Governments loans

e Amendments to IFRS 7 Offsetting financial assets
and financial liabilities.

Ingen af de nye eller &ndrede standarder og
fortolkningsbidrag har pavirket indregning og maling i
regnskabséret 2013/14 og dermed heller ikke resultat og
udvandet resultat pr. aktie.

Beskrivelse af anvendt regnskabspraksis

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Glunz & Jensen
A/S samt dattervirksomheder, hvori Glunz & Jensen A/S
indirekte eller direkte rader over mere end 50 % af stemmerne
eller pa anden made udgver bestemmende indflydelse.

Koncernregnskabet udarbejdes pa& grundlag af regnskaber for
Glunz & Jensen A/S og dattervirksomhederne ved
sammenlaegning af regnskabsposter af ensartet karakter.

woérk positive

De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen,
udarbejdes i  overensstemmelse med  koncernens
regnskabspraksis.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne
indteegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne
mellemvaerender og udbytter samt realiserede og urealiserede
fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede
virksomheder.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regn-
skabsposter 100 %. Minoritetsinteressers andel af arets
resultat og af egenkapitalen i dattervirksomheden, der ikke
ejes 100 %, indgar som en del af koncernens resultat
henholdsvis egenkapital, men vises saerskilt.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i
koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet. Solgte eller
afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede
resultatopgerelse frem til afstaelsestidspunktet.
Sammenligningstal  korrigeres  ikke for  nyerhvervede
virksomheder. Ophgrte aktiviteter preesenteres seerskilt,
jeevnfar nedenfor.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden.
De tilkgbte virksomheders identificerbare aktiver, forpligtelser
og eventualforpligtelser maéales til  dagsveerdi pa
overtagelsestidspunktet. ldentificerbare immaterielle aktiver
indregnes, safremt de kan udskilles eller udspringer fra en
kontraktlig ret. Der indregnes udskudt skat af de foretagne
omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem p& den ene side
keobsvederlaget, veerdien af minoritetsinteresser i den
overtagne virksomhed og dagsveerdien af eventuelle tidligere
erhvervede kapitalinteresser, og p& den anden side
dagsveerdien af de overtagne identificerbare aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes som goodwill
under immaterielle aktiver. Goodwill afskrives ikke, men testes
minimum arligt for nedskrivningsbehov. Forste
nedskrivningstest udfgres inden udgangen af overtagelsesaret.
Ved overtagelsen henfares goodwill til de
pengestreamsfrembringende enheder, der efterfglgende danner
grundlag for nedskrivningstest. Goodwill og
dagsveerdireguleringer i forbindelse med overtagelse af en
udenlandsk enhed med en anden funktionel valuta end
Glunz & Jensens praesentationsvaluta behandles som aktiver
og forpligtelser tilhgrende den udenlandske enhed og
omregnes ved farste indregning til den udenlandske enheds
funktionelle valuta med transaktionsdagens valutakurs.
Negative forskelsbelgb (negativ goodwill) indregnes i arets
resultat pa overtagelsestidspunktet.

Kegbsvederlaget for en virksomhed bestar af dagsveerdien af
det aftalte vederlag i form af overdragne aktiver, patagne
forpligtelser og udstedte egenkapitalinstrumenter. Hvis dele af
kgbsvederlaget er betinget af fremtidige begivenheder eller
opfyldelse af aftalte betingelser, indregnes denne del af
kgbsvederlaget til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet.
Omkostninger, der kan henfgres til  virksomheds-
sammenslutninger, indregnes direkte i arets resultat ved
afholdelsen.
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Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om
identifikation eller maling af overtagne identificerbare aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser eller fastleeggelsen af
kgbsvederlaget, sker fgrste indregning pa grundlag af
forelgbigt opgjorte veerdier. Safremt det efterfglgende viser sig,
at identifikation eller maling af kebsvederlaget, overtagne
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser var forkert ved
farste indregning, reguleres opggrelsen med tilbagevirkende
kraft, herunder goodwill indtil 12 maneder efter overtagelsen,
og sammenligningstal tilpasses. Herefter reguleres goodwill
ikke. Z£Endringer i sken over betingede kgbsvederlag indregnes
i arets resultat.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af
dattervirksomheder  opgegres som  forskellen  mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den
regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver inkl. goodwill pa
salgstidspunktet samt omkostninger til salg eller afvikling.

Minoritetsinteresser

Ved fgrste indregning males minoritetsinteresser enten til
dagsveerdi eller til deres forholdsmaessige andel af
dagsveerdien af den overtagne virksomheds identificerbare
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser. | farstnsevnte
tifeelde indregnes der saledes goodwill vedrgrende
minoritetsinteressernes ejerandel i den overtagne virksomhed,
mens der i sidstneevnte tilfeelde ikke indregnes goodwill
vedrgrende minoritetsinteressernes ejerandel. Maling  af
minoritetsinteresser veelges transaktion for transaktion og
anfares i noterne i forbindelse med beskrivelsen af overtagne
virksomheder.

Put-option minoritetsandele

Ved udstedelse af put-optioner vedrgrende minoritetsandele i
forbindelse med eller efter virksomhedssammenslutninger
betragtes minoritetsinteresserne, som modtager put-optioner,
som indlgst pa aftaletidspunktet. Minoritetsinteresserne
reklassificeres til en geeldsforpligtelse, der indregnes til
dagsveerdi ved fegrste maling. Dagsveerdien opggres som
nutidsveerdien af udnyttelseskursen pa optionen. En eventuel
forskel mellem veerdien af minoritetsinteresserne og put-
optionen ved farste indregning indregnes direkte pa
egenkapitalen. Den efterfglgende maling foretages il
amortiseret  kostpris med Igbende indregning  af
veerdigendringer i resultatopggrelsen. Som konsekvens heraf
foretages ingen resultatdisponering til minoritetsejerne.

Udbytte til minoritetsejere, der har modtaget put optioner i
forbindelse med virksomhedssammenslutninger, indregnes
som en finansiel omkostning i de tilfeelde, hvor optionsprisen
opggres uafhaengig af udbyttebetalinger.

Omregning af fremmed valuta

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

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste
indregning til den funktionelle valuta efter transaktionsdagens
kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen indgar
under finansielle indteegter og omkostninger.

Tilgodehavender, geeld og andre moneteere poster i fremmed
valuta omregnes til den funktionelle valuta til balancedagens
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valutakurs. Forskellen mellem balancedagens valutakurs og
kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldens
opstaen eller indregning i seneste arsrapport indregnes i
resultatopgerelsen under finansielle indteegter og
omkostninger.

Ved indregning i koncernregnskabet omregnes de
udenlandske dattervirksomheders resultatopgarelser til danske
kroner ved anvendelse af gennemsnitlige valutakurser, der
ikke afviger veesentligt fra transaktionsdagens kurs, og
balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser.
Kursdifferencer, opstdet ved omregning af udenlandske
dattervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse til
balancedagens valutakurser samt ved omregning af
resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes i anden totalindkomst i egenkapitalen
under en seerskilt reserve for valutakursreguleringer under
egenkapitalen.  Valutakursreguleringen fordeles mellem
moderselskabets og minoritetsaktionaerernes andel af
egenkapitalen.

Kursregulering af mellemveerender med udenlandske
dattervirksomheder, der anses for en del af den samlede

investering i dattervirksomheden, indregnes i anden
totalindkomst i en seerskilt reserve for valutakursreguleringer
under egenkapitalen. Tilsvarende indregnes i

koncernregnskabet valutakursgevinster og -tab pa lan og
afledte finansielle instrumenter indgdet til kurssikring af
nettoinvesteringen i disse udenlandske dattervirksomheder i
anden  totalindkomst i en seerskilt reserve for
valutakursreguleringer under egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes og males i balancen
til dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte
finansielle instrumenter indgar i andre tilgodehavender
henholdsvis anden geeld, og modregning af positive og
negative veerdier foretages alene, nar virksomheden har ret til
og intention om at afregne flere finansielle instrumenter netto.

Dagsveerdier for afledte finansielle instrumenter opggres pa
grundlag af aktuelle markedsdata.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sikring af
dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse,
indregnes i resultatopggrelsen sammen med aendringer i
veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse for sa
vidt angar den del, der er sikret.

AEndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af
fremtidige betalingsstramme, indregnes i tilgodehavender eller
geeld samt i egenkapitalen. Indtaegter og omkostninger
vedrgrende sadanne sikringstransaktioner overfgres fra
egenkapitalen ved realisation af det sikrede og indregnes i
samme regnskabspost som det sikrede.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder
betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter,
indregnes eendringer i dagsveerdi Igbende i resultatopggarelsen
under finansielle indteegter og omkostninger.



Resultatopgarelsen

Nettoomseetning

Nettoomseetning ved salg af varer indregnes i omseetningen,
safremt levering og risikoovergang til kgber har fundet sted
inden arets udgang, og safremt indteegten kan opggres
palideligt og forventes modtaget. Der er ikke knyttet returret pa
faktureret salg.

Lejeindtaegter omfatter udleje af ejendomme under operationel
leasing. Lejen periodiseres og indteegtsfgres linesert over
leasingperioden i henhold til indgaet kontrakt.

Nettoomsaetningen males ekskl. moms og afgifter og med fra-
drag af eventuelle rabatter i forbindelse med salget.

Omkostninger

Omkostninger, herunder afskrivninger samt lgn og gager,
fordeles i resultatopgerelsen pa funktionerne produktion, salg
og distribution, udvikling, administration samt seerlige poster.
Omkostninger, som ikke direkte kan henfares til funktioner,
fordeles pd grundlag af antal medarbejdere tilknyttet de
enkelte funktioner.

Under administrationsomkostninger indregnes
driftsomkostninger vedrgrende koncernens udlejningsejendom.

Under udviklingsomkostninger indregnes udviklings-
omkostninger, der ikke opfylder kriterierne for aktivering samt
afskrivning pa aktiverede udviklingsomkostninger.

Andre driftsindteegter og -omkostninger

Andre  driftsindteegter 0og  -omkostninger  indeholder
regnskabsposter af sekundeer karakter i forhold il
virksomhedens aktiviteter, herunder fortjeneste og tab ved salg
af immaterielle og materielle aktiver. Fortjeneste og tab ved
salg af immaterielle og materielle aktiver opggres som
salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og den
regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter,
kursgevinster og -tab vedrgrende veerdipapirer, gaeld og
transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle
aktiver og forpligtelser samt tilleeg og godtggrelser under
aconto-skatteordningen m.v. Endvidere indgér aendringer i
dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der ikke kan
klassificeres som sikringsaftaler.

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indteegtsfares i
moderselskabets resultatopgarelse i det regnskabsar, hvor
udbyttet deklareres. Hvis der udloddes mere end periodens
totalindkomst i dattervirksomheden i den periode, hvor udbyttet
deklareres, gennemfgres nedskrivningstest.

Skat af arets resultat

Glunz & Jensen A/S er sambeskattet med den danske
dattervirksomhed. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses
skattepligtige indkomster. De sambeskattede selskaber indgar
i aconto-skatteordningen.

Skat af arets resultat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat
og @andring i udskudt skat, herunder effekt af aendring i
skattesats, indregnes i arets resultat i anden totalindkomst eller
direkte i egenkapitalen.
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Balancen

Goodwill

Goodwill indregnes ved farste indregning i balancen til kostpris
som beskrevet under “Virksomhedssammenslutninger”.
Efterfglgende males goodwill til kostpris med fradrag af
akkumulerede nedskrivninger. Der foretages ikke afskrivning af
goodwill.

Udviklingsprojekter, patenter og varemeerker

Udviklingsomkostninger omfatter omkostninger, gager og
afskrivninger, der kan henfgres til virksomhedens
udviklingsaktiviteter.

Udviklingsprojekter, der er klart definerede og identificerbare,
hvor den tekniske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer
og et potentielt fremtidigt marked eller anvendelsesmulighed i
virksomheden kan pavises, og hvor det er hensigten at
fremstille, markedsfare eller anvende projektet, indregnes som
immaterielle aktiver, safremt kostprisen kan opggares palideligt,
og der er tilstreekkelig sikkerhed for, at den fremtidige
indtjening eller nettosalgsprisen kan daekke omkostninger til
produktion, salg og distribution, udvikling samt administration.
@vrige udviklingsomkostninger indregnes i resultatopggrelsen,
efterhdnden som omkostningerne afholdes.

Udviklingsomkostninger, der indregnes i balancen, maéles til
kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Efter feerdiggerelsen af udviklingsarbejdet  afskrives
udviklingsomkostninger  linesert over den  vurderede
gkonomiske brugstid. Afskrivningsperioden udger 3-10 ar.
Afskrivningsgrundlaget reduceres med eventuelle
nedskrivninger.

Patenter og varemeerker males til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger. Patenter og licenser
afskrives lineaert over den resterende patent- eller
aftaleperiode eller brugstiden, hvis denne er Kkortere.
Afskrivningsperioden udgar seedvanligvis 3-5 ar.

Ovenneevnte afskrivningsperioder geelder ogsa for tilkebte
aktiver.

Andre immaterielle aktiver

Andre immaterielle aktiver, herunder immaterielle aktiver
erhvervet i forbindelse med virksomhedssammenslutninger,
méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger. Andre immaterielle aktiver afskrives lineaert
over den forventede brugstid, der udger:

Kunderelationer 10 ar
Ordrebeholdning 4-9 maneder

Materielle aktiver

Materielle aktiver males til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen omfatter
anskaffelsesprisen og omkostninger direkte knyttet il
anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug.

Efterfalgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af
bestanddele af et materielt aktiv, indregnes i den
regnskabsmaessige veerdi af det pageeldende aktiv, nar det er
sandsynligt, at afholdelsen vil medfare fremtidige gkonomiske
fordele for koncernen. Indregning af de udskiftede bestanddele
i balancen ophgrer, og den regnskabsmeessige veerdi
overfgres til resultatopggrelsen. Alle andre omkostninger til
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almindelig reparation og vedligeholdelse indregnes i
resultatopggrelsen ved afholdelsen.

Ejendomme klassificeres som investeringsejendomme, nar de
besiddes med det formdl at opnd lejeindteegter og/eller
kapitalgevinster. Investeringsejendomme males til kostpris, der
omfatter ejendommes anskaffelsespris og omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen med fradrag af akkumulerede af-
og nedskrivninger. Overfagrsel fra domicilejendom til
investeringsejendom foretages til kostpris pa
overfgrselstidspunktet.

Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele,
der afskrives hver for sig, hvis brugstiden pa de enkelte
bestanddele er forskellig. Afskrivning foretages linesert over
den forventede brugstid, der er vurderet til falgende:

Produktionsbygninger og bygningsbestanddele 10-20 &r

Tekniske installationer 10-15 ar
Investeringsejendomme 5-20 ar
Administrationsbygninger og bygningsbestanddele 10-25 ar
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-5ar

Der foretages ikke afskrivninger pa grunde.

Aktiver, som udlejes under operationel leasing, indregnes,
males og praesenteres i balancen som koncernens gvrige
aktiver af tilsvarende type.

Afskrivningsgrundlaget opggres under hensyntagen til aktivets
scrapveerdi og reduceres med eventuelle nedskrivninger.
Scrapveerdien fastseettes pa anskaffelsestidspunktet og
revurderes  arligt.  Overstiger  scrapveerdien  aktivets
regnskabsmaessige veerdi, ophgrer afskrivning. Ved gndring i
afskrivningsperioden eller scrapveerdien indregnes virkningen
for afskrivninger fremadrettet som en @andring i
regnskabsmaessigt skan.

Kapitalandele i dattervirksomheder i moderselskabets
arsrapport

Kapitalandele i dattervirksomheder males til kostpris. Hvis der
er indikation for nedskrivningsbehov, foretages
nedskrivningstest. Hvor den regnskabsmaessige veerdi
overstiger genindvindingsveaerdien, nedskrives til denne lavere
veerdi.

Ved udlodning af andre reserver end optjent overskud i datter-
virksomheder, reduceres udlodningen for kapitalandelene, nar
udlodningen har karakter af tilbagebetaling af moderselskabets
investering.

Nedskrivningstest af langfristede aktiver

Goodwill og immaterielle aktiver med udefinerbar brugstid
testes arligt for nedskrivningsbehov, ferste gang inden
udgangen af overtagelsesaret. Igangveerende
udviklingsprojekter testes tilsvarende arligt for
nedskrivningsbehov.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill testes for
nedskrivning sammen med de gvrige langfristede aktiver i den
pengestramsfrembringende enhed, hvortil goodwill er allokeret,
og nedskrives til genindvindingsveaerdi over resultatopggrelsen,
safremt den regnskabsmaessige vaerdi er hgjere.

Genindvindingsveerdien opggres som hovedregel som
nutidsveerdien af de forventede fremtidige nettopengestramme
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fra den virksomhed eller aktivitet (pengestremsfrembringende
enhed), som goodwill er knyttet til.

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

Den regnskabsmaessige veerdi af gvrige langfristede aktiver
vurderes arligt for at afggre, om der er indikation for
nedskrivningsbehov. Nar en sadan indikation er til stede,
beregnes aktivets genindvindingsvaerdi. Genindvindings-
veerdien er den hgjeste af aktivets dagsveerdi med fradrag af
forventede afhaendelsesomkostninger eller kapitalveerdi.

En nedskrivning indregnes, nar den regnskabsmaessige veerdi
af et aktiv henholdsvis en pengestreamsfrembringende enhed
overstiger aktivets eller den pengestrgmsfrembringende
enheds genindvindingsveerdi. Nedskrivningen indregnes i
resultatopggrelsen under henholdsvis produktions-, udviklings-,
salgs- og distributions- samt administrationsomkostninger.
Nedskrivning af goodwill indregnes i en separat linje i
resultatopggrelsen.

Nedskrivninger pad goodwill tilbagefares ikke. Nedskrivninger
pa andre aktiver tilbageferes i det omfang, der er sket
endringer i de forudseetninger og skegn, der farte il
nedskrivningen. Nedskrivninger tilbageferes kun i det omfang,
aktivets nye regnskabsmaessige veerdi ikke overstiger den
regnskabsmaessige veerdi, aktivet ville have haft efter
afskrivninger, safremt aktivet ikke havde veeret nedskrevet.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden eller
nettorealisationsveerdien, hvis denne er lavere.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjeelpematerialer
omfatter anskaffelsespris med tilleeg af hjemtagelses-
omkostninger. Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer
under fremstilling omfatter kostpris for ravarer, hjeelpe-
materialer, direkte lgn og indirekte produktionsomkostninger.
Indirekte  produktionsomkostninger  indeholder  indirekte
materialer og lan samt vedligeholdelse af og afskrivning pa de
i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger
og udstyr samt omkostninger i fabriksadministration og ledelse.

Nettorealisationsveerdien for varebeholdninger opggres som
salgssum med fradrag af feerdiggegrelsesomkostninger og
omkostninger, der afholdes for at effektuere salget, og
fastseettes under hensyntagen til omseettelighed, ukurans og
udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der nedskrives
individuelt til imadeg&else af forventede tab, hvor der vurderes
at veere indtruffet en veerdiforringelse.

Nedskrivninger opggres som forskellen mellem den
regnskabsmaessige veerdi og nutidsveerdien af de forventede
pengestramme, herunder realisationsveerdi af eventuelle
modtagne sikkerhedsstillelser.

Periodeafgreensningsposter

Periodeafgraensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter
betalte omkostninger vedrgrende efterfalgende regnskabsar.
Aktiver bestemt for salg

Aktiver bestemt for salg omfatter langfristede aktiver og
afheendelsesgrupper, som er bestemt for salg.



Afheendelsesgrupper er en gruppe af aktiver, som skal
afhaendes samlet ved salg eller lignende i en enkelt transaktion.
Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg er
forpligtelser direkte tilknyttet disse aktiver, som vil blive
overfgrt ved transaktionen. Aktiver klassificeres som “bestemt
for salg”, nar deres regnskabsmeessige veerdi primaert vil blive
genindvundet gennem et salg inden for 12 maneder i henhold
til en formel plan frem for gennem fortsat anvendelse.

Aktiver eller afheendelsesgrupper, der er bestemt for salg,
maéles til den laveste veerdi af den regnskabsmaessige vaerdi
eller dagsveerdien med fradrag af salgsomkostninger. Der
afskrives ikke pa aktiver fra det tidspunkt, hvor de klassificeres
som “bestemt for salg”.

Nedskrivning, som opstar ved den farste klassifikation som
“bestemt for salg”, og gevinster eller tab ved efterfglgende
maling til laveste veerdi af den regnskabsmaessige veerdi eller
dagsveerdi med fradrag af salgsomkostninger indregnes i
resultatopgerelsen under de poster, de vedrgrer. Gevinster og
tab oplyses i noterne.

Aktiver og dertil tilknyttede forpligtelser udskilles i seerskilte
linjer i balancen, og hovedposterne specificeres i noterne.

Egenkapital

Udbytte:

Udbytte indregnes som forpligtelse pa tidspunktet for
vedtagelse pa den ordineere generalforsamling
(deklareringstidspunktet). Udbytte, som foreslas udbetalt for
aret, vises som saerskilt post under egenkapitalen.

Reserve for egne aktier:

Reserve for egne aktier indeholder anskaffelsessummer for
selskabets beholdning af egne aktier. Udbytte for egne aktier
indregnes direkte i overfgrt totalindkomst i egenkapitalen.

Gevinst og tab ved salg af egne aktier fares pa overkurs ved
emission.

Reserve for valutakursregulering:

Reserve vedrgrende valutakursregulering i koncernregnskabet
omfatter moderselskabsaktioneerernes andel af kursdifferencer,
opstdet ved omregning af regnskaber for udenlandske
virksomheder fra deres funktionelle valutaer til koncernens
praesentationsvaluta.

Reserve for sikringstransaktioner:

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

Incitamentsprogrammer

Glunz & Jensen koncernens incitamentsprogrammer omfatter
aktieoptionsprogram.

For egenkapitalafregnede aktieoptioner males dagsveerdien p&
tildelingstidspunktet og indregnes i resultatopggrelsen under
personaleomkostninger over perioden, hvor den endelige ret til
optionerne opnas. Modposten hertil indregnes direkte i
egenkapitalen.

For aktieoptioner, hvor optionsindehaveren har mulighed for at
veelge mellem  afregning i  aktier eller  kontant
differenceafregning, méles dagsveerdien ved farste indregning
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pa tildelingstidspunktet og indregnes i resultatopggrelsen
under personaleomkostninger over perioden, hvor den
endelige ret til optionerne opnas. Efterfelgende males
dagsveerdien af aktieoptionerne pa hver balancedag og ved
endelig afregning, og aendringer i veerdien af aktieoptionerne
indregnes i resultatopggrelsen under personaleomkostninger
forholdsmeessigt i forhold til den forlgbne del af den periode,
hvor medarbejderen opnéar endelig ret til optionerne.
Modposten hertil indregnes under forpligtelser.

Dagsveerdien af de tildelte optioner estimeres ved anvendelse
af en optionsprismodel. Ved beregningen tages der hensyn til
de betingelser og vilkar, der knytter sig til de tildelte
aktieoptioner.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen som beregnet skat af &rets skattepligtige
indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige
indkomster samt for betalte aconto-skatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede
geeldsmetode af alle  midlertidige forskelle  mellem
regnskabsmaessig og skattemeessig veerdi af aktiver og
forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af
midlertidige  forskelle  vedrgrende  ikke-skattemaessigt
afskrivningsberettiget  goodwill og ejendomme, hvor
midlertidige forskelle — bortset fra virksomhedsovertagelser —
er opstdet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa
resultat eller skattepligtig indkomst.

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

Der foretages regulering af udskudt skat vedrgrende foretagne
elimineringer af urealiserede koncerninterne avancer og tab.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og
skattesatser i de respektive lande, der med balancedagens
lovgivning vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes
udlgst som aktuel skat. ZEndring i udskudt skat som fglge af
aendringer i skattesatser indregnes i arets totalindkomst.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til
garantiforpligtelser og omstruktureringer m.v.

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som fglge af
en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse,
og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfgre
et forbrug af koncernens gkonomiske ressourcer.

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

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af
arbejder inden for garantiperioden. De  hensatte
garantiforpligtelser males og indregnes pa baggrund af
erfaringerne med garantiarbejder.

Omkostninger til omstruktureringer indregnes som forpligtelser,

nar en detaljeret, formel plan for omstruktureringen er
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offentliggjort senest pa balancedagen over for de personer,
der er bergrt af planen. Ved overtagelse af virksomheder
indregnes henseettelser til omstruktureringer i den overtagne
virksomhed alene i beregningen af goodwill, nar der pa
overtagelsestidspunktet eksisterer en forpligtelse for den
overtagne virksomhed.

Pensionsforpligtelser

Forpligtelser vedrgrende bidragsbaserede pensionsordninger,
hvor koncernen lgbende indbetaler faste pensionsbidrag til
uafhaengige pensionsselskaber, indregnes i resultatopggarelsen
i den periode, de optjenes, og skyldige indbetalinger indregnes
i balance under anden geeld.

Koncernen har ikke indgéet ydelsesbaserede ordninger.

Finansielle forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter indregnes ved
lanoptagelse til dagsveerdi 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,
sdledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle
veerdi indregnes i resultatopggrelsen under finansielle
omkostninger over laneperioden.

| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede
restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrakter.

@vrige geeldsforpligtelser males til nettorealisationsveerdi.

Periodeafgreensningsposter

Periodeafgraensningsposter, indregnet under forpligtelser,
omfatter modtagne betalinger vedrgrende indtaegter i de
efterfelgende ar.

Pengestrgmsopggrelsen

Pengestremsopggarelsen viser pengestreamme fra driftsaktivitet,
investeringsaktivitet,  finansieringsaktivitet ~samt  likvide
beholdninger ved arets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises
separat under pengestrgmme fra investeringsaktivitet. |
pengestrgmsopggrelsen indregnes pengestreamme fra kobte
virksomheder fra overtagelsestidspunktet og pengestrgmme
vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem il
salgstidspunktet.
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Pengestremme fra driftsaktivitet opggres som arets resultat
reguleret for ikke-kontante driftsposter, aendring i driftskapital,
betalte saerlige poster, betalte renter samt betalt selskabsskat.

Pengestramme fra investeringsaktivitet omfatter betalinger i
forbindelse med keob og salg af virksomheder og aktiviteter
samt kgb og salg af immaterielle, materielle og andre
langfristede aktiver.

Pengestreamme fra finansieringsaktivitet omfatter sendringer i
starrelse eller sammenseetning af aktiekapital og omkostninger
forbundet hermed samt optagelse af lan, afdrag pa
rentebeerende geeld, kab og salg af egne aktier samt betaling
af udbytte.

Likvide beholdninger omfatter indestdende i pengeinstitutter og
kassebeholdninger.

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

Glunz & Jensen koncernen bestar af to rapporteringspligtige
segmenter, det grafiske forretningsomrade og
ejendomsudlejning Selandia Park.

Segmentindteegter og -omkostninger samt segmentaktiver og
-forpligtelser omfatter de poster, der direkte kan henfares til
det enkelte segment, og de poster, der kan allokeres til det
enkelte segment pa et palideligt grundlag.

Langfristede aktiver i segmentet omfatter de langfristede
aktiver, som anvendes direkte i segmentets drift, herunder
immaterielle og materielle aktiver. Kortfristede aktiver i
segmentet omfatter de kortfristede aktiver, som anvendes
direkte i segmentets drift, herunder tilgodehavende fra salg,
andre tilgodehavender, forudbetalte indteegter og likvide
beholdninger.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der er afledt af
segmentets drift, herunder leverandgrer af varer og
tjenesteydelser og anden geeld.

For de rapporteringspligtige segmenter gives supplerende
oplysninger om koncernens omsaetning p& produkttyper samt
geografiske markeder.



Definitioner pa ngagletal

woérk positive

Resultat pr. aktie (EPS) og udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) opggres i overensstemmelse med IAS 33.

@vrige nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger & Nggletal

2010".

De i &rsrapporten anfgrte nggletal er beregnet séledes:

Bruttomargin

Overskudsgrad (EBITA)

EBITDA grad

Afkast af investeret kapital inkl. goodwill (ROIC)

Egenkapitalforrentning (ROE)

Egenkapitalandel

Rentedaekningsgrad (EBITA)

Resultat pr. aktie (EPS Basic)

Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D)

Cash flow pr. aktie (CFPS)

Indre veerdi pr. aktie (BVPS)

Payout ratio

Kurs/indre veerdi (KI)

Bruttoresultat x 100
Nettoomsaetning

Resultat af primaer drift far saerlige poster (EBITA) x 100
Nettoomsaetning

Resultat far rente, skat, amortisering, af- og nedskrivning x 100
Nettoomseetning

Resultat af primeer drift x 100
Gennemsnitlige operative aktiver

Resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital ultimo x 100
Passiver ultimo

Resultat af primaer drift far sserlige poster (EBITA) + renteindtaegter
Renteudgifter

Resultat
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb

Udvandet resultat
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omlgb

Pengestrgmme fra driftsaktivitet
Udvandet gennemsnitligt antal aktier

Egenkapital
Antal aktier ultimo

Udbyttebetaling
Resultat

Barskurs
BVPS
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KORT OM GLUNZ & JENSEN

Glunz & Jensen er verdens fgrende le-
verandgr af innovative Igsninger til den
globale prepress-industri. Vores vigtigste
produktomrader er processorer til off-
set- og flexo-trykindustri, og iCtP plade-
seettere. Vi tilbyder ogsa eksponerings-,
torre- og belysningsenheder, monta- L
geborde, pladestackere og software fil
overvagning samt styring af komplette
prepress-processer.

Glunz & Jensen er en anerkendt leder
inden for prepress-teknologi igennem
mere end 40 ar. Vi har langvarige rela-
tioner med prominente OEM-kunder,
herunder Agfa, Asahi, DuPont, Flint, Fuiji,
Heidelberg, Kodak og MacDermid. Vi
markedsferer vores produkter gennem
et omfattende og verdensomspaendende
netveerk af distributgrer og forhandlere.

Med hovedkvarter i Danmark har Glunz
& Jensen i alt cirka 230 medarbejdere i
datterselskaber og produktionsfacilite-
ter i Danmark, Slovakiet, USA, Italien,
England og Kina.

N Glunz & Jensen A/S er bgrsnoteret pa
NASDAQ OMX Copenhagen A/S.
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