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TIL AKTIONARERNE

Glunz og Jensen har i det seneste ar gjort gode fremskridt inden for
sine tre strategiske fokusomrader: Optimering af omkostningsstruk-
turen, fastholdelse af rollen som markedsleder inden for CtP-plade-
fremkaldere samt skabelse af nye forretningsmuligheder.

For at fastholde en konkurrencedygtig omkostningsstruktur har vi
fortsat udviklingen af den slovakiske produktionsenhed, som blev
abnet i april 2005. Siden da er produktionen pa fabrikken steget
markant, ligesom produktiviteten er blevet vaesentligt forbedret. De
gode erfaringer i Slovakiet var medvirkende til, at vi besluttede at
afvikle fabrikken i Thetford, England. Flytningen af produktionen fra
England til Slovakiet forlgber som planlagt, og fabrikken i England
vil veere fuldt afviklet ved udgangen af 2006. | det kommende ar
forventer vi samtidig at flytte veesentlige dele af den tilbageveerende
produktion i Danmark, og ved udgangen af 2006/07 forventes fabrik-
ken i Slovakiet saledes at veere produktionscenter for samtlige CtP-
pladefremkaldere og plateline-produkter.

Inden for Glunz & Jensens vaesentligste forretningsomrade, CtP-pla-
defremkaldere, er det lykkedes at gge afseaetningen i antal styk med
10%. Vi har derigennem stort set fastholdt omsaetningen pa det hgje
niveau, der blev naet i 2004/05. Det er vores vurdering, at vi i det
forlgbne ar har gget vores markedsandel til over 50%. Dette er sket
pa trods af den harde konkurrence inden for CtP-pladefremkaldere.
Udbuddet af produkter fra asiatiske leverandgrer stiger. Samtidig har
en af Glunz & Jensens store kunder valgt at gge deres egen produk-
tion af CtP-pladefremkaldere. Endvidere fortseetter glidningen over
imod billigere produkter til mindre trykkerier. Den markedsmaessige
og teknologiske udvikling forventes at medfgre, at vores omseetning
af CtP-pladefremkaldere i de kommende ar vil vaere under pres.

Glunz & Jensen har over en periode oplevet gode forretningsmulighe-
der pa markedet for plateline-udstyr, men i det seneste ar er der sket
store forandringer pa dette marked. En kombination af den teknologi-
ske udvikling og konsolidering inden for branchen har medfgrt et stort
fald i efterspgrgslen efter ovne til "bagning” af trykplader, og Glunz
& Jensens omseetning af disse produkter er derfor faldet veesentligt.
Samtidig er konkurrencesituationen for produktgruppen "stackere”
blevet intensiveret med et stigende udbud af produkter til steerkt
reducerede priser til fglge. Forretningsomradet er derfor ikke leengere
sa attraktivt, at det berettiger til seerskilt strategisk fokus.

Indsatsen for at skabe nye forretningsmuligheder er primaert kommet
til udtryk via akkvisitionen af K&F International, Inc. (K&F) i USA i
januar 2006 og videreudviklingen af inkjet CtP-teknologien.

Med kebet af K&F har Glunz & Jensen bevaeget sig ind pa markedet
for "punch & bend”-udstyr til offset trykplader. Udstyret anvendes i
naturlig forleengelse af CtP-pladefremkaldere hos avistrykkerier og
store kommercielle trykkerier. Integrationen af K&F i Glunz & Jensen
forlgber som planlagt, og det nye forretningsomrade forventes at
bidrage veesentligt til omsaetningen i det kommende regnskabsar.

Efter afslutning af en vellykket test af den egenudviklede inkjet CtP-
teknologi pa det amerikanske marked i efteraret 2005, kunne vi
fra starten af 3. kvartal 2005/06 pabegynde salget i USA. Det er
sket i et kontrolleret tempo for samtidig at opbygge den ngdvendige
service- og supportorganisation. Produktet er blevet vel modtaget pa
det amerikanske marked, og test og optimering af teknologien til det
europaeiske marked er igangsat i juni 2006 og forventes afsluttet i
2. eller 3. kvartal, hvorefter salg forventes pabegyndt. Teknologien
henvender sig til de mindre trykkerier, hvor traditionelle CtP-Igsninger
stadig er en dyr Igsning. Inkjet CtP-teknologien er en ny og anderle-
des teknologi med de udfordringer, som det nu en gang medfgrer. Vi
forventer, at der er gode muligheder for at videreudvikle inkjet CtP-
teknologien og markedet for denne type produkter, og vi fortseetter
derfor indsatsen inden for dette omrade.

| 2006/07 vil vi fastholde den nuveerende strategiske linie. Der vil
fortsat veere fokus pa at optimere omkostningsstrukturen ved blandt
andet en gget produktion i Slovakiet. Samtidig vil vi fastholde og
udbygge det teette samarbejde med OEM-kunderne — det er betin-
gelsen for at fastholde markedslederskabet inden for CtP-pladefrem-
kaldere og sikre et salg af bredere Igsninger. Samtidig er det af stor
betydning at udvikle de nye forretningsomrader, herunder "punch &
bend” og iCtP, der kan medvirke til at sikre den fremtidige veekst
og indtjening, samt identificere og udvikle yderligere forretningsom-
rader.

Bestyrelse og direktion



HOVED- OG N@GGLETAL

Mio. EUR
Mio.kr. 2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2005/06 ¥
Resultatopggrelse
Nettoomszeetning 689,4 683,5 616,6 505,7 484,4 65,0
Bruttoresultat 238,0 223,8 200,3 122,1 118,9 15,9
Resultat af primeer drift for seerlige poster (EBITA) 50,3 43,0 37,0 35,0 32,8 4,4
Seerlige poster - - - - (17,9) (2,4)
Afskrivning p& goodwill (11,3) (12,5) (8,7) = = =
Nedskrivning af goodwill - (92,1) - (16,7) - -
Resultat af primaer drift (EBIT) 39,0 (61,7) 28,3 18,3 14,9 2,0
Finansielle poster, netto (10,5) (12,2) (10,0) (1,7) (2,3) (0,3)
Arets resultat af fortszettende aktiviteter 16,4 (79,8) 10,6 9,0 8,2 1,1
Arets resultat af opherte aktiviteter - - - (4,8) - -
Arets resultat 16,4 (79,8) 10,6 4,2 8,2 1,1
Balance
Aktiver:
Goodwill 165,1 97,0 89,8 25,7 41,7 5,6
@vrige langfristede aktiver 1I5585! 138,9 124,0 113,1 111,0 14,9
Kortfristede aktiver 241,1 229,4 191,4 1477 180,5 24,2
Aktiver i alt 561,7 465,3 405,2 286,5 333,2 44,7
Passiver:
Egenkapital 253,1 140,8 154,7 157,0 160,5 21,5
Minoritetsinteresser 3,1 - - - - -
Hensatte forpligtelser 12,1 7,2 585 - - -
Langfristede forpligtelser 15,9 12,6 12,2 13,7 12,8 1,7
Kortfristede forpligtelser 277,5 304,7 232,8 115,8 159,9 21,5
Passiver i alt 561,7 465,3 405,2 286,5 38382 44,7
Pengestremme
Pengestramme fra driftsaktivitet 38,5 75,1 58,0 29,1 23,8 &,
Pengestramme fra investeringsaktivitet 2 (58,3) (58,0) (13,5) 67,1 (21,7) (2,9)
Pengestramme fra finansieringsaktivitet 8,7 7,4 (64,9) (100,3) 5,6 0,8
Andring i likviditet (11,1) 24,5 (20,4) (4,1) 7,7 1,0
2 heraf nettoinvestering i materielle aktiver (4,4) (3,8) (0,6) (19,9) (7,3) (1,0)
Nggletal i %
Overskudsgrad (EBITA) 7,3 6,3 6,0 6,9 6,8 6,8
Afkastningsgrad 9,1 8,7 9,0 10,4 10,9 10,9
Egenkapitalens forrentning efter skat 6,6 (40,3) 7,2 2,7 5,2 5,2
Egenkapitalandel 44,9 30,3 38,2 54,8 48,2 48,2
Andre oplysninger
Nettorentebaerende geeld 199,9 192,5 146,9 49,1 64,5 8,6
Rentedeekningsgrad (EBITA) 4,3 4,4 51 9,2 10,9 10,9
Resultat pr. aktie (EPS) 7,3 (36,8) 5,1 2,0 3,9 0,5
Resultat pr. aktie, udvandet (EPS-D) - - - 2,0 3,8 0,5
Cash flow pr. aktie (CFPS) 17,3 34,6 27,7 13,9 11,4 1,5
Indre veerdi pr. aktie (BVPS) 113,3 67,3 74,0 75,0 76,7 10,3
Borskurs pr. aktie 115 75 39 83 85 11,3
Gennemsnitligt antal aktier (1.000 stk.) 2.234 2.168 2.093 2.093 2.093 2.093
Udbytte pr. aktie 0,0 0,0 0,0 2,0 2,0 0,3
Gennemsnitligt antal medarbejdere 415 405 371 291 883 888

Hoved- og nggletal for 2004/05 og 2005/06 er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS, jf. afsnittet "Andring af anvendt regnskabspraksis”, side 24. Sammenligningstallene for 2001/02-2003/04
er ikke tilpasset den andrede regnskabspraksis, men er udarbejdet i henhold til den hidtidige regnskabspraksis baseret pa bestemmelserne i arsregnskabsloven og danske regnskabsvejledninger.

Resultat pr. aktie og resultat pr. aktie, udvandet, er beregnet i overensstemmelse med IAS 33 (note 12). @vrige nggletal er beregnet efter Finansanalytikerforeningens "Anbefalinger og Nggletal
2005". Der henvises til definitioner under anvendt regnskabspraksis.

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

D Omregning fra danske kroner til euro er sket til kurs 745,78.
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RESUME

Glunz & Jensen har i 2005/06 fortsat optimeringsprocessen i
virksomheden og har samtidig fokuseret pa skabelse af nye forret-
ningsmuligheder.

En stadig sterre del af den tidligere danske produktion finder sted
pa fabrikken i Slovakiet, og flytningen af produktionen fra fabrikken
i England pagar.

Glunz & Jensen har i 2005/06 arbejdet videre med udviklingen af
inkjet CtP-teknologien, der ved hjzelp af inkjet kan skabe billeder og
tekst direkte pa trykplader af aluminium, som ikke kraever fremkal-
delse for montering pa trykpressen. Systemet har veeret i test hos en
reekke kunder i USA, og salget af produktet er pabegyndt i 3. kvartal
af regnskabsaret 2005/06.

Glunz & Jensen kgbte som led i strategien om at udvikle nye aktivi-
teter og forretningsomrader i januar 2006 den amerikanske virksom-
hed K&F International, Inc., der primeert producerer "punch & bend”-
udstyr til klargering af trykplader inden montering pa trykpressen.

Den samlede omsatning blev i 2005/06 pa 484,4 mio.kr. mod
505,7 mio.kr. sidste ar. Faldet i omszetningen kan primeert tilskri-
ves en faldende omseetning af konventionelle fremkaldere og andet
prepress-udstyr.

Resultat af primaer drift for szerlige poster (EBITA) udgjorde 32,8
mio.kr. mod 35,0 mio.kr. aret for. Resultatet er pad linie med de
seneste offentliggjorte forventninger (godt 30 mio.kr. jf. fonds-
bgrsmeddelelse af 23. marts 2006) og hgjere end forventet ved
begyndelsen af regnskabsaret.

Arets resultat udgjorde 8,2 mio.kr. mod 4,2 mio.kr. i 2004/05.
Arets resultat er negativt pavirket af seerlige poster som folge af
beslutningen om afvikling af Glunz & Jensens produktion i England.
Disse poster har i 2005/06 udgjort 17,9 mio.kr. (2004/05: 0,0
mio.kr.).

Pengestremme fra driftsaktivitet udgjorde 23,8 mio.kr. mod 29,1
mio.kr. sidste ar.

Den nettorentebarende geeld er gget med 15,4 mio.kr. til 64,5
mio.kr.

Soliditeten er faldet fra 55% ved udgangen af sidste regnskabsar
til 48%.

Bestyrelsen indstiller, at der betales et udbytte pa 2 kr. pr. aktie for
regnskabsaret 2005/06 (2004/05: 2 kr.).

| regnskabsaret 2006/07 forventes omszetningen at vaere pa ni-
veau med 2005/06, hvor omszetningen udgjorde 485 mio.kr.
Omsaetningen af "punch & bend”-udstyr fra Glunz & Jensen K&F vil
indga med tolv maneder i 2006/07, mod ca. fire maneder i 2005/06.
Denne stigning i omseetning reduceres dog af en forventet lavere
efterspgrgsel efter CtP-fremkaldere og plateline-udstyr. EBITA for-
ventes at udggre 15-20 mio.kr., hvori indgar et betydeligt underskud
som fglge af investering i de to nye produktomrader. Hertil kommer,
at arets resultat pavirkes positivt af seerlige poster med ca. 8 mio. kr.



LEDELSENS BERETNING

Der sker Igbende veesentlige teknologiske og markedsmaessige aen-
dringer inden for Glunz & Jensens forretningsomrader. Disse aendrin-
ger har betydelig indflydelse pé virksomhedens forretningsmulighe-
der og kraever savel en fortsat optimering af omkostningsstrukturen
som udvikling af nye forretningsmuligheder.

De seneste ar har veeret praeget af overgangen til CtP-teknologien,
hvor det er lykkedes Glunz & Jensen at etablere en fgrende mar-
kedsposition. Nu er nye teknologier under udvikling inden for pre-
press-industrien i form af bl.a. kemifri fremkaldelse af trykplader og
trykplader, der ikke skal fremkaldes. Udfordringen i den kommende
periode bliver at fastholde en attraktiv position inden for prepress-
industrien samtidig med, at efterspgrgslen efter Glunz & Jensens
hovedprodukter, CtP-pladefremkaldere, forventes at falde gradvist i
takt med, at den procesfrie pladeteknologi slar igennem.

Glunz & Jensen har i 2005/06 fortsat optimeringsprocessen i virk-
somheden og har samtidig fokuseret pa skabelse af nye forret-
ningsmuligheder. Optimeringsprocessen har i det forlgbne ar blandt
andet omfattet en veesentlig foragelse af produktionen i Slovakiet
og igangseettelse af afviklingen af produktionen i England, der for-
ventes fuldt afviklet i slutningen af 2006. Pa udviklingssiden har
ressourcerne i 2005/06 iseer veeret fokuseret pa videreudviklingen
af inkjet CtP-teknologien, der vurderes at kunne blive et nyt vigtigt
forretningsomrade for Glunz & Jensen. | starten af 2006 kgbte Glunz
& Jensen den amerikanske virksomhed K&F International, Inc., hvis
hovedprodukt er automatisk "punch & bend”-udstyr, der anvendes
i avistrykkerier og store kommercielle trykkerier til behandling af
trykplader, inden disse monteres pé trykpressen. Med kgbet har
Glunz & Jensen udvidet sit produktsortiment til at deekke flere led i
prepress-kaeden.

Strategien, der skal sikre langsigtet veekst og en tilfredsstillende ind-
tjening i Glunz & Jensen, omfatter uzendret tre hovedelementer.

Det farste element er at opna og fastholde en konkurrencedygtig
omkostningsstruktur. Optimering af omkostningsstrukturen er en
forudsaetning for at drive en succesfuld virksomhed inden for leve-
ring af prepress hardware til det grafiske marked, hvor kgbekraften
er koncentreret pa szerdeles fa, men store globale aktgrer, og hvor
konkurrencen fra lokale aktgrer og aktgrer med base i lande med
et lavt omkostningsniveau er intens. Generelle omkostningsreduk-
tioner, etableringen i Slovakiet og beslutningen om afviklingen af
produktionen i England er veesentlige led i optimeringen af Glunz &
Jensen. | den kommende periode forventes afviklingen af produk-
tionen i England, overfgrsel af yderligere produktion fra Danmark til
Slovakiet samt fortszettelse af optimeringen af selskabets portefglje
af underleverandgrer at sikre yderligere tilpasning af omkostnings-
strukturen.

Det andet element er en fastholdelse af Glunz & Jensens stilling
som markedsleder pa markedet for CtP-fremkaldere. Dette skal ske
inden for savel high-end- som medium-segmentet ved at tilpasse CtP-
produkterne til nye behov fra OEM-kundernes side og ved at fortsaette
arbejdet med i samarbejde med OEM-kunderne at gge integrationen
og kommunikationen mellem de produkter, der indgar i prepress-
keeden. Glunz & Jensen har gennem mange ar opbygget en meget
steerk position hos de betydende aktgrer pa CtP-markedet, og denne
position vil ogsa i den kommende periode veere et godt udgangspunkt
for at optimere og fastholde positionen som markedsleder inden for
CtP-fremkaldere. Glunz & Jensen har en markedsandel pa mere
end 50% inden for dette omrade. De mest betydende markeder for
CtP-produkterne er Europa og USA, mens markedspositionen i Asien/
Pacific er mindre dominerende.

Det tredje element er skabelse af nye forretningsmuligheder. Med
den hgje markedsandel, som Glunz & Jensen har opnéet inden for
kerneomraderne, er det vanskeligt pa sigt at skabe veekst inden for
de eksisterende produktsegmenter. Samtidig forventes en gradvis gget
anvendelse af procesfrie trykplader at mindske efterspgrgslen efter
Glunz & Jensens pladefremkalder-produkter. Derfor skal virksom-
heden skabe nye forretningsmuligheder. Udviklingen af inkjet CtP-
teknologien og kebet af K&F er et resultat af denne del af strategien,
og det forventes, at yderligere tiltag, herunder eventuelt yderligere
akkvisitioner, vil sikre vaekstmuligheder fremover. Malsaetningen er
at sikre deltagelse inden for forretningsomrader, hvor Glunz & Jensen
med udgangspunkt i den eksisterende forretning og kompetencer kan
etablere grundlag for langsigtet veaekst og indtjening.

Udviklingstendenser pa Glunz & Jensens markeder

Der er en raekke forhold, som har vaesentlig indflydelse pa markeds-
vilkarene inden for Glunz & Jensens forretningsomrade. Det drejer
sig blandt andet om aktivitetsniveauet i den grafiske industri, den
teknologiske udvikling, konkurrencesituationen samt endringer i
markedsstrukturen.

Den grafiske industri har det seneste ar opnéet en fortsat fremgang,
og markedsforholdene for leverandgrerne inden for omradet har
generelt veeret gunstige. Fremgangen kan tilskrives den gkonomiske
veekst, men ogsa tendenserne i retning af en stadig kortere levetid for
trykte produkter og hurtig foreeldelse af information. Disse tendenser
medfgrer en hyppigere opdatering af trykt materiale og udarbejdelse
af nyt trykt materiale og dermed et gget behov for prepress-arbejde
og trykning. Samtidig har en gget anvendelse af mere avanceret
teknologi samt opbygning af en raekke nye markeder i @steuropa og
Asien medvirket til at gge efterspergslen efter hardware inden for
prepress-omradet.



Kunderne tager godt imod iCtP

Efter en testperiode hos en kreds af amerikanske kun-
der pabegyndte Glunz & Jensen salget af iCtP-produktet
PlateWriter 4200 i starten af kalenderaret 2006.

Den amerikanske grafiske virksomhed Piedmont Press &
Graphics udtaler efter at have testet og senere kgbt inkjet-
teknologien:

“Tidligere anvendte vi film-teknologien, og vi havde planer
om at skifte til CtP-teknologien, da vi efterhanden var blevet
en noget stgrre virksomhed og samtidig gnskede at ned-
bringe vores omkostninger. Da vi hgrte om Glunz & Jensens
nye iCtP-produkt, var vi straks interesserede og blev Glunz
& Jensens fgrste testkunde.

Vores erfaringer med iCtP har veeret sardeles gode.
Kvaliteten af vores produkter er blevet vaesentligt forbedret
med PlateWriter 4200, og det viste sig, at vi kunne bruge
plade-setteren til stort set alle typer opgaver.

Samtidig har det vaeret muligt for os helt at undga kemikali-
erne fra film- og pladefremkalderne. Da vi er en miljgbevidst
virksomhed, er dette vigtigt for os. Sidst men ikke mindst
har vi opnaet en maerkbar reduktion af omkostningerne.”

Pa den teknologiske front har de seneste ar veeret praeget af over-
gangen til CtP-systemer og hermed ogsé anvendelse af CtP-baserede
pladefremkaldere. | forste fase konverterede de store trykkerier til
CtP-systemer, men i de seneste ar har der iseer veeret veekst inden
for medium-segmentet grundet udvikling af digitale og computer-
baserede prepress-produkter tilpasset dette segment. Markedet for
nye produkter har samtidig veeret stigende, da modningen af de nye
teknologier ogsa har betydet, at der nu kan tilbydes produkter til
mere attraktive priser.

En stor del af de grafiske virksomheder inden for high-end- og
medium-segmenterne i Europa er nu overgaet til CtP-teknologien. |
de kommende ar forventes der derfor en aftagende eftersporgsel efter
CtP-pladefremkaldere pa disse markeder.

I USA forventes der fortsat vaekst inden for medium-segmentet, mens
der forventes stagnation i high-end-segmentet, dog med undtagelse
af avissegmentet, hvor der fortsat forventes vaekst. | @steuropa og
Asien forventes der veekst i efterspgrgslen efter CtP-pladefremkaldere
inden for bade high-end- og medium-segmentet grundet iseer den
hgje gkonomiske veekst i disse regioner, et stort behov for ny tek-
nologi i takt med udviklingen af den grafiske industri samt flytning
af produktion fra de mere modne markeder til lande med et lavere
omkostningsniveau. Pa disse markeder er der dog hard konkurrence
fra en reekke lokale udbydere af udstyr til den grafiske industri.

Der sker Igbende forsgg pa at udvikle nye og mere effektive teknolo-
gier. Kemifrie CtP-systemer blev for alvor lanceret pd Drupa-messen
i 2004, og Glunz & Jensen har udviklet en kemifri pladefremkal-
der i samarbejde med den fgrende akter inden for dette omrade.
Teknologien er blevet stadig mere effektiv og gennempravet, og
efterspargslen efter den kemifrie CtP-teknologi har oversteget for-
ventningerne.

Udviklingen af plader, der ikke skal fremkaldes (den sakaldte proces-
frie teknologi) tager ligeledes fart, og teknologien tilbydes nu af nogle
af de sterre pladeproducenter. Det forventes, at teknologien gradvist
vil sla igennem i medium-segmentet med en lavere efterspgrgsel efter
CtP-pladefremkaldere til fglge.

Der sker en fortsat konsolidering inden for prepress-branchen.
Tendensen er, at de store virksomheder bliver mere og mere domine-
rende og spaender over en stgrre del af den keede af udstyr, der indgar
i prepress-processen. Denne udvikling sammenholdt med det store
antal leverandgrer har medvirket til at gge prispresset. Konkurrencen
og prispresset blandt leverandgrerne af udstyr til den grafiske bran-
che forventes at fortszette, hvorfor der vil veere et generelt pres pa
indtjeningen.



LEDELSENS BERETNING

Produktudvikling og nye produkter

Malet for Glunz & Jensens produktudvikling er at veere totaludbyder
inden for fremkalderprodukter og at veere en fgrende udbyder af pro-
dukter til den grafiske industri inden for andre udvalgte omrader. Glunz
& Jensen har traditionelt sat den teknologiske standard inden for sine
produktomrader, og med henblik pa at fastholde den staerke markeds-
position sgger Glunz & Jensen Igbende at imgdekomme kundernes
behov samt afleese og tilpasse sig betydende markedstendenser.

| 2005/06 har der veeret stor fokus pa at videreudvikle inkjet CtP-
teknologien og pabegynde salget af det nye produkt, PlateWriter
4200. Inkjet CtP-teknologien indebeerer, at der ved hjeelp af inkjet
kan skabes tekst og billeder direkte pa trykplader af aluminium,
der ikke kraever fremkaldelse for montering pa trykpressen. Den nye
teknologi henvender sig primeert til mindre trykkerier og er isaer vel-
egnet til mindre produktioner. Inkjet CtP-teknologien medfarer lavere
omkostninger, starre fleksibilitet og et mere enkelt workflow end ved
brug af disse trykkeriers nuvaerende teknologier. iCtP-produktet blev i
2005/06 afpravet af en reekke testkunder i USA, og testen blev afs|ut-
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tet i 3. kvartal. Herefter er salget i USA igangsat, og antallet af kunder
gges i takt med, at kundeserviceorganisationen og leveringskeeden af
forbrugsmaterialer opbygges. Test og optimering af teknologien til det
europaeiske marked er igangsat i juni 2006 og forventes afsluttet i 2.
eller 3. kvartal, hvorefter salg forventes pabegyndt. Der vil Iabende ske
en videreudvikling af inkjet-teknologien.

Glunz & Jensen arbejder Igbende med teknologiske forbedringer og
produktopdateringer pa virksomhedens CtP-produktprogram. Det er
vigtigt for Glunz & Jensen konstant at vaere pa forkant med den tekno-
logiske udvikling inden for CtP-plader og tilbyde udstyr, der modsvarer
markedets behov bade for traditionelle CtP-pladefremkaldere samt
fremkalder-lgsninger til kemifrie plader. Derudover har der i regnskabs-
aret veeret arbejdet med at klarggre produkter og produktdokumenta-
tion til flytning af produktion fra England til Slovakiet.

En vigtig del af Glunz & Jensens produktstrategi er at tilbyde kunderne
integrerede lgsninger. Gennem virksomhedens teette relationer til
plade-setter-producenterne har det veeret muligt at udvikle systemlgs-
ninger, som giver kunderne mulighed for at overvage og betjene alle
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enheder i CtP-systemerne fra en feelles betjeningsenhed, ligesom pro-
dukterne er designmaessigt integrerede og fremtreeder som ét system.

Optimering af produktionen

Overgangen til CtP-teknologien og en intensiv konkurrence inden for
Glunz & Jensens forretningsomrader medfgrer et konstant prispres
og dermed behov for optimering og effektivisering af produktionen af
Glunz & Jensens produkter for at sikre en tilfredsstillende rentabilitet.

Der er i de seneste ar iveaerksat en raekke aktiviteter for at optimere
produktionen. | foraret 2005 blev der pabegyndt produktion pa egen
fabrik i Slovakiet, og i farste omgang blev produktionen af en reekke af
Raptor-produkterne overflyttet til fabrikken. Overflytningen af produk-
tionen er forlgbet tilfredsstillende, og ved udgangen af 2005 blev alle
Raptor-produkterne produceret i Slovakiet.

Pa baggrund af den vellykkede opstart af fabrikken i Slovakiet og en
faldende afsaetning af de engelske produkter, blev det i august 2005
besluttet at afvikle aktiviteterne pa fabrikken i England og overflytte
produktionen til fabrikken i Slovakiet. Det fgrste produkt fra fabrikken
i England blev overflyttet til fabrikken i Slovakiet i efteraret 2005, og
herefter er der sket en Igbende overflytning. Produktionen i England
ventes fuldt afviklet ved udgangen af 2006.

Ved udgangen af regnskabsaret blev 28% af Glunz & Jensens samlede
produktion produceret i Slovakiet.

Flytningen af produktion til Slovakiet har medfart en reduktion af
enhedsomkostningerne. Der forventes yderligere reduktioner i perioden
frem til 2008, hvor flytningen af produktion fra Danmark og England
ventes at veere fuldt gennemfart.

Glunz & Jensen har opbygget et net af leverandgrer uden for Danmark.
Der sker lgbende en vurdering af dette netveerk med henblik pa at
minimere enhedsomkostningerne for det enkelte produkt. | forbindelse
med forggelsen af produktionen i Slovakiet er det blevet endnu mere
attraktivt at anvende leverandgrer i Central- og @steuropa.

Kgb af K&F International, Inc.
Glunz & Jensen kgbte i januar 2006 samtlige aktier i virksomheden
K&F International, Inc., Indiana, USA til en enterprise value pa 2,9

mio. USD.

Kgbet var et led i Glunz & Jensens strategi om at sgge at etablere
nye aktiviteter og forretningsomrader, som kan supplere og skabe

Glunz & Jensen bevaeger sig ind
pa nyt produktomrade

| januar 2006 kgbte Glunz & Jensen den amerikanske
virksomhed K&F International, Inc., som nu hedder Glunz
& Jensen K&F, Inc. Virksomhedens hovedprodukt er auto-
matisk “punch & bend”-udstyr, der isaer anvendes i avis-
trykkerier og store kommercielle trykkerier til behandling af
trykplader, inden de monteres pa trykpressen.

| forbindelse med “punch & bend”-processen bliver tryk-
pladerne bukket og stanset — dette sikrer, at pladerne kan
placeres helt przcist pa trykvalsen. Uanset hvilken type
plader, der anvendes, er der brug for denne proces, og for-
retningsomradet forventes derfor at vzere relativt ufglsomt i
relation til den teknologiske udvikling i retning af procesfri
pladeteknologi.

Glunz & Jensen K&F ligger i Indiana og har ca. 70 ansatte.
Organisationen har egne produktionsfaciliteter, udviklings-
afdeling samt salgs- og supportafdeling.



synergi i forhold til selskabets kerneforretning. K&F’s hovedprodukt
er automatisk "punch & bend”-udstyr, der primaert anvendes i
avistrykkerier til behandling af trykplader, inden disse monteres pa
trykpressen. "Punch & bend”-udstyr anvendes typisk i forleengelse
af en CtP-pladefremkalder og er saledes det naeste led i prepress-
keeden efter Glunz & Jensens hovedprodukt. Der er derfor et stort
sammen-fald mellem K&F's kunder og Glunz & Jensens slutbrugere.
“"Punch & bend”-processen er en forudseetning for anvendelse af
trykplader og forventes derfor at veere relativt ufglsom i relation til
den teknologiske udvikling i retning af proceslgs pladeteknologi.
Med kebet har Glunz & Jensen udvidet sit produktsortiment til at
deekke flere led i prepress-kaeden, og det forventes, at K&F vil styrke
sin position og fremsta som en endnu mere attraktiv leverander til
den grafiske branche — herunder iszer avistrykkerierne. De nord-
amerikanske avistrykkerier er midt i processen med konvertering
til CtP-teknologien, og med kgbet af K&F vil Glunz & Jensen kunne
tilbyde denne kundegruppe bredere Igsninger.

Efter kegbet er der igangsat en proces, hvor Glunz & Jensen Igbende
tilferer K&F en raekke supplerende kompetencer inden for bl.a. opti-
mering af produktion og logistik. Samtidig er der pabegyndt en mere
aktiv markedsfering af K&F's produkter. K&F har hidtil primeert
fokuseret pa det amerikanske marked. Via Glunz & Jensens relatio-
ner til en lang reekke store OEM-kunder forventes K&F’s produkter
at kunne markedsfgres mere effektivt i USA, ligesom der vurderes
at veere basis for at opbygge en god position pa markederne uden
for USA. Selskabsnavnet er aendret til Glunz & Jensen K&F, Inc.,
og integrationen med den resterende del af Glunz & Jensen forlgber
som planlagt. Omsaetningen i den tilkabte virksomhed har i perio-
den efter overtagelsen veeret pa ca. 15 mio.kr.

Udvikling i omsaetning og resultat

Den samlede omseetning blev i 2005/06 pa 484,4 mio.kr. mod
505,7 mio.kr. i 2004/05. Faldet i omseetningen kan primeert til-
skrives en faldende omseetning af konventionelle fremkaldere og
andet prepress-udstyr.

Omsaetningen opdeles i fire grupper: CtP-fremkaldere, andet pre-
press-udstyr, konventionelle fremkaldere (film- og konventionelle
pladefremkaldere) og reservedele m.m.

Omseetningen af CtP-fremkaldere udgjorde 277,8 mio.kr. mod
281,6 mio.kr. i 2004/05, svarende til et beskedent fald pa 1%. Der
har i det seneste ar veeret en stigende efterspgrgsel efter CtP-produk-
ter til lavere pris rettet mod mindre trykkerier, mens efterspgrgslen
efter mere avancerede produkter til stgrre trykkerier har veeret vigen-
de. Dette medfarer, at antallet af solgte CtP-pladefremkaldere har
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veeret stigende. Faldet i omsaetningen i high-end-segmentet vurderes
at veere en konsekvens af begyndende meetning i dette segment,
som dog delvist forventes opvejet af et stigende erstatningssalg.
Inden for avis-segmentet er efterspgrgslen dog fortsat stigende.

Omseetningen af andet prepress-udstyr, der blandt andet omfatter
udstyr til at transportere og stable plader, ovne til behandling af
plader, “punch & bend”-udstyr (fra den tilkgbte virksomhed K&F)
samt iCtP-produkter, udgjorde 63,0 mio.kr. mod 69,9 mio.kr. i
2004/05, svarende til et fald pa 10%. Udviklingen i omszetningen
afspejler et forventet fald i omsaetningen af plateline-udstyr som
falge af konsolidering blandt Glunz & Jensens kunder samt forgget
omseetning som felge af kgbet af K&F og omseetningen af iCtP-
produktet.

Omseetningen af konventionelle fremkaldere udgjorde i 2005/06
37,6 mio.kr., et fald pa 27% i forhold til 2004/05. Denne udvikling
afspejler det fortsatte teknologiskift fra den konventionelle filmbase-
rede prepress-metode til CtP-teknologi.

Omseetningen af reservedele m.m. udgjorde 106,0 mio.kr. mod
102,6 mio.kr. i 2004/05. Stigningen skyldes dels kgbet af K&F og
dels en stigning i salget af reservedele.

Resultat af primeer drift (EBITA) udgjorde 32,8 mio.kr. mod 35,0
mio.kr. aret for. Resultatet er pa linie med de senest offentliggjorte
forventninger (jf. fondsbgrsmeddelelse af 23. marts 2006) men
hgjere end angivet ved regnskabsérets begyndelse.

Arets resultat blev p& 8,2 mio.kr. mod 4,2 mio.kr. &ret far. Arets
resultat er negativt pavirket af szerlige poster pa 17,9 mio. kr. som
folge af beslutningen om afvikling af Glunz & Jensens produktion i
Thetford, England.

20 ..........................
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LEDELSENS BERETNING

Incitamentsprogrammer

Glunz & Jensen sgger Igbende at etablere incitamentsprogrammer,
der understgtter veerdiskabelsen for selskabets aktionzerer.

Incitamentsprogrammerne omfatter aktieoptioner og resultatathaen-
gig lgn.

| regnskabséaret 2005/06 (november 2005) fik administrerende
direktgr René Barington tildelt 15.000 optioner, hver svarende til én
B-aktie a nominelt 20 kr. Udnyttelseskursen er fastsat til 81,54 pr.
aktie, fortsat med et arligt tilleeg pa 6%. Udnyttelsen af optionerne
kan ske i en toarig periode efter offentligggrelse af arsregnskabs-
meddelelsen for 2007/08 i august 2008.

Ligeledes blev det i august 2005 besluttet at viderefgre optionspro-
grammet fra oktober 2004 for tildeling af aktieoptioner til direktion
og udvalgte medarbejdere (ikke omfattende generalforsamlingsvalgte
bestyrelsesmedlemmer). Der blev tildelt 31.000 aktieoptioner, der
hver giver ret til at kgbe én B-aktie a nominelt 20 kr. Udnyttelsen er
fastlagt til 3-5 ar efter udstedelsen, og udnyttelseskursen er fastsat
som gennemsnitskursen pa Kgbenhavns Fondsbegrs de forste 20 dage
efter offentligggrelse af seneste kvartalsrapport fgr tildeling med et
arligt tilleeg pa 6%.

Ved udgangen af regnskabsaret 2005/06 var der tildelt i alt 120.000
aktieoptioner. Opgjort efter Black-Scholes model for veerdianseettelse
af optioner udgjorde veerdien af de tildelte optioner ultimo 2005/06
4,2 mio.kr.

For yderligere oplysninger vedrgrende incitamentsprogrammerne i
Glunz & Jensen henvises til note 5.

Der er desuden etableret bonusordninger for direktion og ledende
medarbejdere, der aftales for ét &r ad gangen pa basis af opnaelsen
af en reekke definerede mal.

Viden og kompetencer

For at kunne fastholde en attraktiv markedsposition og en tilfredsstil-
lende indtjening er det ngdvendigt, at Glunz & Jensen besidder og
udvikler en reekke ngglekompetencer.

Viden om og tilpasning til markedsbehov

Glunz & Jensens mangearige tilstedevaerelse pa prepress-markedet
har givet et indgaende kendskab til dette markeds seerlige behov,
og det teette samarbejde med de store OEM-kunder sikrer, at Glunz
& Jensens produktsortiment og @vrige ydelser matcher kundernes
behov for innovative og konkurrencedygtige Igsninger.

Den hgje kvalitet af Glunz & Jensens produkter, kombineret med
bestraebelserne pa at opna et teknologisk forspring i forhold til kon-
kurrenterne, har sikret en fgrende position inden for Glunz & Jensens
forretningsomrader. Det er derfor afggrende, at Glunz & Jensen til
stadighed kan fastholde og videreudvikle den knowhow og eksper-
tise, der kreeves for at veere i front.

Viden om teknologi og processer

Glunz & Jensens produkter indgar som et led i keeden af de produk-
ter, der tilsammen udger prepress-processen. Den grafiske industri
— herunder ogséa prepress-processen, undergar en Igbende teknolo-
gisk forandring, og for at sikre den langsigtede konkurrenceevne for
Glunz & Jensens produkter er det af afggrende betydning, at der
Igbende kan udvikles produkter, der er tilpasset de seneste og frem-
tidige teknologiske muligheder.

Glunz & Jensen har en fgrende position inden for CtP-fremkaldere,
har opnaet en god position inden for kemifri pladefremkaldelse og
er ved at etablere sin position inden for inkjet CtP. Flere produkter
udvikles i taet samarbejde med andre virksomheder. Dette samar-
bejde er med til at sikre, at Glunz & Jensen kan veere blandt de
farste, der udvikler produkter tilpasset de nyeste teknologier. Glunz
& Jensen sgger at sikre en Igbende udvikling af virksomhedens
specialviden inden for de nyeste og kommende teknologier, samt
udviklings- og produktionsprocesser.

| forbindelse med udviklingen af inkjet CtP-teknologien er der oprettet
et kemilaboratorium, og der er opbygget seerlige kompetencer inden
for de omrader, som er ngdvendige for at understgtte iCtP-konceptet.
Samtidig har Glunz & Jensen i Igbet af regnskabséaret installeret en
trykmaskine, saledes at udvikling af plader og blaek til iCtP-konceptet
kan testes internt.

Medarbejderudvikling

For at kunne udvikle sine kompetencer inden for de naevnte omrader
er det en forudseetning, at Glunz & Jensen er i stand til at tiltreekke,
fastholde og udvikle veluddannede og motiverede medarbejdere. |
denne sammenhang er kompetence, kvalitetsbevidsthed, resultat-
orientering, forandringsparathed og vilje til samarbejde nogle forhold,
der tillaegges seerlig vaegt.

Medarbejdersamtaler er en integreret del af medarbejderudviklingen.
| forbindelse med disse samtaler drgftes blandt andet de fremtidige
karriere-, opgave- og uddannelsesgnsker. Samtidig udvikles medar-
bejderne gennem savel intern og ekstern uddannelse som jobtraening
og anden opkvalificering.

| disse ar forestar der en stor opgave i forbindelse med flytningen af
produktion til Slovakiet. En af udfordringerne er at sikre, at en reekke
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vigtige kompetencer fastholdes i virksomheden, samt at nye medar-
bejdere opnar den ngdvendige viden. Efter etableringen af fabrikken
i Slovakiet er ansat en raeekke medarbejdere med hgjere uddannelser,
herunder ingenigrer, der kan vedligeholde Glunz & Jensens produkt-
program. Samtidig er der opbygget kompetencer inden for produkti-
onsstyring og logistik samt gkonomi og finans.

Glunz & Jensen beskeeftigede ved arets udgang 398 medarbejdere
(2004/05: 301). 174 var beskeftiget i Danmark (2004/05: 166)
og 224 i udlandet (2004/05: 135) — heraf 58 i Slovakiet og 71 i det
tilkgbte Glunz & Jensen K&F i USA.

Miljgforhold

Glunz & Jensen sgger via en vedvarende indsats at begraense de
miljgmeessige pavirkninger af virksomhedens aktiviteter og bade
direkte og indirekte at bidrage til et baeredygtigt miljg. Det er Glunz &
Jensens politik at overholde love og regler pa miljgomradet og herud-
over frivilligt at iveerksaette foranstaltninger med henblik pa lgbende
at ggre fremskridt inden for dette omrade.
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De vaesentligste miljgpavirkninger i relation til Glunz & Jensens akti-
viteter forekommer i forbindelse med forbrug af elektricitet, ravarer
og heraf afledt materialespild. Den direkte miljgpavirkning fra Glunz
& Jensens produktion er dog meget begraenset.

Der legges veegt pa at veelge miljgmaessigt fornuftige lgsninger i
forbindelse med opvarmning og nedkgling af bygninger, forbrug
af elektricitet samt vand. Der gennemfgres en arlig evaluering af
ressourceforbrug med henblik pa at sikre, at niveauet ligger pa et
miljgmeessigt acceptabelt niveau.

| produktionsprocessen er miljgpavirkningen reduceret til et mini-
mum. Dette er bl.a. gjort ved anvendelse af vand i stedet for fremkal-
der- og fiksérvaesker til sluttest. Det anvendte vand er ikke forurenet
og kreever ingen efterbehandling for bortledning via de offentlige
spildevandsledninger. Produktionsaffald, emballage m.v. sorteres og
afleveres til godkendte affaldsbehandlere.

| udviklingen af Glunz & Jensens fremkalderprodukter leegges der
veegt pa at reducere miljgpavirkningen ved anvendelsen af maski-
nerne. Selve grunddesignet af produkterne tager udgangspunkt i en
konstruktion med sa fa sarbare punkter som muligt, ligesom produk-
terne er designet saledes, at de anvendte kemikalier cirkuleres i luk-
kede systemer. Hertil kommer, at styresystemerne er optimeret med
henblik pa at minimere kemiforbruget ved anvendelse. Retningslinjer
for Kkorrekt benyttelse af produkter samt for bortskaffelse af mil-
joskadelige stoffer er anfert i produkternes sikkerhedsinstruktion.
Kemikalier anvendt under udviklingsprocessen opsamles og afleveres
til godkendte modtagestationer.

| august 2005 tradte et nyt europeeisk direktiv vedrgrende bortskaf-
felse af elektrisk og elektronisk udstyr i kraft. Direktivet har for Glunz
& Jensen medfgrt, at der skal ske en seerlig meerkning af alle produk-
ter. Denne maerkning er gennemfgrt.

| juli 2006 tradte der endvidere et nyt direktiv vedrgrende begraens-
ning af farlige stoffer i elektrisk og elektronisk udstyr i kraft (RoHS-
direktivet). Direktivet omfatter blandt andet krav om nedbringelse af
indholdet af bly i printkort. Ifalge en officiel udtalelse fra det danske
miljgministerium til Glunz & Jensen er virksomhedens CtP-plade-
fremkaldere ikke underlagt RoHS-direktivet. Baseret pa flere af de
store OEM-kunders gnske om, at produkterne skal overholde RoHS-
direktivet, har Glunz & Jensen imidlertid arbejdet intenst pa dette
omrade i regnskabsaret, og fra 1. september 2006 forventes det, at
virksomhedens CtP-produkter lever op til RoHS-direktivet.

Koncernen er ikke involveret i miljgsager. Glunz & Jensen A/S er ikke
omfattet af reglerne om miljggodkendelse og lov om afleeggelse af
"grgnne regnskaber”.



Efterfglgende begivenheder

Som led i afviklingen af produktionen i England er der efter regn-
skabsarets afslutning indgaet aftale om salg af selskabets produkti-
onsbygning i Thetford. Bygningen er solgt til en pris pa 2,15 mio.
GBP svarende til 23,4 mio.kr. Ved salget er opnéet en avance pa ca.
14 mio.kr., der vil indgé i seerlige poster i regnskabsaret 2006/07.
Arsregnskabet for 2005/06 er saledes ikke pavirket af salget.

Bestyrelsesbeslutninger og forslag til
generalforsamlingen

Resultatdisponering
Bestyrelsen foreslar, at arets resultat pa 8,2 mio.kr. fordeles séaledes:

Udbytte 4,7 mio.kr.
Overfprt til neeste ar 3,5 mio.kr.
| alt 8,2 mio.kr.
Udbytte

Bestyrelsen indstiller, at der for 2005/06 udbetales et udbytte pa 4,7
mio.kr. svarende til 2 kr. pr. aktie a 20 kr. (2004/05: Udbytte pa 4,7
mio.kr. svarende til 2 kr. pr. aktie a 20 kr.).

Arets udbytte udbetales automatisk via Veerdipapircentralen umid-
delbart efter generalforsamlingen.

@vrige forslag

VeerdiPapircentralen A/S har pr. 1. juni 2006 overtaget Nordeas
og Danske Banks aktiebogsforretning. Bestyrelsen foreslar derfor
vedtegternes § 2, pkt. 2.1 andret til: "Pa selskabets vegne fgres
aktiebogen af VeerdiPapircentralen A/S, Helgeshgj Allé 61, P.O. Box
20, 2630 Taastrup”.

Det indstilles endvidere, at bestyrelsen frem til neaeste ars ordinaere
generalforsamling bemyndiges til at erhverve op til 10% af selska-
bets aktiekapital som egne aktier til den pa erhvervelsestidspunktet
geeldende bgrskurs med en afvigelse pa indtil 10%.

Bestyrelsesformand Jgrn Kildegaard har meddelt bestyrelsen, at han
ikke gnsker genvalg. | stedet foreslds administrerende direktgr Ulrik
Gammelgaard indvalgt i bestyrelsen. En beskrivelse af kandidatens
kompetencer og baggrund bliver vedlagt indkaldelsen til generalfor-
samlingen.

De gvrige generalforsamlingsvalgte medlemmer Per Mgller, William
Schulin-Zeuthen og Peter Falkenham foreslas genvalgt. Safremt dette
opnas, forventes bestyrelsen at konstituere sig med Peter Falkenham
som formand.

Inkjet CtP-teknologien —
Glunz & Jensen betraeder ny jord

Med udviklingen af inkjet CtP-teknologien bevaeger Glunz &
Jensen sig ind pa et omrade, der pa flere mader adskiller sig
fra den traditionelle forretning. iCtP-produktet er en plade-
setter, hvor Glunz & Jensen hidtil har leveret pladefremkal-
dere og plateline-udstyr.

Den nye teknologi giver mulighed for, at der kan skabes
tekst og billeder direkte pa trykplader af aluminium uden
efterfolgende fremkaldelse. Markedet for iCtP er samtidig
mindre trykkerier, hvor Glunz & Jensens gvrige produkter
primaert anvendes af store og mellemstore trykkerier.

Med iCtP-konceptet folger et omfattende salg af forbrugs-
varer, primzrt trykplader og den szrlige inkjet-blaek. Dette
er en ny verden for Glunz & Jensen med deraf folgende
nye krav til blandt andet logistikken omkring leveringen af
disse forbrugsvarer. For at kunne supportere iCtP-kunderne
pa tilfredsstillende vis har Glunz & Jensen valgt gradvist at
opbygge salget, sa der kan ske en samtidig opbygning af
logistik- og serviceorganisationen omkring iCtP.
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Forventninger til regnskabsaret 2006/07

Omsaetningen i Glunz & Jensen vil i 2006/07 veere pavirket af flere
modsatrettede forhold. Mest betydende for udviklingen i omseet-
ningen og indtjeningen vil veere initiativerne, der er igangsat med
henblik pa at udvikle nye forretningsmuligheder, og det forventede
gradvise fald i efterspgrgslen efter CtP-pladefremkaldere.

Den samlede omszetning forventes i 2006/07 at vaere pa niveau med
2005/06, hvor omsaetningen udgjorde 485 mio.kr. Forventningerne
afspejler fglgende forhold:

* Omsetningen inden for det stgrste produktsegment, CtP-plade-
fremkaldere, pavirkes negativt af den fortsatte eendring i efter-
spgrgslen imod mindre og billigere produkter. Denne udvikling
forventes ikke at blive kompenseret via en gget markedsandel.

* Inden for “Andet prepress-udstyr” forventes en noget stgrre omsaet-
ning.

e Omseetningen af “punch & bend”-produkter fra det i januar
2006 kgbte K&F International, Inc. forventes at stige og vil indga
med 12 maneder i 2006/07 mod fire maneder i 2005/06.

e Omseetningen af iCtP-produkter forventes at stige, da produk-
terne forventes markedsfgrt en del af aret i Europa. | 2005/06
blev disse produkter kun omsat pa det amerikanske marked.

* Omseetningen af plateline-udstyr forventes fortsat at falde som
folge af en mindre efterspgrgsel efter ovne samt hard konkur-
rence inden for stackere.

e Omseaetningen af konventionelle fremkaldere forventes fortsat at
falde.
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EBITA forventes at udggre 15-20 mio.kr. i 2006/07, hvori indgar et
betydeligt underskud som fglge af investering i de to nye produktom-
rader "punch & bend” og iCtP, mod 33 mio.kr. i 2005/06.

Hertil kommer, at arets resultat for skat pavirkes positivt af seerlige
poster med ca. 8 mio.kr. som falge af beslutningen om at afvikle
produktionen i Thetford, England. Det positive resultat skyldes, at
avancen ved salg af selskabets produktionsbygning i juni 2006
(fondsbgrsmeddelelse nr. 126) overstiger omkostningerne, der for-
ventes frem til den endelige afvikling i december 2006. Hermed
er den samlede omkostning til lukning af Glunz & Jensen Ltd. og
overfgrsel af produktion til Slovakiet samlet set betydeligt lavere end
forventet i august 2005.

Udtalelser om fremtidige forhold

Udsagn om fremtidige forhold, herunder isaer fremtidig omsaetning
og driftsresultat, er usikre og forbundet med risici. Mange faktorer
vil veere uden for Glunz & Jensens kontrol og kan medfare, at den
faktiske udvikling afviger vaesentligt fra de beskrevne forventninger.
Sadanne faktorer omfatter blandt andet veesentlige eendringer i
markedsforhold herunder udvikling i teknologi, kundeportefelje,
valutakurser eller virksomhedskeb eller -frasalg.



AKTIONARFORHOLD

Aktieinformation

Glunz & Jensen har to aktieklasser, A-aktier og B-aktier. B-aktierne er
noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs og indgar i SmallCap+-indekset.
B-aktierne er omsaetningspapirer uden indskraenkninger i omsaet-
telighed og udstedes til iheendehaver. A-aktierne er ikke omseettelige
og ejes alle af Glunz & Jensen Fonden. A-aktierne har ti stemmer pr.
aktie a 20 kr. og B-aktierne én stemme pr. aktie a 20 kr.

Aktiekapital og stemmerettigheder
Der er ikke sket andringer i aktiekapitalen i det forlgbne regn-

skabsar.
Aktiekapital, DKK  Stemmer, antal Stemmer, %
A-aktier 6.080.000 3.040.000 60
B-aktier 40.420.000 2.021.000 40
Total 46.500.000 5.061.000 100

B-aktien sluttede regnskabsaret i kurs 84,6 mod kurs 82,7 ved star-
ten af regnskabsaret. Kursudviklingen i Igbet af 2005/06 medfgrer,
at markedsveerdien af selskabets B-aktier er steget til 171 mio.kr.
fra 167 mio.kr.

Der er i 2005/06 omsat 2.788.000 B-aktier mod 2.473.000 i
2004/05. Kursveerdi heraf udgjorde 236,5 mio.kr. mod 150,3 mio.
kr. i 2004/05. Der er saledes sket en vaesentlig forggelse i omseet-
ningen af selskabets aktier.

Glunz & Jensen ejede ved udgangen af regnskabsaret 232.500 egne
B-aktier (ultimo 2004/05: 232.500), svarende til 10% af aktieka-
pitalen.

Aktionzerfordeling

Glunz & Jensen Fonden, Haslevvej 13, 4100 Ringsted

Susanne Jensen, c/o PBI Holding, Haslevvej 13, 4100 Ringsted
Famandsforeningen LD, c/o FMS af 2004 A/S,

Vendersgade 28, 1363 Kgbenhavn K

Verdipapirhandelslovens § 29 i alt

@vrige A-aktionaerer

@vrige B-aktioneerer

Egne B-aktier

| alt

U Selskabets egne B-aktier har ikke stemmeret.

Kursudvikling

kurs
600
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1 1 1 1 1
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Glunz & Jensen B-aktie == SmallCap+ (Kgbenhavns Fondsbars)

Ejerforhold

Ultimo regnskabsaret havde Glunz & Jensen 1.575 navnenoterede
aktionaerer, og disse ejede i alt 78% af aktiekapitalen. Glunz & Jensen
gnsker pa den bedst mulige made at kunne servicere sine aktioneerer
med information om selskabet, hvorfor alle aktionaerer opfordres til at
lade deres aktier notere pa navn i selskabets aktiebog.

Andel af aktiekapital Andel af stemmerettigheder

13,1% 34,0%
3,2% 24,9%
13,0% 6,0%
29,3% 64,9%
0,0% 2,6%
60,7% 27,9%
10,0% 4,6%Y
100,0% 100,0%
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Aktierelaterede nggletal
Gennemsnitligt antal aktier, 1.000 stk.
Resultat pr. aktie (EPS), kr.

Resultat pr. aktie, udvandet (EPS-D)
Cash flow pr. aktie (CFPS), kr.

Indre veerdi pr. aktie, kr.

Barskurs pr. aktie, kr.

Boarskurs/indre veerdi

Barsveerdi, mio.kr.

Udbytte pr. aktie, kr.

Pay-out ratio, %
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2001/02
2.234
7,3

17,3
113,3
115
1,0
257

“You can do more”

Glunz & Jensen har siden sin etablering i 1974 veeret kendt
som en kvalitetsleverandgr af grafiske pladefremkaldere.
| de fgrste mange ar var filmfremkaldere det vaesentligste
produkt, og siden har Glunz & Jensen indtaget en domine-
rende position inden for CtP-pladefremkaldere. Den steerke
position inden for pladefremkaldere har medvirket til at
gore Glunz & Jensen til et anerkendt brand i den grafiske
branche, men har ogsa skabt en stzerk association imellem
firmanavnet og pladefremkalderprodukterne. Da det er en
del af Glunz & Jensens strategi at bevaege sig ind pa nye
produktomrader, er der opstaet et behov for at ggre opmaerk-
som pa, at Glunz & Jensen i dag leverer meget mere end
pladefremkaldere.

| det seneste ar har temaet pa salgssiden vaeret “You can
do more”. Med dette slogan inviterer vi eksisterende og nye
kunder til udvidelse af samarbejdet med Glunz & Jensen.
Samarbejdet kan udvides fra pladefremkaldere til ogsa at
omfatte andre eksisterende produktomrader, sasom plate-
line-udstyr, “punch & bend”-udstyr eller iCtP samt partner-
skab omkring udvikling af nye produkter og services.

| arets lgb praesenterede Glunz & Jensen en ny og bredere
vifte af produkter og services pa tre store grafiske messer —
PrintO5 og Nexpo i Chicago samt IPEX i Birmingham. Her
var der mulighed for at vise sammenhangende prepress-
systemer bestaende af iCtP, CtP-fremkaldere, conveyore,
"punch & bend”-udstyr samt stackere - alle produkter desig-
net og produceret af Glunz & Jensen.

2002/03 2003/04 2004/05 2005/06
2.168 2.093 2.093 2.093
(36,8) 5,1 2,0 3,9

- - 2,0 3,8
34,6 27,7 13,©) 11,4
67,3 74,0 75,0 76,7

75 &9 83 85

1,1 0,5 1,1 1,1
157 82 173 177
- - 2 2

= = 110 57



AKTIONARFORHOLD

Udbytte

| forbindelse med fastleeggelse af udbyttets starrelse foretages en vur-
dering af selskabets indtjening, pengestremme og finansielle forhold,
herunder soliditet, likviditetsbehov og fremtidsudsigter. P& baggrund
af denne vurdering er det besluttet at indstille til generalforsamlin-
gen, at der for regnskabsaret 2005/06 betales et udbytte pa 2 kr.
pr. aktie a 20 kr.

Arets udbytte udbetales automatisk via Veerdipapircentralen umid-
delbart efter generalforsamlingen.

Investor relations

Glunz & Jensen legger veegt pa at videregive aben og relevant infor-
mation til selskabets aktionezerer og gvrige interessenter og gnsker
samtidig at indgé i en aktiv dialog med disse.

Kommunikationen med investorer, analytikere, pressen og gvrige
interessenter finder sted via Igbende offentligggrelse af meddelelser,
herunder kvartalsrapporter, investorpraesentationer samt individuelle
megder. Meddelelser og investorpraesentationer er tilgeengelige pa
selskabets website.

Aktioneerer, analytikere, investorer, bgrsmaeglerselskaber samt andre
interesserede, der har spgrgsmal vedrgrende Glunz & Jensen, bedes
henvende sig til:

Glunz & Jensen A/S

Haslevvej 13

4100 Ringsted

Telefon: 5768 8181

Fax: 5768 8340

Kontaktperson: Adm. direktgr René Barington
E-mail: rba@glunz-jensen.com

Generalforsamling
Selskabets ordinzere generalforsamling afholdes torsdag den 28. sep-

tember 2006 kl. 15.00 i Ringsted Teater og Kongrescenter, Ngrretorv,
4100 Ringsted.

Meddelelser til OMX
Keobenhavns Fondsbers i 2005/06

2005

22. august Arsregnskabsmeddelelse 2004/05

29. september  Rapport for 1. kvartal 2005/06

29. september  Ordineer generalforsamling i Glunz & Jensen A/S
- formandens beretning

29. september  Forlgb af ordinzer generalforsamling

i Glunz & Jensen A/S

Forlgb af ekstraordinaer generalforsamling

i Glunz & Jensen A/S

Tildeling af aktieoptioner til administrerende

direktgr René Barington

Valg af selskabsrepraesentanter til bestyrelsen

i Glunz & Jensen A/S

13. oktober

10. november

15. december

2006

26. januar Rapport for 2. kvartal 2005/06

26. januar Glunz & Jensen kgber K&F International, Inc.

23. marts Rapport for 3. kvartal 2005/06

11. maj Finanskalender 2006/07

14. juni Glunz & Jensen szelger produktionsbygninger
i England

24. august Arsregnskabsmeddelelse 2005/06

Finanskalender 2006/07

2006
28. september  Rapport for 1. kvartal 2006/07
28. september  Ordineer generalforsamling

2007

25. januar Rapport for 2. kvartal 2006/07

29. marts Rapport for 3. kvartal 2006/07

30. august Arsregnskabsmeddelelse for 2006/07

27. september  Ordinaer generalforsamling
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REGNSKABSBERETNING

Regnskabspraksis

Neerveerende arsrapport er den forste arsrapport, der afleegges i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards
(IFRS). Ved overgangen er anvendt IFRS 1 om fgrstegangsanvendelse
af IFRS.

Som folge af overgangen til regnskabsafleeggelse efter IFRS er den
anvendte regnskabspraksis for koncernen og moderselskabet sendret
pé en reekke omrader. Abningsbalance pr. 1. juni 2004 og sammen-
ligningstal for 2004/05 er tilpasset aendringerne i anvendt regnskabs-
praksis.

Konsekvenserne og effekten af overgang til IFRS er omtalt under
anvendt regnskabspraksis pa side 24. Den vaesentligste resultatmaes-
sige effekt er ophgr af afskrivning pa goodwill samt reklassificering af
resultat af ophgrte aktiviteter og goodwillnedskrivninger. Effekten pa
koncernens EBITA er for 2004/05 positiv med 3,1 mio.kr.

Resultatopggrelsen

Omszetning
Omseetningen i Glunz & Jensen blev i 2005/06 pa 484,4 mio.kr.,
hvilket er hgjere end forventet, men lavere end i 2004/05.

Udviklingen i omsaetningen er naermere beskrevet i afsnittet "Udvikling
i omszetning og resultat” i ledelsesberetningen pa side 10.

Bruttoresultat

Bruttoresultatet udgjorde 118,9 mio.kr. mod 122,1 mio.kr. i 2004/05.
Bruttomarginen har udgjort 25% i 2005/06, hvilket er pa niveau med
2004/05. Den fastholdte bruttomargin, trods prispres og andringer
i produktmiks, er blandt andet en falge af flytning af produktion til
fabrikken i Slovakiet.

Resultat af primaer drift (EBITA)

| 2005/06 udgjorde EBITA 32,8 mio.kr. mod 35,0 mio.kr. i 2004/05.
Hermed blev overskudsgraden i 2005/06 pa 6,8% (2004/05: 6,9%).
Andringen i overskudsgraden skyldes en beskeden stigning i de sam-
lede salgs-, udviklings- og administrationsomkostninger.

Stigningen i udgifterne er blandt andet en fglge af markedsfgring af
iCtP og udgifter i det tilkgbte K&F. Med afviklingen af produktionen
i England vil der ske et fald i omkostningerne, der dog i 2006/07 vil
blive opvejet af helarseffekten af tilkgbet af K&F.

Sarlige poster og nedskrivning af goodwill

| forbindelse med meddelelsen om afvikling af produktion i England
blev det meddelt, at resultatet forventedes at ville blive belastet med
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seerlige poster pa ca. 30 mio.kr. Starstedelen, 25 mio.kr., forventedes
afholdt i 2005/06. De seerlige poster har i 2005/06 veeret lavere end
forventet med en samlet omkostning pa 17,9 mio.kr., hvoraf stgrste-
delen vedrgrer fratraedelsesgodtggrelser til medarbejdere. Ved salget
af den engelske produktionsbygning i juni 2006 er der opndet en
avance pa ca. 14 mio.kr., hvorfor der i 2006/07 forventes en samlet
nettoindteegt pa seerlige poster pa ca. 8 mio.kr. Afviklingen af produk-
tionen i England forventes derfor at belaste resultaterne i 2005/06 og
2006/07 med samlet set ca. 10 mio.kr.

Pa baggrund af de foretagne veerdiforringelsestests er det ikke fundet
ngdvendigt at nedskrive goodwill i 2005/06. | 2004/05 blev goodwill
relateret til overtagelsen af Agfas CtP-fremkalderproduktion i England
nedskrevet til O kr., svarende til en samlet nedskrivning pa 17 mio.kr.

Skat af arets resultat

Skat af ordineert resultat udgjorde 4,4 mio.kr. mod 7,6 mio.kr. i
2004/05. 1 2004/05 var der stgrre udgifter til etablering i Slovakiet,
der ikke var skattemaessigt fradragsberettigede.

Resultat for ophgrte aktiviteter
| 2004/05 blev arets resultat belastet af et underskud pa 4,8 mio.kr.
i Imacon A/S, der blev solgt i august 2004.

Arets resultat
Koncernens resultat efter skat blev pa 8,2 mio.kr. mod 4,2 mio.kr. i
2004/05.

Balancen

Koncernens samlede aktiver udgjorde ved regnskabsarets slutning
333,2 mio.kr., en stigning pa 47 mio.kr. Stigningen skyldes hovedsa-
geligt kabet af K&F i januar 2006.

Immaterielle aktiver udgjorde 64,2 mio.kr. ved udgangen af regn-
skabsaret mod 41,9 mio.kr. i 2004/05. Heraf udgjorde goodwill 41,7
mio.kr. i 2005/06 mod 25,7 mio.kr. i 2004/05. Goodwill i forbindelse
med kgbet af K&F er opgjort til 17,2 mio.kr.

Aktiver bestemt for salg vedragrer fabrikken i England, der er solgt i
juni 2006.

Den nettorentebaerende geeld er som fglge af kgbet af K&F steget til
64,5 mio.kr. fra 49,1 mio.kr. i 2004/05.

Langfristet geeld til kreditinstitutter bestar af et variabelt forrentet lan
pa 2 mio. USD, der er optaget af den amerikanske dattervirksomhed
Glunz & Jensen, Inc. til finansiering af virksomhedens ejendom.
Lanet er i 2005/06 omlagt til et 20-arigt lan.



Koncernens egenkapital udgjorde ved regnskabsarets udgang 160,5
mio.kr. (2004/05: 157,0 mio.kr.), hvoraf 4,7 mio.kr. forventes
udloddet som udbytte (2004/05: 4,7 mio.kr.). Soliditeten udgjorde
48% ved regnskabsérets udgang mod 55% ved udgangen af
2004/05.

Pengestromme og likviditet

Pengestramme fra driftsaktivitet udgjorde 23,8 mio.kr. mod 29,1
mio.kr. i 2004/05, et fald pa 5,3 mio.kr. Faldet skyldes primaert
en forggelse af arbejdskapitalen, der korrigeret for seerlige poster er
steget med over 20 mio.kr. Dette kan bl.a. henfgres til forggelse af
arbejdskapitalen i Glunz & Jensen K&F efter overtagelsen med hen-
blik pa forbedring af leveringssituationen.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet er i 2005/06 negative med
i alt 21,8 mio.kr. Selve kgbet af K&F belaster kun pengestrgmme
fra investeringsaktivitet med 0,9 mio.kr. Der har i 2005/06 veeret
en stigning i investeringer i immaterielle aktiver til 13,6 mio.kr. som
folge af stor udviklingsaktivitet, mens investering i materielle aktiver
er faldet til 10,8 mio.kr. Stgrstedelen af investeringerne i forbindelse
med etableringen i Slovakiet blev foretaget i 2004/05.

Efter fradrag af pengestremme fra investeringsaktivitet udger det frie
cash flow 2,0 mio.kr. i 2005/06 mod 96,1 mio.kr. i 2004/05.

Koncernens likviditet og kapitalberedskab anses for tilfredsstillende.

Stigende produktion i Slovakiet

Der er sket meget pa fabrikken i Slovakiet siden abningen i
foraret 2005. Pa den 10.000 m? store fabrik er der nu ca.
60 ansatte, og alle relevante funktioner og afdelinger er etab-
leret. Produktionen, der i lighed med Glunz & Jensens gv-
rige produktionsenheder, er ordreproducerende, lever fuldt
op til Glunz & Jensens hgje standard.

Der er yderligere etableret en teknisk afdeling, som star for
vedligeholdelse og tilretning af produkter. Afdelingen delta-
ger i storre projekter sammen med Glunz & Jensens gvrige
udviklingsteams.

| det forlgbne ar er der produceret mere end 1.200 maski-
ner pa fabrikken i Slovakiet, og ved udgangen af regn-
skabsaret blev 35% af Glunz & Jensen CtP-fremkaldere
produceret pa fabrikken. | den kommende tid vil aktiviteten
stige yderligere. Ved udgangen af 2006/07 forventes det, at
alle CtP-fremkaldere produceres pa fabrikken.
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RISIKOFORHOLD

En reekke forhold vil kunne fa veesentlig indflydelse pa aktiviteterne
og udviklingen i Glunz & Jensens gkonomiske situation og resultater.
Glunz & Jensen sgger i videst muligt omfang at imgdega og begraen-
se de risici, som egne handlinger kan pavirke. Nedenfor beskrives
en rekke af disse risikofaktorer. Beskrivelsen er ikke ngdvendigvis
udtgmmende, og der er ikke tale om en prioriteret reekkefalge.

Kommercielle risici

Generelle markedsforhold

Udviklingen i koncernens omszaetning er pavirket af savel den globale
gkonomiske udvikling som branchespecifikke/teknologiske forhold.
Ved faldende gkonomisk aktivitet globalt eller i en region registre-
res der generelt et fald i efterspargslen efter koncernens forskellige
produkter. Ligeledes kan veesentlige skift i de anvendte teknologier
inden for prepress betyde en faldende efterspgrgsel efter Glunz &
Jensens produkter.

Glunz & Jensen har ikke indgaet lange kontrakter, der sikrer
afszetningen, hvilket der dog heller ikke er tradition for inden for
branchen.

Nye teknologier og produktudvikling

Den teknologiske udvikling inden for branchen vurderes at udggre
den stgrste usikkerhedsfaktor med hensyn til den fremtidige udvik-
ling i koncernens afsaetning af procesudstyr.

Glunz & Jensen forsgger at veere blandt de farste, der udbyder pro-
dukter tilpasset nye teknologier inden for sine forretningsomrader.
Dette stiller store krav til fortlgbende produktudvikling, séledes at der
i rette tid kan markedsfgres produkter, der matcher kundernes behov,
og som kan tilbydes til konkurrencedygtige priser. Manglende succes
pa dette omrade kan pavirke omsaetning og resultater negativt.

Glunz & Jensens veesentligste aktivitet er udvikling og salg af CtP-
fremkaldere. Den fortsatte anvendelse af CtP-fremkaldere er betinget
af, at der er behov for fremkaldelse af plader. Flere store pladeprodu-
center arbejder med udvikling af den procesfrie teknologi, som ikke
kraever fremkaldelse af plader. Den procesfrie teknologi er stadig i sin
vorden, og det er endnu usikkert, i hvilket omfang og i hvilket tempo
den vil sld igennem, samt hvilken pavirkning dette vil have pa Glunz
& Jensens aktiviteter inden for CtP-pladefremkaldere.

Glunz & Jensen praesenterede i maj 2004 inkjet CtP-teknologien og
har i perioden herefter videreudviklet teknologien. Salget af iCtP-
produkter er pabegyndt, men det er endnu usikkert, i hvilket omfang
den nye teknologi vil sla igennem, samt hvor stor en omsaetning, der
kan forventes.
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Konkurrenceevne

For at styrke konkurrenceevnen blev det i 2004 besluttet at etablere
produktion i Slovakiet. Flytningen af produktion til Slovakiet blev
pabegyndt i slutningen af regnskabsaret 2004/05, og alle Raptor-
produkter blev ved udgangen af 2005/06 produceret i Slovakiet. |
august 2005 blev det besluttet at afvikle produktionen i England og
overflytte den primeert til Slovakiet og en mindre del til Danmark.
Overflytningen forventes afsluttet ved udgangen af 2006. Efter
flytningen af et produkt vil der veere en indkeringsperiode, hvor
fleksibilitet, leveringssikkerhed og kvalitet kan veere forringet. Glunz
& Jensen sgger at minimere indkeringsomkostninger og -problemer
via en grundig forberedelse, og erfaringerne med de farste produkter
har veeret gode.

Konkurrence- og markedsforhold

Der sker en Igbende konsolidering i den grafiske industri. Yderligere
konsolidering i branchen kan gge usikkerheden om omsaetningen.
Hidtil har konsolideringer haft en tendens til at medfare en afdaemp-
ning af efterspgrgslen i en periode, ligesom konsolideringer kan
medfgre bortfald af omsaetning.

Priserne pa prepress-udstyr er under pres, primeert som falge af
stigende konkurrence, og der er udsigt til en fortsat intensiv konkur-
rence inden for Glunz & Jensens produktomrader.

Koncernens ordrehorisont for prepress-udstyr er generelt 4-8 uger.
For “punch & bend”-udstyr er bade ordrehorisont og leveringstider
leengere (8-20 uger). Forventninger til omsatningen ud over denne
periode er baseret pa estimater udarbejdet i dialog med koncer-
nens starste kunder. Kunderne er dog ikke forpligtet af de afgivne
estimater, hvorfor betydelige afvigelser i forhold til den estimerede
omseetning kan forekomme.

Kundeforhold

Glunz & Jensen afsatter en stor del af sin produktion til en raekke
stgrre kunder, med hvilke der er tale om langvarige kundeforhold. De
fire stgrste kunder aftager mere end 75% af omsaetningen.

Bortfald af omszetningen med en eller flere af de stgrre kunder vil
kunne f& veesentlig betydning for den samlede indtjening. Glunz &
Jensen har endnu aldrig mistet en starre kunde.

Virksomhedskgb

Det er en del af Glunz & Jensens strategi at skabe nye forretningsmu-
ligheder, herunder eventuelt at foretage virksomhedskgab, for at sikre
de fremtidige vaekstmuligheder. Virksomhedskgb er altid forbundet
med risici. Ved kgb af virksomheder fastseettes prisen typisk ud fra en
reekke forventninger, der er forbundet med betydelig usikkerhed. Der
kan ikke gives sikkerhed for, at tilkgbte virksomheder efter integration



RISIKOFORHOLD

i koncernen vil kunne opnéa de resultater, som var forventet pa kebs-
tidspunktet. Glunz & Jensen sgger at begraense risici i forbindelse
med virksomhedskgb via en grundig due diligence.

Forsikringsforhold

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

Finansielle risici

Valutarisici

Glunz & Jensen koncernen fakturerer hovedsageligt i fremmed
valuta. | 2005/06 blev 59% af omsaetningen faktureret i euro, 30%
i US-dollar og 10% i engelske pund. | 2006/07 forventes ingen
vaesentlig omseetning i engelske pund.

Udgifterne i Glunz & Jensen koncernen afholdes primeert i danske
kroner, engelske pund, amerikanske dollar, euro og slovakiske
koruna. | 2005/06 udgjorde udgifter i de fem valutaer henholdsvis
ca. 48%, 28%, 11%, 6% og 6%. Efter afviklingen af aktiviteterne
i England med udgangen af 2006 vil udgifterne i engelske pund
blive reduceret.

Det er Glunz & Jensens politik helt eller delvis at afdeekke kommer-
cielle transaktioner ved hjeelp af valutatermins- og intervalkontrak-
ter, der indgés med en Igbetid pa op til et ar. Ultimo regnskabsaret
var der ingen abne kontrakter.

A

Uanset at der matte ske fuld afdeekning af transaktionerne i frem-
med valuta, pavirkes koncernregnskabet af udsving i valutakurserne
ved omregning af de udenlandske dattervirksomheders regnskaber
til danske kroner. En stigning i kursen pd US-dollar pd 10% sken-
nes, alt andet lige, at pavirke resultat af primeer drift med 9 mio.kr.
i regnskabsaret 2006/07.

Renterisici

Renterisikoen kan primaert henfares til rentebeerende geeldsposter,
da Glunz & Jensen ikke ved regnskabsarets slutning havde vaesent-
lige rentebaerende aktiver. Den nettorentebzerende geeld udgjorde
ved regnskabsarets slutning 64,5 mio.kr., der er variabelt forrentet.
Finansiering sker hovedsageligt i danske kroner.

Geelden nedbringes i takt med, at der genereres likviditet.

Debitorrisici

Koncernens debitorer fglges Igbende. Hovedparten af Glunz &
Jensens produktion afseettes til kunder, med hvilke Glunz & Jensen
har et langvarigt kundeforhold. Disse er oftest stgrre, velrenomme-
rede selskaber.

| forbindelse med indgaelse af kundeforhold med nye kunder vil

Glunz & Jensen ofte kreeve forudbetaling eller sikre tilgodehavendet
via remburser.
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PATEGNINGER

Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrap-
porten for 2005/06 for Glunz & Jensen A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere dan-
ske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber. Vi
anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at
arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. maj 2006 samt af
resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestrgmme
for regnskabsaret 1. juni 2005 - 31. maj 2006.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Ringsted, den 24. august 2006

Direktion

René Barington
Adm. direktar

Bestyrelse
Jorn Kildegaard Per Mgller
Formand Neestformand

Steen Andreasen Peter Falkenham

William Schulin-Zeuthen Klaus @hrgaard

Revisionspategning

Til aktionzererne

Vi har revideret arsrapporten for Glunz & Jensen A/S for regnskabs-
aret 1. juni 2005 - 31. maj 2006, der aflegges efter International
Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede
selskaber.

Selskabets ledelse har ansvaret for arsrapporten. Vores ansvar er
pa grundlag af vores revision at udtrykke en konklusion om arsrap-
porten.

Den udfgrte revision

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med danske revi-
sionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi tilretteleegger og
udfarer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for,
at arsrapporten ikke indeholder vaesentlig fejlinformation. Revisionen
omfatter stikprgvevis undersggelse af information, der understgtter
de i &rsrapporten anfarte belgb og oplysninger. Revisionen omfatter
endvidere stillingtagen til den af ledelsen anvendte regnskabspraksis
og til de veesentlige skgn, som ledelsen har udgvet, samt en vur-
dering af den samlede praesentation af arsrapporten. Det er vores
opfattelse, at den udfgrte revision giver et tilstreekkeligt grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede
af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. maj 2006 samt af resultatet af koncernens og selskabets
aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. juni 2005 - 31.
maj 2006 i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplys-
ningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber.

Kebenhavn, den 24. august 2006

KPMG C.Jespersen
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Finn L. Meyer Segren Christiansen

Statsaut. revisor Statsaut. revisor
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Glunz & Jensen A/S for 2005/06 afleegges i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt
af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede
virksomheder, jf. Kgbenhavns Fondsbgrs’ oplysningskrav til arsrapporter for
bgrsnoterede selskaber og IFRS-bekendtggarelsen udstedt i henhold til ars-
regnskabsloven. Arsrapporten opfylder tillige International Financial Reporting
Standards (IFRS) udstedt af IASB.

Neerveerende arsrapport er den farste arsrapport, der afleegges efter IFRS. Ved
overgangen er anvendt IFRS 1 om forstegangsanvendelse af IFRS.

Arsrapporten aflaegges i DKK.

Den regnskabsmaessige effekt af overgangen til IFRS er som falger:

Andring af anvendt regnskabspraksis

Som falge af overgangen til regnskabsaflaeggelse efter IFRS er den anvendte
regnskabspraksis for koncernen og moderselskabet zndret pa en reekke
omrader.

| henhold til IFRS 1 er dbningsbalance pr. 1. juni 2004 og sammenligningstal
for 2004/05 udarbejdet i overensstemmelse med de IFRS/IAS- og IFRIC/SIC-
standarder, der er obligatoriske pr. 31. maj 2006. Abningsbalancen pr. 1. juni
2004 er udarbejdet, som om disse standarder og fortolkningsbidrag altid havde
veeret anvendt, bortset fra de seerlige overgangs- og ikrafttreedelsesbestemmel-
ser, der er beskrevet i det falgende.

1. juni 1. juni 1. juni 31. maj 31. maj 31. maj
2004 2004 2004 2004/05 2005 2005 2005
Henvis-
ning til Forplig- Egen- Arets Forplig- Egen-

tkr. omtale Aktiver telser kapital resultat Aktiver telser kapital
Koncern
| henhold til &rsregn-
skabsloven og danske
regnskabsvejledninger 405.179 250.438 154,741 1.379 283.099 128.996 154.103
Goodwill 1 0 0 0 3.432 3.432 0 3.432
Aktiebaseret vederlaeggelse 2 0 0 0 (578) 0 532 (532)
Reguleringer i alt 0 0 0 2.854 3.432 532 2.900
Opgjort i henhold til IFRS 405.179 250.438 154.741 4.233 286.531 129.528 157.003
Moderselskab
| henhold til &rsregn-
skabsloven og danske
regnskabsvejledninger 331.223 176.482 154.741 1.379 254.301 100.198 154.103
Aktiebaseret vederlaeggelse 2 0 0 0 (579) 0 534 (534)
Kapitalandele i datter-
virksomheder inkl. goodwill 3 (39.217) 0 (39.217) (8.998) (31.237) 0 (31.237)
Udbytte modtaget fra
dattervirksomheder 4 0 0 0 15.776 0 0 0
Reguleringer i alt (39.217) 0 (39.217) 6.199 (31.237) 534 (31.771)
Opgjort i henhold til IFRS 292.006 176.482 115.524 7.578 223.064 100.732 122.332
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Forklaring til &ndring af regnskabspraksis ved overgang til IFRS

1. Glunz & Jensen A/S har anvendt IFRS 3 med virkning fra 1. juni 2004.
Goodwill afskrives saledes ikke efter 1. juni 2004. Hidtil er goodwill
afskrevet over den gkonomiske levetid. For virksomhedssammenslutninger
for 1. juni 2004 er den regnskabsmaessige veerdi af goodwill opgjort efter
koncernens hidtidige regnskabspraksis anvendt som kostpris for goodwill
i abningsbalancen opgjort efter IFRS. Ved overgangen til IFRS 1. juni
2004 overstiger genindvindingsveerdien den regnskabsmaessige veerdi af
goodwill.

2. For egenkapitalafregnede ordninger, som er tildelt efter 7. november
2002, og som endnu ikke var fuldt vestede pr. 1. juni 2005, males
dagsveerdien pa tildelingstidspunktet og indregnes som Ignomkostning
i resultatopggrelsen over perioden, hvor retten til optionerne erhverves.
For disse ordninger er sammenligningstal for 2004/05 tilpasset. For
kontantafregnede ordninger er afregningsforpligtelsen opgjort pr. 1. juni
2004. Afregningsforpligtelsen genmales efterfolgende pa hver balancedag
samt ved endelig afregning. Vaerdisendringer indregnes i resultatopggrel-
sen som personaleomkostninger. Hidtil er der ikke foretaget indregning
af omkostninger for aktiebaseret vederleeggelse. Se endvidere note 6 til
arsrapporten.

3. Kapitalandele i dattervirksomheder males i moderselskabets balance til
kostpris. Hidtil er kapitalandele malt efter den indre veerdis metode. |
balancerne pr. 1. juni 2004 henholdsvis 31. maj 2005 tilbagefares veerdi-
reguleringer fra kostpris til indre veerdi inklusive regnskabsmeessig veerdi af
goodwill. | resultatet for 2004/05 tilbagefgres andel af arets resultat.

4. Modtagne udbytter fra dattervirksomheder indregnes fra og med 2004/05
i moderselskabets resultatopggrelse under finansielle indteegter.

Ved overgangen til IFRS har Glunz & Jensen koncernen revurderet levetider
og scrapveerdier for koncernens aktiver i forbindelse med dekomponering af
de materielle langfristede aktiver. Disse revurderinger forventes ikke at med-
fore veesentlige eendringer for koncernens afskrivninger i de kommende ar. |
abningsbalancen pr. 1. juni 2004 og for resultatet for 2004/05 har aendrin-
gen ikke medfgrt eendringer i de hidtil indregnede belgb.

Finansielle instrumenter

Bestemmelserne i IAS 32 og IAS 39 vedrgrende regnskabsmeessig behandling
af finansielle instrumenter er fgrst anvendt fra 1. juni 2005 i overensstem-
melse med overgangsbestemmelserne for disse standarder i IFRS 1.

Aktiebaseret vederlzeggelse

Bestemmelserne i IFRS 2 vedrgrende indregning og maling af aktiebaseret
vederleeggelse er i overensstemmelse med overgangsbestemmelserne i IFRS
1 og IFRS 2 ikke anvendt for egenkapitalafregnede aktieoptioner tildelt
for den 7. november 2002 samt for egenkapitalafregnede aktieoptioner
tildelt efter den 7. november 2002, som er fuldt vestede pr. 1. juni 2005.
Sammenligningstal for 2004/05 er i overensstemmelse med ikrafttraedel-
sesbestemmelserne i IFRS 2 udelukkende tilpasset for de ordninger, der er
omfattet af IFRS 2 fra 1. juni 2005.

Reklassifikationer

Ud over andring i regnskabspraksis er der gennemfgrt falgende reklassifika-

tioner og &ndringer i opstillingsformen med tilpasning af sammenligningstal-

lene for 2004/05:

* Aktiverne preesenteres som enten langfristede eller kortfristede aktiver,
mod tidligere som anleegsaktiver eller omsaetningsaktiver.

* Udskudte skatteforpligtelser samt hensatte forpligtelser praesenteres ikke
leengere som en separat hovedgruppe (hensatte forpligtelser) i balancen,
men indgér under langfristede og kortfristede forpligtelser.

Reklassifikationerne har ikke pavirket arets resultat og egenkapital.
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Pengestramsopggorelse

Indgéelse af finansielle leasingaftaler vedrgrende langfristede aktiver anses
efter IFRS som ikke-kontante investeringer, hvor de efter hidtidig regnskabs-
praksis er indgéet i savel pengestremme fra investeringsaktivitet som finan-
sieringsaktivitet. lkke-kontante transaktioner vedrgrende finansiel leasing er
vist i note 21.

Der er ikke andre veesentlige forskelle mellem pengestramsopggrelsen prae-
senteret under IFRS og den hidtidige preesentation under dansk regnskabs-
regulering.

Hoved- og nggletal

Hoved- og nggletal for 2001/02-2003/04 er ikke tilpasset den endrede
regnskabspraksis og svarer dermed til de hoved- og negletal, der fremgar af
arsrapporten for 2004/05. De korrektioner, der vil veere ngdvendige, safremt
sammenligningstal i hoved- og nggletalsoversigten for 2001/02-2003/04
skulle omarbejdes til IFRS, svarer til de korrektioner, der er foretaget til
abningsbalancen 1. juni 2004 og resultatet for 2004/05, jf. omtalen ovenfor.
Den belgbsmeessige effekt i arene 2001/02-2003/04 afviger dog fra de viste
tal for 2004/05.

Beskrivelse af anvendt regnskabspraksis

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Glunz & Jensen A/S samt dat-
tervirksomheder, hvori Glunz & Jensen A/S indirekte eller direkte rader over
mere end 50% af stemmerne eller p& anden made udever bestemmende
indflydelse.

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

De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overens-
stemmelse med koncernens regnskabspraksis.

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

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmeessige andel
af dattervirksomhedernes dagsveerdi af identificerbare nettoaktiver og indreg-
nede eventualforpligtelser pa overtagelsestidspunktet.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnska-
bet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indreg-
nes i den konsoliderede resultatopgerelse frem til afstaelsestidspunktet.
Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede virksomheder. Ophgrte
aktiviteter praesenteres seerskilt, jeevnfgr nedenfor.

Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden. De tilkabte
virksomheders identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle
aktiver indregnes, safremt de kan udskilles eller udspringer fra en kontraktlig
ret, og dagsveerdien kan opggres palideligt. Der indregnes udskudt skat af de
foretagne omvurderinger.
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For virksomhedssammenslutninger foretaget den 1. juni 2004 eller senere
indregnes positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for virksomheden
og dagsveerdien af de overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser og even-
tualforpligtelser som goodwill under immaterielle aktiver. Goodwill afskrives
ikke, men testes éarligt for veerdiforringelse. Farste veerdiforringelsestest udfares
inden udgangen af overtagelsesaret. Ved overtagelsen henfgres goodwill til
de pengestrgmsfrembringende enheder, der efterfglgende danner grundlag for
veerdiforringelsestest. Goodwill og dagsveerdireguleringer i forbindelse med over-
tagelse af en udenlandsk enhed med en anden funktionel valuta end Glunz &
Jensen koncernens praesentationsvaluta behandles som aktiver og forpligtelser
tilhgrende den udenlandske enhed og omregnes til den udenlandske enheds
funktionelle valuta med transaktionsdagens valutakurs. Negative forskelsbelgb
(negativ goodwill) indregnes i resultatopgerelsen pa overtagelsestidspunktet.

For virksomhedssammenslutninger foretaget for den 1. juni 2004 er den
regnskabsmeessige klassifikation fastholdt efter den hidtidige regnskabspraksis.
Goodwill indregnes pa grundlag af den kostpris, der var indregnet i henhold til
den hidtidige regnskabspraksis (&rsregnskabsloven og danske regnskabsvejled-
ninger) med fradrag af af- og nedskrivninger frem til 31. maj 2004. Goodwill
afskrives ikke efter 1. juni 2004. Den regnskabsmeessige behandling af virk-
somhedssammenslutninger fgr 1. juni 2004 er ikke omarbejdet i forbindelse
med abningsbalancen pr. 1. juni 2004. Goodwill, der er indregnet i abningsba-
lancen, er testet for veerdiforringelse pr. 1. juni 2004.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om malingen af overtagne
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser, sker fgrste indreg-
ning pa grundlag af forelgbigt opgjorte dagsveerdier. Safremt det efterfolgende
viser sig, at identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser havde
en anden dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet end ferst antaget, reguleres
goodwill indtil 12 maneder efter overtagelsen. Effekten af reguleringerne ind-
regnes i primoegenkapitalen, og sammenligningstal tilpasses. Herefter reguleres
goodwill alene som fglge af endringer i skgn over betingede kegbsvederlag, med
mindre der er tale om veesentlige fejl. Dog medferer efterfolgende realisation
af den overtagne virksomheds udskudte skatteaktiver, som ikke blev indregnet
pa overtagelsestidspunktet, indregning af skattefordelen i resultatopggrelsen og
samtidig nedskrivning af den regnskabsmaessige veerdi af goodwill til det belgb,
der ville have veeret indregnet, safremt det udskudte skatteaktiv havde veeret
indregnet som et identificerbart aktiv pa overtagelsestidspunktet.

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

Valutaomregning

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen fastsaettes en funk-
tionel valuta. Den funktionelle valuta er den valuta, som benyttes i det pri-
meere 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 funk-
tionelle 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 valutakurs. Forskellen mellem
balancedagens valutakurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller
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geeldens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatop-
gerelsen under finansielle indteegter og omkostninger.

Ved indregning i koncernregnskabet omregnes de udenlandske dattervirksom-
heders resultatopggrelser til danske kroner ved anvendelse af gennemsnitlige
valutakurser, der ikke afviger vaesentligt fra transaktionsdagens kurs, og balan-
ceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, opstaet
ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved arets
begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved omregning af resultatopge-
relser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes direkte i
egenkapitalen under en serskilt reserve for valutakursreguleringer.

Kursregulering af mellemvaerender med udenlandske dattervirksomheder, der
anses for en del af den samlede investering i dattervirksomheden, indregnes
i koncernregnskabet direkte i egenkapitalen, safremt mellemvaerendet er
denomineret i moderselskabets eller dattervirksomhedens funktionelle valuta.
Tilsvarende indregnes i koncernregnskabet valutakursgevinster og -tab pa lan
og afledte finansielle instrumenter indgdet til kurssikring af nettoinvesteringen i
disse udenlandske dattervirksomheder direkte i 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.

Dagsvaerdier for afledte finansielle instrumenter opggres pé grundlag af aktuelle
markedsdata samt anerkendte vaerdianseettelsesmetoder.

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 aendring-
er i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse for sa vidt angér
den del, der er sikret.

/Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassifice-
ret som og opfylder betingelserne for sikring af fremtidige betalingsstremme,
indregnes i tilgodehavender eller geeld samt i egenkapitalen. Indteegter og
omkostninger vedrgrende sadanne sikringstransaktioner overfores fra egenkapi-
talen ved realisation af det sikrede og indregnes i samme regnskabspost som
det sikrede.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behand-
ling som sikringsinstrumenter, indregnes andringer i dagsveerdi Igbende i
resultatopggrelsen under finansielle indteegter og omkostninger.

Resultatopggrelsen

Nettoomsatning

Nettoomsaetning indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering og risikoover-
gang til kgber har fundet sted inden arets udgang, og safremt indteegten kan
opgares palideligt og forventes modtaget. Nettoomszetningen males ekskl. moms
og afgifter og med fradrag af eventuelle rabatter i forbindelse med salget.

Omkostninger

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



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

Andre driftsindtaegter og -omkostninger

Andre driftsindteegter og -omkostninger indeholder regnskabsposter af sekun-
deer karakter i forhold til 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.

Serlige poster

Seerlige poster indeholder vaesentlige indteegter og udgifter af engangskarakter.
Praesentationen i en seerskilt post sker af hensyn til sammenligneligheden, og
for at give et bedre billede af resultat af primeer drift.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og -tab
vedrgrende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering
af finansielle aktiver og forpligtelser samt tilleg og godtgerelser under acon-
toskatteordningen m.v. Endvidere indgar realiserede og urealiserede gevinster
og tab vedrgrende afledte finansielle instrumenter, der ikke kan klassificeres
som sikringsaftaler.

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indteegtsfgres i moderselskabets
resultatopggrelse i det regnskabsar, hvor udbyttet deklareres. | det omfang
udloddet udbytte overstiger den akkumulerede indtjening efter overtagelses-
tidspunktet, indregnes udbyttet dog som nedskrivning pa kapitalandelens
kostpris.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og @ndring i
udskudt skat, herunder effekt af eendring i skattesats, indregnes i resultatopge-
relsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapita-
len med den del, der kan henfgres til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen

Goodwill

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

Udviklingsprojekter, patenter og varemaerker
Udviklingsomkostninger omfatter omkostninger, gager og afskrivninger, der kan
henfares til virksomhedens udviklingsaktiviteter.

Udviklingsprojekter, der er klart definerede og identificerbare, hvor den tekniske
udnyttelsesgrad, tilstreekkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller
anvendelsesmulighed i virksomheden kan pavises, og hvor det er hensigten
at fremstille, markedsfgre eller anvende projektet, indregnes som immateri-
elle aktiver, safremt kostprisen kan opggres 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, efterhanden som
omkostningerne afholdes.

Udviklingsomkostninger, der indregnes i balancen, males til kostpris med fra-
drag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

-

Efter feerdiggarelsen af udviklingsarbejdet afskrives udviklingsomkostninger line-
ert over den vurderede gkonomiske brugstid. Afskrivningsperioden udger 3-5 ar.
Afskrivningsgrundlaget reduceres med eventuelle nedskrivninger.

Patenter og varemaerker males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger. Patenter og licenser afskrives linezert over den resterende patent-
eller aftaleperiode eller brugstiden, hvis denne er kortere. Afskrivningsperioden
udger seedvanligvis 5-10 ar.

Materielle aktiver

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

For finansielle leasingkontrakter opgares kostprisen til laveste veerdi af dagsveer-
di og nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser. Ved beregning af nutidsveer-
dien anvendes leasingaftalens interne rentefod som diskonteringsfaktor eller en
tilngermet veerdi for denne.

Efterfglgende 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 medfgre fremtidige gkonomiske fordele for
koncernen. Indregning af de udskiftede bestanddele i balancen ophgrer, og den
regnskabsmeessige veerdi overfgres til resultatopggrelsen. Alle andre omkostnin-
ger til almindelig reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatopggrelsen
ved afholdelsen.

Afskrivning foretages lineaert over den forventede brugstid, der er vurderet til
folgende:

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

Der foretages ikke afskrivninger p& grunde.

Afskrivningsgrundlaget opggres under hensyntagen til aktivets scrapveerdi og
reduceres med eventuelle nedskrivninger. Scrapveaerdien fastsettes pa anskaf-
felsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger scrapveerdien aktivets regn-
skabsmaessige veerdi, ophgrer afskrivning. Ved aendring i afskrivningsperioden
eller scrapveerdien indregnes virkningen for afskrivninger fremadrettet, som en
andring i regnskabsmaessigt skgn.

Kapitalandele i dattervirksomheder i moderselskabets arsregnskab
Kapitalandele i dattervirksomheder males til kostpris. Hvor kostprisen overstig-
er genindvindingsveerdien, nedskrives til denne lavere veerdi.

Kostprisen reduceres med modtaget udbytte, der overstiger den akkumulerede
indtjening efter overtagelsestidspunktet.

Vardiforringelse af langfristede aktiver

Goodwill og immaterielle aktiver med udefinerbar brugstid testes arligt for veer-
diforringelse, ferste gang inden udgangen af overtagelsesaret. Igangvaerende
udviklingsprojekter testes tilsvarende arligt for veerdiforringelse.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill testes for veerdiforringelse sammen
med de gvrige langfristede aktiver i den pengestrgmsfrembringende enhed,
hvortil goodwill er allokeret, og nedskrives til genindvindingsvaerdi over resul-
tatopggrelsen, safremt den regnskabsmeessige veerdi er hgjere.
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Genindvindingsveerdien opggres som hovedregel som nutidsveerdien af de
forventede fremtidige nettopengestramme fra den virksomhed eller aktivitet
(pengestrgmsfrembringende enhed), som goodwill er knyttet til. Nedskrivning
af goodwill indregnes pa en separat linje i resultatopggrelsen.

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 af veerdiforringelse. Nar en sadan indikation
er til stede, beregnes aktivets genindvindingsveerdi. Genindvindingsveerdien er
den hgjeste af aktivets dagsveerdi med fradrag af forventede afhaendelsesom-
kostninger eller kapitalveerdi.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nar den regnskabsmaessige veerdi af et
aktiv henholdsvis en pengestrgmsfrembringende enhed overstiger aktivets eller
den pengestremsfrembringende enheds genindvindingsveerdi. Tab ved veer-
diforringelse indregnes i resultatopggrelsen under henholdsvis produktions-,
udviklings-, salgs- og distributions- samt administrationsomkostninger. Ned-
skrivning af goodwill indregnes dog i en separat linje i resultatopggarelsen.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefares ikke. Nedskrivninger pa andre aktiver
tilbagefgres i det omfang, der er sket aendringer i de forudsaetninger og sken,
der fgrte til nedskrivningen. Nedskrivninger tilbagefgres kun i det omfang,
aktivets nye regnskabsmaessige veerdi ikke overstiger den regnskabsmaessige
veerdi, aktivet ville have haft efter afskrivninger, safremt aktivet ikke havde
vaeret nedskrevet.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisations-
veerdien lavere, nedskrives til denne lavere veerdi.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjeelpematerialer omfatter anskaf-
felsespris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostpris for fremstillede
feerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for ravarer, hjeel-
pematerialer, direkte lgn og indirekte produktionsomkostninger. Indirekte
produktionsomkostninger indeholder indirekte materialer og lgn samt vedlige-
holdelse af og afskrivning pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner,
fabriksbygninger og udstyr samt omkostninger i fabriksadministration og
ledelse.

Nettorealisationsveerdien for varebeholdninger opgares som salgssum med
fradrag af feerdigggrelsesomkostninger og omkostninger, der afholdes for at
effektuere salget, og fastsaettes under hensyntagen til omsaettelighed, ukurans
og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der nedskrives til imgdegaelse
af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkost-
ninger vedrgrende efterfglgende regnskabsar.

Egenkapital

Udbytte:

Foreslaet udbytte indregnes som forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse
pa den ordinaere generalforsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som
forventes udbetalt for aret, vises som saerskilt post under egenkapitalen.
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Egne aktier:
Anskaffelses- og afstéelsessummer samt udbytte af egne aktier indregnes direkte
i overfgrt resultat i egenkapitalen.

Reserve for valutakursregulering:

Reserve vedrgrende valutakursregulering i koncernregnskabet omfatter kursdif-
ferencer, opstaet ved omregning af regnskaber for udenlandske virksomheder fra
deres funktionelle valutaer til Glunz & Jensen koncernens praesentationsvaluta
(danske kroner).

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringen indregnes valutakursregule-
ringerne i resultatopggrelsen.

Reserve for valutakursregulering er nulstillet 1. juni 2004 i overensstemmelse
med IFRS 1.

Reserve for sikringstransaktioner:

Reserve for sikringstransaktioner omfatter den akkumulerede nettozendring i
dagsveerdien af sikringstransaktioner, der opfylder kriterierne for sikring af frem-
tidige betalingsstramme.

Incitamentsprogrammer:
Glunz & Jensen koncernens incitamentsprogrammer omfatter aktieoptionspro-
gram.

For egenkapitalafregnede aktieoptioner males dagsveerdien pé tildelingstids-
punktet og indregnes i resultatopggrelsen under personaleomkostninger over
perioden, hvor den endelige ret til optionerne opnés. Modposten hertil indregnes
direkte i egenkapitalen.

For aktieoptioner, hvor optionsindehaveren har mulighed for at vaelge mellem
afregning i aktier eller kontant differenceafregning, males dagsveerdien ved for-
ste indregning pa tildelingstidspunktet og indregnes i resultatopgerelsen under
personaleomkostninger over perioden, hvor den endelige ret til optionerne opnas.
Efterfolgende males dagsveerdien af aktieoptionerne pa hver balancedag og ved
endelig afregning, og aendringer i veerdien af aktieoptionerne indregnes i resul-
tatopgerelsen under personaleomkostninger forholdsmaessigt i forhold til den
forlgbne del af den periode, hvor medarbejderen opnar endelig ret til optionerne.
Modposten hertil indregnes under forpligtelser.

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

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

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

Aktiver eller afhaendelsesgrupper, der er bestemt for salg, males til den laveste
veerdi af den regnskabsmeessige veerdi eller dagsvaerdien med fradrag af salgs-
omkostninger. Der afskrives ikke pa aktiver fra det tidspunkt, hvor de klassifice-
res som “bestemt for salg”.



Tab ved veerdiforringelse, som opstér ved den farste klassifikation som “bestemt
for salg”, og gevinster eller tab ved efterfolgende maling til laveste veerdi af den
regnskabsmeessige veerdi eller dagsveerdi med fradrag af salgsomkostninger
indregnes i resultatopggrelsen 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.

Selskabsskat og udskudt skat

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

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle mid-
lertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig 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 opstéaet
pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa resultat eller skattepligtig
indkomst.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettigede
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 respek-
tive lande, der med balancedagens lovgivning vil veere geeldende, nar den
udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som
falge af sendringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen.

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

Hensatte forpligtelser indregnes, nér koncernen som fglge af en tidligere begi-
venhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse
af forpligtelsen vil medfare et forbrug af koncernens gkonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser males til ledelsens bedste sken 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 bag-
grund af erfaringerne med garantiarbejder.

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

Finansielle forpligtelser

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

| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforplig-
telse pa finansielle leasingkontrakter.

@vrige geeldsforpligtelser méles til nettorealisationsvaerdi.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne
betalinger vedrgrende indteegter i de efterfolgende ar.

Pengestremsopggrelsen

Pengestramsopggrelsen viser pengestrgmme fra driftsaktivitet, investeringsak-
tivitet, finansieringsaktivitet samt likvide beholdninger ved arets begyndelse
og slutning.

Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat under pen-
gestramme fra investeringsaktivitet. | pengestramsopggrelsen indregnes penge-
strgmme fra kgbte virksomheder fra overtagelsestidspunktet og pengestremme
vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestramme fra driftsaktivitet opgares som resultat af primeer drift for
seerlige poster reguleret for ikke-kontante driftsposter, aendring i driftskapital,
betalte seerlige poster, betalte renter samt betalt selskabsskat.

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

Pengestramme fra finansieringsaktivitet omfatter aendringer i sterrelse eller
sammensatning af aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt opta-
gelse af lan, afdrag pa rentebaerende geeld, kgb og salg af egne aktier samt
betaling af udbytte.

Likvide beholdninger omfatter indestaende i pengeinstitutter og kassebehold-
ninger.

Przaesentation af ophgrte aktiviteter

Ophaerte aktiviteter udger en betydelig enhed, hvis aktiviteter og pengestramme
operationelt og regnskabsmaessigt klart kan udskilles fra den gvrige virksom-
hed, og hvor enheden enten er afhaendet eller er udskilt som bestemt for salg,
og salget forventes gennemfert inden for ét ar i henhold til en formel plan.
Ophgrte aktiviteter omfatter endvidere virksomheder, som i forbindelse med
opkgbet er klassificeret som “bestemt for salg”.

Resultatet efter skat af ophgrte aktiviteter samt veerdireguleringer efter skat af
tilhgrende aktiver og forpligtelser praesenteres i en saerskilt linje i resultatop-
gorelsen med sammenligningstal. | noterne oplyses omsaetning, omkostninger,
veerdireguleringer og skat for den ophgrte aktivitet. Aktiver og dertil tilknyttede
forpligtelser for ophgrte aktiviteter udskilles i saerskilte linjer i balancen, jf.
afsnittet “Aktiver bestemt for salg”, og hovedposterne specificeres i noterne.

Pengestramme fra drifts-, investerings- og finansieringsaktiviteter for de
ophgrte aktiviteter oplyses i en note.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Segmentoplysninger

Glunz & Jensen koncernen bestar, efter frasalg af virksomheden Imacon A/S i
august 2004, af et segment. Det er saledes ikke muligt at opdele primeere seg-
menter yderligere. Der gives derfor udelukkende oplysninger pa det sekundeere
segment — geografiske markeder.

For det primaere segment gives supplerende oplysninger om koncernens
omsaetning pa produkttyper.

Definitioner pa nggletal

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

@vrige nogletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanaly-
tikerforenings “Anbefalinger & Nggletal 2005”.

De i arsrapporten anforte nggletal beregnes saledes:
Bruttomargin

Overskudsgrad (EBITA)

Afkast af investeret kapital inkl. goodwill (ROIC)
Egenkapitalforrentning (ROE)

Egenkapitalandel

Rentedeekningsgrad (EBITA)

Resultat pr. aktie (EPS Basic)

Resultat pr. aktie, udvandet (EPS-D)

Cash flow pr. aktie (CFPS)

Indre veerdi pr. aktie (BVPS)

Payout ratio

Kurs/indre veerdi (KI)
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Bruttoresultat x 100
Nettoomsaetning

Resultat af primeer drift for seerlige poster (EBITA) x 100
Nettoomsaetning

Resultat af primeer drift x 100
Gennemsnitlige operative aktiver

Resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital ultimo x 100
Passiver ultimo

Resultat af primaer drift for seerlige poster (EBITA) + renteindteegter
Renteudgifter

Resultat
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb

Udvandet resultat
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omlgb

Pengestramme fra driftsaktivitet
Udvandet gennemsnitligt antal aktier

Egenkapital
Antal aktier ultimo

Udbyttebetaling
Resultat

Borskurs
BVPS




RESULTATOPGORELSE

Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2005/06 2004/05 2005/06 2004/05
Note 1. juni - 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
2 Nettoomsaetning 484.392 505.657 365.585 335.166
3,4,7  Produktionsomkostninger (365.444) (383.573) (276.758) (256.003)
Bruttoresultat 118.948 122.084 88.827 79.163
8 Andre driftsindteegter 2.120 600 1.872 597
4,7 Salgs- og distributionsomkostninger (28.750) (26.125) (18.154) (18.683)
4,7 Udviklingsomkostninger (28.842) (33.514) (25.644) (28.231)
4,7 Administrationsomkostninger (30.659) (27.953) (19.274) (18.723)
8 Andre driftsomkostninger = (91) = (78)
Resultat af primaer drift for szerlige poster 32.817 35.001 27.627 14.045
4,9 Seerlige poster (17.932) - (1.408) -
7 Nedskrivning af goodwill - (16.722) - -
Resultat af primaer drift 14.885 18.279 26.219 14.045
10 Finansielle indteegter 1.669 2.864 20.305 18.715
10 Finansielle omkostninger (3.976) (4.525) (14.509) (21.014)
Resultat fgr skat 12.578 16.618 32.015 11.746
11 Skat af arets resultat for fortseettende aktiviteter (4.356) (7.586) (7.885) (4.168)
Arets resultat for fortszettende aktiviteter 8.222 9.032 24.130 7.578
26 Arets resultat for ophgrte aktiviteter - (4.799) - -
Arets resultat 8.222 4.233 24.130 7.578
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte 2 kr. pr. aktie a 20 kr. (2004/05: 2 kr. pr. aktie a 20 kr.) 4.650 4.650
Overfart resultat 19.480 2.928
| alt 24.130 7.578
Resultat pr. aktie
12 Resultat pr. aktie (EPS) 3,9 2,0
12 Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) 3,8 2,0
12 Resultat for fortseettende aktiviteter pr. aktie 3,9 4,3
12 Udvandet resultat for fortsaettende aktiviteter pr. aktie 3,8 4.2
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BALANCE

Note

31. maj

Moder-
Koncern selskab
2005 2005

tkr. tkr.

13

14

15
16

17
18

11

26

32

AKTIVER

Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver

Feerdiggjorte udviklingsprojekter
Patenter og varemaerker

Goodwill

Udviklingsprojekter under udfgrelse

Materielle aktiver
Grunde og bygninger
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar

Materielle anlzeg under udfgrelse og forudbetalinger for materielle aktiver

Andre langfristede aktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder
Udskudt skat

Deposita

Langfristede aktiver i alt

Kortfristede aktiver

Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos dattervirksomheder
Andre tilgodehavender

Selskabsskat

Periodeafgraensningsposter

Likvide beholdninger

Aktiver bestemt for salg

Kortfristede aktiver i alt

AKTIVER | ALT

8.293
57

8.350

138.861 123.588

147.670
286.531 223.064




/ 4

Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2006 2005 2006 2005
Note 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
PASSIVER
19 Egenkapital
Aktiekapital 46.500 46.500 46.500 46.500
Reserve for sikringstransaktioner - (761) - (761)
Reserve for valutakursregulering (2.568) (1.202) - -
Overfart resultat 111.945 107.816 91.980 71.943
Foreslaet udbytte 4.650 4.650 4.650 4.650
Egenkapital i alt 160.527 157.003 143.130 122.332
Forpligtelser
Langfristede forpligtelser
16 Udskudt skat 701 - 691 -
20 Hensatte forpligtelser 675 633 675 632
21 Kreditinstitutter 11.430 13.046 418 966
Langfristede forpligtelser i alt 12.806 13.679 1.784 1.598
Kortfristede forpligtelser
21 Kreditinstitutter 64.301 39.699 63.722 39.218
Leverandgrgeeld 39.965 42.156 13.810 17.759
Geeld til dattervirksomheder - - 18.476 15.864
11 Selskabsskat 3.364 3.747 3.364 3.049
20 Hensatte forpligtelser 18.049 4.384 2.375 1.898
Forudbetalinger fra kunder 5.384 - - -
Anden geeld 28.787 25.863 20.970 21.346
Kortfristede forpligtelser i alt 159.850 115.849 122.717 99.134
Forpligtelser i alt 172.656 129.528 124.501 100.732
PASSIVER | ALT 333.183 286.531 267.631 223.064
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EGENKAPITALOPGORELSE
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Reserve Reserve
for sikrings- for
Aktie- trans- valutakurs- Overfort Foreslaet
kapital aktioner regulering resultat udbytte | alt
tkr. tkr. tkr. tkr. tkr. tkr.
Koncern
Egenkapital 1. juni 2004 46.500 54 (5.819) 114.006 - 154.741
Andring i anvendt regnskabspraksis - - 5.819 (5.819) - 0
Korrigeret egenkapital 1. juni 2004 46.500 54 0 108.187 - 154.741
Egenkapitalbevaegelser 2004/05
Valutakursregulering, udenlandske virksomheder - = (1.202) = = (1.202)
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter - (1.134) - - - (1.134)
Aktiebaseret vederleeggelse - - - 46 - 46
Skat af egenkapitalbevaegelser - 319 - - - 319
Nettogevinster indregnet direkte pa egenkapitalen - (815) (1.202) 46 - (1.971)
Arets resultat - - - (417) 4.650 4.233
Totalindkomst i alt - (815) (1.202) (371) 4.650 2.262
Udloddet udbytte - - - - - -
Egenkapitalbevaegelser i 2004/05 i alt - (815) (1.202) (371) 4.650 2.262
Egenkapital 31. maj 2005 46.500 (761) (1.202) 107.816 4.650 157.003
Egenkapitalbevaegelser 2005/06
Valutakursregulering, udenlandske virksomheder - - (1.366) = = (1.366)
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter - 1.057 - - - 1.057
Aktiebaseret vederleeggelse - - - 92 - 92
Skat af egenkapitalbeveegelser - (296) = = = (296)
Nettogevinster indregnet direkte pa egenkapitalen - 761 (1.366) 92 0 (513)
Arets resultat - - - 3.572 4.650 8.222
Totalindkomst i alt - 761 (1.366) 3.664 4.650 7.709
Udloddet udbytte - - - - (4.650) (4.650)
Udbytte, egne aktier - - - 465 - 465
Egenkapitalbevaegelser i 2005/06 i alt - 761 (1.366) 4.129 0 3.5624
Egenkapital 31. maj 2006 46.500 0 (2.568) 111.945 4.650 160.527




Reserve

for sikrings-
Aktie- trans- Overfart Foresléet
kapital aktioner resultat udbytte | alt
tkr. tkr. tkr. tkr. tkr.
Moderselskab
Egenkapital 1. juni 2004 46.500 54 108.187 - 154.741
AEndring i anvendt regnskabspraksis - - (39.216) - (39.216)
Korrigeret egenkapital 1. juni 2004 46.500 54 68.969 - 115.523
Egenkapitalbevaegelser 2004/05
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter - (1.134) - - (1.134)
Aktiebaseret vederlaeggelse - - 46 - 46
Skat af egenkapitalbevaegelser - 319 - - 319
Nettogevinster indregnet direkte pa egenkapitalen - (815) 46 - (769)
Arets resultat - (2.928) 4.650 7.578
Totalindkomst i alt - (815) (2.974) 4.650 6.809
Udloddet udbytte - - - - -
Egenkapitalbevaegelser i 2004/05 i alt - (815) (2.974) 4.650 6.809
Egenkapital 31. maj 2005 46.500 (761) 71.943 4.650 122.332
Egenkapitalbevaegelser 2005/06
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter - 1.057 - - 1.057
Aktiebaseret vederlaeggelse - - 92 - 92
Skat af egenkapitalbevaegelser - (296) - - (296)
Nettogevinster indregnet direkte pa egenkapitalen - 761 92 - 853
Arets resultat - - 19.480 4.650 24.130
Totalindkomst i alt - 761 19.572 4.650 24.983
Udloddet udbytte - - - (4.650) (4.650)
Udbytte, egne aktier - - 465 - 465
Egenkapitalbevaegelser i 2005/06 i alt - 761 20.037 0 20.798
Egenkapital 31. maj 2006 46.500 0 91.980 4.650 143.130
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PENGESTROMSOPGORELSE

Note 1. juni - 31. maj

Moder-
Koncern selskab
2004/05 2004/05

tkr. tkr.

Resultat af primaer drift for seerlige poster

Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v.
Af- og nedskrivninger

Gevinst og tab ved salg af langfristede aktiver
Andre driftsposter, netto

Hensatte forpligtelser

Pengestramme fra primeer drift fgr eendring i driftskapital

Andring i driftskapital:

Andring i varebeholdninger

Andring i geeld og tilgodehavender hos dattervirksomheder
Andring i tilgodehavender

/Andring i leverandgrer og anden geeld

Andring i driftskapital
Seerlige poster betalt i aret
Finansielle indbetalinger

Finansielle udbetalinger
Betalt selskabsskat

Pengestromme fra driftsaktivitet

2,13  Kgb af immaterielle aktiver
2,14 Kgb af materielle aktiver

14 Salg af materielle aktiver
26 Salg af dattervirksomheder og aktiviteter
27 Kgb af dattervirksomheder og aktiviteter

Udbytte fra dattervirksomheder

Pengestromme fra investeringsaktivitet

Fremmedfinansiering:
Andring i geeld til kreditinstitutter

Aktionaererne:
Udbetalt udbytte

Pengestromme fra finansieringsaktivitet

Arets pengestrgm fra fortszettende aktiviteter
26 Arets pengestrgm fra ophgrte aktiviteter

Arets pengestrom i alt

Likvide beholdninger primo

Likvide beholdninger i afheendede dattervirksomheder
Kursregulering af likvider

Likvide beholdninger ultimo
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(4.953) 5.074

= (32.759)
(12.401) (2.979)
1.288 (39)

(30.703)

(16.066)

1.535 1.706
(4.336) (4.292)
(11.561) (2.111)

(5.112) (5.112)

(20.783) (2.363)
900 627
92.079 70.815
- 15.776

67.084

(100.283)

(100.283) (78.851)

(4.145)
44

(4.101)

(78.851)

12.224
(4.400)
(118)
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Noteoversigt Side Side
1 Veesentlige regnskabsmaessige skgn og vurderinger 17 Varebeholdninger ...........cooiiiiiiiiiiiii i 45
2 SegmentoplySniNger.........ccooviiiiiiiiiiiiiiiiiiieiies . 18 Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser ....46
3 Produktionsomkostninger .. 19 Egenkapital ....ccooveeiiiiiii ....46
4 Personaleomkostninger, herunder vederlag til 20 Hensatte forpligtelser.. ... 46

direktion og bestyrelse 21 Kreditinstitutter.......

5  Aktiebaseret vederleeggelse............uuvvvnnnnnne . 22 Operationel leasing..

6  Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer . .39 23 Eventualforpligtelser ...

7 Af- 0g nedskrivninger..........cccuvveevveeevnnnnnns .39 24 Valutarisici samt anvendelse af afledte
8  Andre driftsindtaegter og -omkostninger. finansielle instrumenter

9 Seerlige poSter.....cccoeeviieiiiiiiieii . 25 Oplysninger om neertstdende parter og

10 Finansielle indteegter og omkostninger
11 Skat af arets resultat for fortseettende aktiviteter
12 Resultat pr. aktie
13 Immaterielle aktiver
14 Materielle aktiver
15 Kapitalandele i dattervirksomheder.
16 Udskudt skat

transaktioner med disse
26 Ophgrte aktiviteter og aktiver bestemt for salg............ccccciis 49
27 Kgb af dattervirksomheder og aktiviteter
28 Efterfglgende begivenheder
29 Ny regnskabsregulering
30 Kvartalsoversigt (urevideret).

1. Vasentlige regnskabsmaessige sken og vurderinger
Ved opggrelsen af den regnskabsmaessige vaerdi og ved udarbejdelsen af arsrapporten foretager ledelsen skgn over, hvorledes fremtidige begivenheder pavirker
vaerdien af visse aktiver. De anvendte skgn er baseret pa forudseetninger, som ledelsen vurderer er forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og uforud-
sigelige.
Der vurderes specifikt pa varetilgodehavender, herunder tidligere dubigse debitorer, kunders kreditveerdighed samt aktuelle gkonomiske konjunkturer i de
pageeldende lande, hvor koncernen opererer.
Ved malingen af udskudte skatteaktiver vurderes det, om de kommende ars indtjening baseret pa budgetter og driftsplaner vil gare det muligt at anvende de
midlertidige forskelle mellem skatte- og regnskabsmaessige veerdier eller skattemaessigt fremfgrbare underskud.
Det vurderes, om de langfristede aktivers regnskabmeessige veerdi vil kunne genindvindes. Vurderingen af genindvindingsveerdien baseres pa udnyttelsen af
aktiverne i deres respektive pengestrgmsgenererende enheder, samt om aktivet kan benyttes andre steder i koncernen.

2. Segmentoplysninger
Glunz & Jensen koncernen bestar af et primaert segment, det grafiske forretningsomrade. En opdeling af koncernens resultatopggrelse, balance og pengestrgms-
opggrelse i primeere segmenter svarer saledes til koncerntallene.

Primaert segment — omsaetning opdelt pa produkttyper Koncern Koncern
2005/06 2004/05
1. juni - 31. maj tkr. tkr.
CtP-fremkaldere 277.810 281.552
Andet prepress-udstyr 62.975 69.902
Konventionelle fremkaldere 37.597 51.575
Reservedele m.m. 106.010 102.628
| alt 484.392 505.657
Sekundaert segment - geografisk opdeling Omseet- Omszet- Aktiver Aktiver Investe- Investe-
ning ning ialt i alt ringer ringer
2005/06 2004/05 2005/06 2004/05 2005/06 2004/05

Koncern
Europa 224.723 246.152 272.137 231.270 23.004 25.569
Nordamerika 171.275 170.756 61.046 55.261 1.317 326
Resten af verden 88.394 88.749 0 0 0 0
484.392 505.657 333.183 286.531 24.321 25.895

Af moderselskabets nettoomsaetning hidrgrer 2% (2004/05: 2%) fra salg til Danmark.
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Produktionsomkostninger Moder- Moder-

Koncern Koncern selskab selskab

2005/06 2004/05 2005/06 2004/05

1. juni- 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Arets vareforbrug 264.689 287.728 274.641 194.309
Arets nedskrivning af varebeholdninger 10.893 11.655 4.604 5.830
Tilbagefgrte nedskrivninger pa varebeholdninger (4.422) (2.670) (1.963) (1.782)

Nedskrivninger pa varebeholdninger foretages blandt andet ud fra en vurdering, hvori indgar forventninger til fremtidigt behov og anvendelse for den pa-
geeldende vare. Da der Igbende sker aendringer i forventningerne, kan der vaere udsving i nedskrivningerne. Udsving medfgrer, at tilbageforsel af nedskrivninger
kan forekomme.

Personaleomkostninger Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2005/06 2004/05 2005/06 2004/05
1. juni - 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Bestyrelseshonorar 765 900 765 900
Gager og lgnninger 124.908 117.089 66.660 67.293
Aktiebaseret vederleeggelse, egenkapitalafregnede ordninger 92 46 92 46
Aktiebaseret vederleeggelse, kontantafregnede ordninger 834 533 834 533
Andre omkostninger til social sikring 8.131 6.627 4.733 4.488
134.730 125.195 73.084 73.260

Personaleomkostninger er indeholdt i falgende poster:
Produktionsomkostninger 66.983 68.256 34.099 39.892
Salgs- og distributionsomkostninger 17.252 18.036 10.559 9.664
Udviklingsomkostninger 15.786 15.116 14.571 11.208
Administrationsomkostninger 19.473 23.787 18565 12.496
Seerlige poster 15.236 - 300 -
134.730 125.195 73.084 73.260
Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskeeftigede 888] 291 165 168
Vederlag til direktion og bestyrelse Koncern Koncern
2005/06 2004/05
1. juni- 31. maj tkr. tkr.
Gager 1.851 1.773
Bonus 800 714
Aktiebaseret vederlaeggelse 92 46
Vederlag til direktion 2.743 2.633
Vederlag til bestyrelse 765 900

Der henvises til afsnittet vedrarende Corporate Governance pa side 52.

Aktiebaseret vederlaeggelse

Generelt for udestaende optionsprogrammer svarer hver option til én B-aktie a 20 kr. Udnyttelse af optionsprogrammerne kan ske 3-5 ar efter udstedelse.
Udnyttelseskurser fastleegges seedvanligvis som gennemsnitskursen pa Kegbenhavns Fondsbers de farste 20 dage efter offentliggerelse af seneste kvartalsrap-
port fer tildeling. Udnyttelseskurser tilleegges 6% pr. ar.

Optionsprogrammer for direktionen vil ved udnyttelse blive honoreret ved overdragelse af aktier fra Glunz & Jensens beholdning af egne aktier.
Optionsprogrammer for medarbejdere i udlandet vil ved udnyttelse blive kontantafregnet. For medarbejdere i Danmark vil medarbejderen ved udnyttelse have
valget mellem kontantafregning og honorering ved overdragelse af aktier fra Glunz & Jensens beholdning af egne aktier.

Direktionen fik i marts 2003 tildelt 15.000 optioner med en samlet nominel vaerdi pa 300 tkr. Udnyttelse kan ske i perioden fra august 2006 til september
2008. Udnyttelseskursen er fastlagt til 30 pr. B-aktie med tilleeg af 6% pr. ar.

En raekke ledere og specialister fik i 2004/05 tildelt i alt 59.000 optioner med en samlet nominel vaerdi pa 1.180 tkr. Udnyttelseskursen er i gennemsnit
fastlagt til 33 pr. B-aktie med tilleeg af 6% pr. ar.

Direktionen samt en raekke ledere og specialister fik i 2005/06 tildelt i alt 46.000 optioner med en samlet nominel veerdi pa 920 tkr. Udnyttelseskurser er
fastlagt til 82-83 pr. B-aktie med tilleeg af 6% pr. ar.

Generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer er ikke omfattet af optionsprogrammer.

Nedenstaende markedsveerdier af optionsprogrammerne er baseret pa Black-Scholes model for veerdianszettelse af optioner (volatilitet 40%, rente 3,0-3,5%
og udbytte pa 2 kr. (2004/05: henholdsvis 60%, 2,4-2,5% og O kr.)).



» NOTER

Aktieoptioner i Glunz & Jensen A/S

Udestaende optioner 1. juni 2004
Tildelte optioner i 2004/05

Udestaende optioner 31. maj 2005
Tildelte optioner i 2005/06
Annullerede optioner i 2005/06

Udestaende optioner 31. maj 2006
Markedsveerdi pa tildelingstidspunktet af de i

2005/06 tildelte optioner (mio.kr.)
Markedsveerdien af udestdende optioner (mio.kr.)

Aktieoptioner i Glunz & Jensen A/S —
tildelingstidspunkter

Egenkapitalafregnede
Marts 2003
November 2005

Kontantafregnede
December 2004
December 2005
Marts 2006

D Udnyttelseskurs pa tildelingstidspunktet, der tilleegges 6% pr. ar.

6. Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer Moder-
Koncern selskab
2004/05 2004/05
1. juni - 31. maj tkr.
Revision
KPMG
RBH-REVISION

Andre ydelser

KPMG
7. Af- og nedskrivninger Moder-
Koncern selskab
2004/05 2004/05
1. juni - 31. maj tkr. tkr.

Afskrivninger, immaterielle aktiver
Nedskrivninger, immaterielle aktiver
Afskrivninger, materielle aktiver

40.735

Af- og nedskrivninger indregnes saledes i resultatopgerelsen:
Produktionsomkostninger

Salgs- og distributionsomkostninger

Udviklingsomkostninger

Administrationsomkostninger

Nedskrivning af goodwill

Arets resultat for ophgrte aktiviteter

Afskrivninger pa immaterielle aktiver indgar i regnskabsposten udviklingsomkostninger.
Nedskrivninger pa immaterielle aktiver i 2005/06 vedrgrer aktiverede udviklingsprojekter, som ikke laengere genererer indteegter. | 2004/05 er goodwill
vedrgrende overtagne pladefremkalderaktiviteter fra Agfa, Thetford blevet nedskrevet, jf. note 13.
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Andre driftsindtaegter og -omkostninger Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2005/06 2004/05 2005/06 2004/05
1. juni- 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Andre driftsindtaegter
Lejeindteegter 421 150 193 150
Gevinst ved salg af langfristede aktiver 1.699 450 1.679 447
2.120 600 1.872 597
Andre driftsomkostninger
Tab ved salg af langfristede aktiver - (91) - (78)
Sarlige poster Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2005/06 2004/05 2005/06 2004/05
1. juni - 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Fratreedelsesgodtggrelser m.v. ved afvikling af produktion i England 15.236 - - -
@vrige omkostninger i forbindelse med flytning af produktion fra England til Slovakiet 2.696 - 1.408 -
17.932 - 1.408 -
Seerlige poster omfatter veesentlige udgifter af engangskarakter vedrgrende flytning af produktion fra England til Slovakiet.
Finansielle indtagter og omkostninger Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2005/06 2004/05 2005/06 2004/05
1. juni - 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Finansielle indtaegter
Udbytte fra dattervirksomheder - - 17.279 15.776
Renteindteegter fra dattervirksomheder - - 2.390 288
Renter, kreditinstitutter og debitorer m.v. 466 1.303 163 1.186
Valutakursgevinster 681 1.329 0 1.233
@vrige finansielle indteegter 522 232 473 232
1.669 2.864 20.305 18.715
Finansielle omkostninger
Nedskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder - - 11.000 16.722
Renteudgifter til dattervirksomheder - - 357 899
Renter, kreditinstitutter m.v. 3.053 3.964 2.358 3.213
Valutakurstab 627 189 627 0
@vrige finansielle omkostninger 296 372 167 180
3.976 4.525 14.509 21.014

For sa vidt angér nedskrivninger af kapitalandele i dattervirksomheder henvises til note 15.
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12.

Skat af arets resultat for fortsaettende aktiviteter Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2005/06 2004/05 2005/06 2004/05
1. juni - 31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Skat af arets resultat
Aktuel skat 1.994 10.817 5.766 4.663
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar (79) 46 - (4)
Regulering af udskudt skat 2.441 (3.277) 2.119 (491)
Skat af arets resultat 4.356 7.586 7.885 4.168
Skat af arets resultat kan forklares saledes:
Beregnet 28% skat af arets resultat 3.522 4.653 8.964 3.289
Nedsaettelse af dansk selskabsskat - 218 - 62
Skatteeffekt af:
Udbytte fra dattervirksomheder - - (4.838) (4.417)
Ikke fradragsberettiget nedskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder - - 3.080 4.682
Ikke skattepligtige indteegter og ikke fradragsberettigede omkostninger 1.091 1.734 376 556
Afvigelse i udenlandske skatteprocenter (481) 935 - -
Udbytteskat ved hjemtagelse af udbytter fra udenlandske dattervirksomheder 303 - 303 -
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar (79) 46 - (4)
4.356 7.586 7.885 4.168
Effektiv skatteprocent 34,6% 45,6% 24,6% 35,5%
Resultat pr. aktie Koncern Koncern
2005/06 2004/05
1. juni - 31. maj tkr. tkr.
Arets resultat, tkr. 8.222 4,233
Gennemsnitlig antal aktier, 1.000 2.325 2.325
Gennemsnitlig antal egne aktier, 1.000 (232) (232)
Gennemshnitlig antal aktier i omlgb, 1.000 2.093 2.093
Udestaende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt, 1.000 59 59
Gennemsnitlig antal aktier, udvandet, 1.000 2.152 2.152
Resultat pr. aktie i kr. (EPS) 3,9 2,0
Resultat pr. aktie i kr., udvandet (EPS) 3,8 2,0
Arets resultat for fortseettende aktiviteter, tkr. 8.222 9.032
Resultat pr. aktie i kr. for fortsaettende aktiviteter 3,9 4.3
Resultat pr. aktie i kr. for fortseettende aktiviteter, udvandet 3,8 4.2
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13. Immaterielle aktiver

Koncern

Anskaffelsessum 1. juni 2004
Valutakursregulering

Tilgang

Overfarsel

Afgang

Salg af dattervirksomhed

Anskaffelsessum 31. maj 2005

Af- og nedskrivninger 1. juni 2004

Arets afskrivninger

Arets nedskrivninger

Af- og nedskrivninger pa fuldt afskrevne aktiver
Salg af dattervirksomhed

Af- og nedskrivninger 31. maj 2005
Regnskabsmaessig vaerdi 31. maj 2005

Anskaffelsessum 1. juni 2005
Valutakursregulering

Keb af dattervirksomheder
Tilgang

Overforsel

Afgang

Anskaffelsessum 31. maj 2006
Af- og nedskrivninger 1. juni 2005
Arets afskrivninger

Arets nedskrivninger
Af- og nedskrivninger pa fuldt afskrevne aktiver

Af- og nedskrivninger 31. maj 2006
Regnskabsmassig veerdi 31. maj 2006

Moderselskab
Anskaffelsessum 1. juni 2004
Avrets tilgang

Overfarsel

Arets afgang

Anskaffelsessum 31. maj 2005

Afskrivninger 1. juni 2004
Arets afskrivninger
Afskrivninger pa fuldt afskrevne aktiver

Afskrivninger 31. maj 2005
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2005

Anskaffelsessum 1. juni 2005
Arets tilgang

Overfarsel

Arets afgang

Anskaffelsessum 31. maj 2006
Afskrivninger 1. juni 2005
Arets afskrivninger

Arets nedskrivninger
Afskrivninger pa fuldt afskrevne aktiver

Afskrivninger 31. maj 2006
Regnskabsmaessig vaerdi 31. maj 2006
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14.

Koncern og moderselskab

Nedskrivning af udviklingsprojekter vedrarer produkter, som er blevet udfaset i 2005/06, hvorefter resterende regnskabsmaessig veerdi er nedskrevet.

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

Der er i 2005/06 afholdt udviklingsomkostninger pad 42.270 tkr. (2004/05: 38.439 tkr.), hvoraf 13.428 tkr. (2004/05: 4.925 tkr.) er indregnet i
balancen, og 28.842 tkr. (2004/05: 33.514 tkr.) er indregnet i resultatopggrelsen under udviklingsomkostninger.

| 2005/06 er gennemfart veerdiforringelsestest af de regnskabsmeessige veerdier af indregnede udviklingsaktiver. Herunder er projektudviklingsforlgbet i form
af afholdte udgifter og opnéede tidsplaner m.v. vurderet i forhold til de godkendte projektplaner, salgsbudgetter og de forventede fremtidige pengestramme.
Pa denne baggrund vurderes det, at genindvindingsveerdien overstiger den regnskabsmaessige veerdi.

Moder- Moder-

Koncern Koncern selskab selskab

2005/06 2004/05 2005/06 2004/05

31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.

Regnskabsmaessig veerdi af goodwill

Pladefremkaldere/plateline 25.743 25.743 - -
Glunz & Jensen K&F, Inc. 15.965 - - -
41.708 25.743 - -

Ledelsen har pr. 31. maj 2006 gennemfgrt en veerdiforringelsestest af den regnskabsmaessige veerdi af goodwill. Veerdiforringelsestesten er gennemfgrt for koncernens
pengestrgmsfrembringende enheder, hvortil goodwill kan henfares pr. 31. maj 2006.

Baseret pa veerdiforringelsestesten sammenholdes for hver af de pengestramsfrembringende enheder de tilbagediskonterede veerdier af fremtidige cash flow med de
regnskabsmaessige veerdier pr. 31. maj 2006. Cash flow er estimeret dels ud fra budget for 2006/07 og dels ud fra strategiplan m.v. for perioden 2007/08 - 2010/11.
Budget og strategiplaner er forretningsmaessige bedgmmelser, mens fremskrivninger efter 2010/11 er sket ud fra generelle parametre. Forudseetninger for budget og
strategiplan er forskellige for de to pengestremsfrembringende enheder, idet der forventes en markedsveekst for Glunz & Jensen K&F, Inc., men der forudsaettes faldende
marked for pladefremkaldere/plateline, hvor der som fglge heraf er indarbejdet en forudsaetning om Igbende omkostningstilpasninger. Terminalveerdier fastseettes under
forudseetning af faldende markeder. Den anvendte diskonteringsfaktor er pa 15% fer skat.

| 2004/05 blev der gennemfert en nedskrivning af goodwil vedrgrende Glunz & Jensen Ltd. pa baggrund af vaerdiforringelsestest som falge af beslutning om afvikling af
produktion i England samt det forhold, at de engelskproducerede produkter ikke forventedes at generere indteegter, som modsvarer den regnskabsmeessige veerdi.

Materielle aktiver Andre
anlaeg, Materielle
Grunde driftsma- anleg
og byg- teriel og under
ninger inventar udfgrelse | alt
tkr. tkr. tkr. tkr.
Koncern
Anskaffelsessum 1. juni 2004 101.690 115.083 662 217.435
Valutakursregulering (251) (188) - (439)
Avrets tilgang 16.270 7.436 191 23.897
Arets afgang (11) (2.812) (662) (3.485)
Salg af dattervirksomhed - (15.219) - (15.219)
Anskaffelsessum 31. maj 2005 117.698 104.300 191 222.189
Afskrivninger 1. juni 2004 34.476 99.439 - 133.915
Valutakursregulering (60) (144) = (204)
Arets afskrivninger 5.237 7.905 - 13.142
Afskrivninger pa afhaendede aktiver (2) (2.278) = (2.280)
Salg af dattervirksomhed = (11.015) = (11.015)
Afskrivninger 31. maj 2005 39.651 93.907 - 133.558
Regnskabsmaessig vaerdi 31. maj 2005 78.047 10.393 191 88.631
Anskaffelsessum 1. juni 2005 117.698 104.300 191 222.189
Valutakursregulering 82 (509) - (427)
Keb af dattervirksomheder - 3.196 - 3.196
Arets tilgang 6.266 4.668 - 10.934
Arets afgang (1.698) (18.999) (191) (20.888)
Overfart til aktiver bestemt for salg (10.535) - - (10.535)
Anskaffelsessum 31. maj 2006 111.813 92.656 - 204.469
Afskrivninger 1. juni 2005 39.651 93.907 - 133.558
Valutakursregulering (226) (267) - (493)
Arets afskrivninger 5.666 5.536 - 11.202
Afskrivninger pa afheendede aktiver - (18.992) - (18.992)
Overfort til aktiver bestemt for salg (1.806) - - (1.806)
Afskrivninger 31. maj 2006 43.285 80.184 - 123.469
Regnskabsmaessig vaerdi 31. maj 2006 68.528 12.472 - 81.000
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Materielle aktiver (fortsat)

Moderselskab
Anskaffelsessum 1. juni 2004
Arets tilgang

Arets afgang

Anskaffelsessum 31. maj 2005

Afskrivninger 1. juni 2004
Avrets afskrivninger
Afskrivninger péa afhaendede aktiver

Afskrivninger 31. maj 2005
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2005

Anskaffelsessum 1. juni 2005
Arets tilgang
Arets afgang

Anskaffelsessum 31. maj 2006

Afskrivninger 1. juni 2005
Avrets afskrivninger
Afskrivninger pa afhaendede aktiver

Afskrivninger 31. maj 2006

Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2006

Koncern
Regnskabsmeessig veerdi 31. maj 2005, aktiver med tinglyst pant

Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2006, aktiver med tinglyst pant

Koncern og moderselskab
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2005, leasede aktiver

Kontant ejendomsvurdering 31. maj 2005, danske ejendomme
Regnskabsmeessig veerdi 31. maj 2005, danske ejendomme
Regnskabsmaessig veerdi 31. maj 2006, leasede aktiver
Kontant ejendomsvurdering 31. maj 2006, danske ejendomme

Regnskabsmeessig veerdi 31. maj 2006, danske ejendomme

Kapitalandele i dattervirksomheder

31. maj

Moder-
selskab
2004/05
tkr.

Glunz & Jensen, Inc., Virginia, USA
Glunz & Jensen Ltd., Thetford, UK

Glunz & Jensen s.r.o., Presov, Slovakiet
Glunz & Jensen K&F, Inc., Indiana, USA

Anskaffelsessum 1. juni
Arets tilgang
Salg af dattervirksomheder

Anskaffelsessum 31. maj

Nedskrivninger 1. juni
Arets nedskrivninger

Nedskrivninger 31. maj

Regnskabsmeessig veerdi 31. maj

112.188
38
(46.482)

Realiseres moderselskabets besiddelse af kapitalandele i dattervirksomheder til regnskabsmeessig veerdi, udlgses ikke skat (2004/05: O tkr.).

Salg af dattervirksomheder i 2004/05 vedrgrer salg af Imacon A/S. Der henvises til note 26.

Nedskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder i 2004/05 pa 16.722 tkr. vedrgrer nedskrivning af Glunz & Jensen Ltd. i forbindelse med beslutning om afvikling
af produktion i England, hvor der er foretaget nedskrivning til genindvindingsveerdien. Nedskrivninger i 2005/06 pa 11.000 tkr. vedrgrer nedskrivning af Glunz &

Jensen Ltd. til genindvindingsveerdi i forbindelse med udlodning af udbytte.
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NOTER
16. Udskudt skat Moder-
Koncern selskab
2005 2005

17.

tkr. tkr.

Udskudt skat 1. juni

Valutaregulering

Arets udskudte skat indregnet i &rets resultat
Arets udskudte skat indregnet i egenkapitalen
Tilgang ved keb af dattervirksomhed

Salg af dattervirksomhed

Udskudt skat 31. maj
Udskudt skat indregnes saledes i balancen:

Udskudt skat (aktiv)
Udskudt skat (forpligtelse)

Udskudt skat 31. maj, netto 8.293

8.293

Koncernens skatteaktiver og -forpligtelser er indregnet i balancen.

Koncern

Udskudt skat 1. juni 2004
Valutakursregulering

Indregnet i arets resultat, netto
Indregnet i egenkapitalen, netto
Salg af dattervirksomhed

Udskudt skat 31. maj 2005

Udskudt skat 1. juni 2005
Valutakursregulering

Kegb af dattervirksomhed
Indregnet i arets resultat, netto
Indregnet i egenkapitalen, netto

Udskudt skat 31. maj 2006

Moderselskab

Udskudt skat 1. juni 2004
Indregnet i arets resultat, netto
Indregnet i egenkapitalen, netto

Udskudt skat 31. maj 2005

Udskudt skat 1. juni 2005
Indregnet i arets resultat, netto
Indregnet i egenkapitalen, netto

Udskudt skat 31. maj 2006

Varebeholdninger Moder-
Koncern selskab

2005 2005

31. maj tkr. tkr.

Ravarer og hjeelpematerialer
Feerdigvarer og halvfabrikata

| alt

Den regnskabsmaessige veerdi af varebeholdninger indregnet til nettosalgsveerdi
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Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser Moder- Moder-

Koncern Koncern selskab selskab

2006 2005 2006 2005

31. maj tkr. tkr. tkr. tkr.
Nedskrivninger indeholdt i tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 6.098 7.036 5.234 6.442

Egenkapital

Selskabskapitalen bestar af:

A-aktier, nom. 6.080.000 kr., fordelt pa 56 aktier a nom. 100.000 kr. og 48 aktier a nom. 10.000 kr.

B-aktier, nom. 40.420.000 kr., fordelt pa 2.021.000 aktier a nom. 20 kr.

Hver A-aktie a nominelt 20 kr. giver ret til 10 stemmer, mens en B-aktie a nominelt 20 kr. giver ret til en stemme. Aktiekapitalen er senest andret i
oktober 1995.

Valutakursreguleringer ved omregning af resultatopggrelse og balance for udenlandske enheder indregnes i egenkapitalen under en seerskilt reserve for valuta-
kursreguleringer. Pr. 1. juni 2004 har koncernen i overensstemmelse med IFRS 1 valgt at nulstille denne reserve, hvorved kun valutakursreguleringer efter 1.
juni 2004 vil veere udskilt under en saerskilt reserve.

Egne aktier Antal Andel af
B-aktier Norminel aktie-

420 kr. veerdi kapital

pr. stk. tkr. %

Beholdning 1. juni 2005 og 31. maj 2006 232.500 4.650 10,0

Glunz & Jensen A/S kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse erhverve maksimalt 10% af aktiekapitalen.

Kursveerdien af egne B-aktier udger pr. 31. maj 2006 19.670 tkr. (31. maj 2005: 19.223 tkr.).

| beholdningen indgar 120.000 styk egne B-aktier (2004/05: 135.275 styk) til deekning af aktieoptionsprogrammer. Den gvrige beholdning er erhvervet med
henblik pa fortsat udvikling af kapitalstruktur, finansiering af akkvisitioner eller annullering.

Hensatte forpligtelser Moder- Moder-
Koncern Koncern selskab selskab
2006 2005 2006 2005
tkr. tkr. tkr. tkr.
Garantiforpligtelser 1. juni 3.368 3.575 2.530 2.100
Valutakursregulering (181) (10) - -
Kgb af dattervirksomheder 2.036 - - -
Anvendt i aret (4.930) (2.442) (1.639) (1.472)
Tilbagefert i aret (258) (56) (258) =
Hensat for aret 3.781 2.938 2.067 1.902
Salg af dattervirksomheder ° (637) & =
Garantiforpligtelser 31. maj 3.816 3.368 2.700 2.530
Hensat til omstrukturering 1. juni 1.649 - - -
Valutakursregulering (18) = = =
Anvendt i aret (1.308) = = =
Hensat for aret 14.585 1.649 350 -
Hensat til omstrukturering 31. maj 14.908 1.649 350 -
Hensatte forpligtelser 31. maj 18.724 5.017 3.050 2.530
Forfaldstidspunkterne for hensatte forpligtelser forventes at blive:
Kortfristede forpligtelser 18.049 4.384 2.375 1.898
Langfristede forpligtelser 675 633 675 632
Hensatte forpligtelser 31. maj 18.724 5.017 3.050 2.5630
Garantier

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser ved saedvanlig produktgaranti pa op til 1-2 ar. Forpligtelsen er opgjort med udgangspunkt i historiske garantiomkost-
ninger. Omkostningerne forventes afholdt i Igbet af de kommende 2 éar.

Omstrukturering
| februar 2005 blev det besluttet af flytte dele af produktionen fra England til Slovakiet. Hensatte forpligtelser til omstrukturering pr. 31. maj 2005 omfatter
fratraedelsesgodtggrelser m.v. til medarbejderne.

| august 2005 blev det besluttet, at produktionen i England skulle afvikles og flyttes til Slovakiet. Det er endvidere i maj 2006 besluttet at flytte yderligere
produktion fra Danmark til Slovakiet. Begge beslutninger medfarer fratreedelsesgodtggrelser m.v. til medarbejderne, der er indregnet i hensatte forpligtelser til
omstrukturering pr. 31. maj 2006. De hensatte forpligtelser forventes brugt i 2006/07.
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21. Kreditinstitutter
Forfalder Forfalder
efter 5 ar inden 1 ar
Koncern

Kreditinstitutter 31. maj 2005:

Kreditinstitutter (DKK), variabelt forrentet 2%-5%
Kreditinstitutter (USD), variabelt forrentet 2%-6%
Kreditinstitutter (GBP), variabelt forrentet 4%-6%
Kreditinstitutter (EUR), variabelt forrentet 2%-4%

Kreditinstitutter 31. maj 2006:

Kreditinstitutter (DKK), variabelt forrentet 3%-5%
Kreditinstitutter (USD), variabelt forrentet 4%-6%
Kreditinstitutter (GBP), variabelt forrentet 4%-6%
Kreditinstitutter (EUR), variabelt forrentet 2%-4%

Moderselskab

Kreditinstitutter 31. maj 2005:

Kreditinstitutter (DKK), variabelt forrentet 2%-4%
Kreditinstitutter (USD), variabelt forrentet 2%-5%
Kreditinstitutter (GBP), variabelt forrentet 5%-6%
Kreditinstitutter (EUR), variabelt forrentet 2%-3%

Kreditinstitutter 31. maj 2006:

Kreditinstitutter (DKK), variabelt forrentet 3%-5%
Kreditinstitutter (USD), variabelt forrentet 4%-6%
Kreditinstitutter (GBP), variabelt forrentet 4%-6%
Kreditinstitutter (EUR), variabelt forrentet 2%-4%

Koncern og moderselskab

Finansiel leasing 31. maj 2005:
Leasingydelser
Renteelement

Regnskabsmaessig veerdi
Finansiel leasing 31. maj 2006:

Leasingydelser
Renteelement

Regnskabsmaessig veerdi

Kortfristet geeld er uden afdragsbetingelser. Geelden nedbringes i takt med, at der genereres likviditet.
Der er ingen betalbare betingede lejeydelser i indgaede leasingkontrakter.
Dagsveerdien af kort- og langfristede forpligtelser svarer til den regnskabsmaessige veerdi, idet forpligtelserne er variablet forrentede.
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Operationel leasing Moder- Moder-

Koncern Koncern selskab selskab
2006 2005 2006 2005
tkr. tkr. tkr. tkr.

Leje- og leasingforpligtelser (operationel):
Forfalder inden for 1 ar 1.095 74 279 74
Forfalder mellem 1-5 ar 3.323 237 944 237
4.418 311 1.223 311
Arets leje- og leasingomkostninger (operationel) 402 11 160 11

Operationelle leasingkontrakter vedrgrer driftsmateriel. Leasingperioden er typisk en periode pa 1-4 ar. Ingen af leasingkontrakterne indeholder betingede
lejeydelser.

Eventualforpligtelser

Der er afgivet finansiel stgtteerkleering over for dattervirksomheden Glunz & Jensen s.r.o.

Koncernen er part i enkelte tvister. Det er ledelsens vurdering, at udfaldet af disse ikke vil pavirke koncernens finansielle stilling udover de tilgodehavender og
forpligtelser, der er indregnet i balancen pr. 31. maj 2006.

Valutarisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter Koncern Koncern Koncern Koncern
2006 2006 2005 2005
Kontrakt- Kontrakt-
belgb i Markeds- belgb i Markeds
valuta veerdi valuta veerdi
31. maj (1.000) tkr. (1.000) tkr.
Kontrakter, salg
usb - - 5.400 (1.057)
Markedsveerdi indregnet i balancen fgr skat - (1.057)
Kontraktlgbetid - 3 mdr.

Valutarisici er naermere beskrevet i afsnittet finansielle risici under risikoforhold pa side 21.

Oplysninger om nzertstdende parter og transaktioner med disse

Bestemmende indflydelse:

Glunz & Jensen Fonden, der besidder alle A-aktier i Glunz & Jensen A/S, har sammen med de oprindelige ejere af A-aktierne bestemmende indflydelse over
moderselskabet.

Betydelig indflydelse:

Moderselskabets neertstaende parter med betydelig indflydelse omfatter moderselskabets bestyrelse og direktion samt ledende medarbejdere og disse personers
relaterede familiemedlemmer. Neertstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvori farnaevnte personkreds har veesentlige interesser.

Der har ikke veeret gennemfert transaktioner med bestyrelse, direktion, ledende medarbejdere, veesentlige aktioneerer eller andre neertstaende parter udover
betaling af saedvanlige vederlag.

@vrige naertstaende omfatter dattervirksomheder som omtalt i note 15.

Koncerninterne transaktioner sker pa markedsvilkar og er elimineret i koncernregnskabet.

Moder- Moder-

selskab selskab

2005/06 2004/05

1. juni—31. maj tkr. tkr.
Salg af ravarer til dattervirksomheder 34.013 15.097
Salg af feerdigvarer til dattervirksomheder 63.645 69.059
Salg af tjenesteydelser til dattervirksomheder 2.212 2.579
Keb af ravarer fra dattervirksomheder 8.772 1.5654
Keb af feerdigvarer fra dattervirksomheder 83.614 37.393
Kegb af tjenesteydelser fra dattervirksomheder 419 -
Betaling af royalty til dattervirksomheder 110 -




26.

Ophgrte aktiviteter og aktiver bestemt for salg Koncern Koncern
2005/06 2004/05
tkr. tkr.

Hoved- og nggletal for ophgrte aktiviteter
Nettoomseetning - 22.571
Omkostninger - (26.484)
Resultat for skat - (3.913)
Skat af resultat - (384)
Resultat efter skat - (4.297)
Nedskrivning til dagsveerdi - (502)
Arets resultat af ophgrte aktiviteter - (4.799)
Pengestramme fra driftsaktivitet - 5.066
Pengestramme fra investeringsaktivitet - (1.915)
Pengestramme fra finansieringsaktivitet - (3.107)
Pengestrom i alt - 44
Likvider primo 4.401
Likvide beholdninger ved salg 4.445
Resultat pr. aktie i kr. for ophgrte aktiviteter - (2,3)
Resultat pr. aktie i kr. for ophgrte aktiviteter, udvandet - (2,2)

Opherte aktiviteter vedrgrer salg af dattervirksomheden Imacon A/S i august 2004 til en salgspris pad 92.079 tkr. Der er ikke frasolgt virksomheder

2005/06.

Koncern Koncern
2005/06 2004/05
tkr. tkr.

Aktiver bestemt for salg
Materielle aktiver 8.729 -
Aktiver bestemt for salg i alt 8.729 -

Aktiver bestemt for salg vedrarer bygningen i England, der blev sat til salg i september 2005 efter beslutningen om afvikling af produktion i England. Bygningen

er solgt den 14. juni 2006 til en pris pa 23,4 mio.kr. Fortjenesten vil blive indteegtsfart under seerlige poster i 2006/07.
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28.
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Kgb af dattervirksomheder og aktiviteter Dagsveerdi Regnskabs-

pa over- maessig
tagelses- veerdi for
tidspunktet overtagelsen
Kgb af K&F International, Inc.
Immaterielle aktiver 334 334
Materielle aktiver 3.196 3.728
Udskudt skat 1.376 4.020
Varebeholdninger 5.322 5.729
Tilgodehavender 4.323 4.323
Likvide beholdninger B3l B3
Kreditinstitutter (14.303) (14.303)
Leverandgrgeeld (7.082) (7.082)
Hensatte forpligtelser (kortfristede forpligtelser) (2.036) (1.749)
Anden geeld (3.443) (3.443)
Forudbetaling fra kunder (4.012) (4.012)
Overtagne nettoaktiver (15.794) (11.924)
Goodwill 17.189
Anskaffelsessum 1.395
Heraf likvid beholdning (531)
Kontant anskaffel um 864

Glunz & Jensen A/S har den 26. januar 2006 overtaget alle aktier i K&F International, Inc. (K&F), der udvikler, producerer og saelger "punch & bend”-udstyr
til offset trykplader. Efter overtagelsen er selskabsnavnet sndret til Glunz & Jensen K&F, Inc.

Kebesummen udgjorde 1.395 tkr. Goodwill ved overtagelsen udgjorde 17.189 tkr. Goodwill vedrgrer synergieffekter og medarbejderkompetencer.

| forbindelse med overtagelsen er identificerbare immaterielle aktiver indregnet i overtagelsesbalancen til dagsveerdi. Der er ved overtagelsen af K&F
International, Inc. identificeret igangveerende udviklingsprojekter for 334 tkr.

| 2004/05 har Glunz & Jensen A/S ikke kabt virksomheder eller aktiviteter, hvorfor der ikke er vist sammenligningstal.

Efterfglgende begivenheder

Som led i afvikling af produktion i England er der efter regnskabsarets afslutning indgaet aftale om salg af selskabets produktionsbygning i Thetford.
Bygningen er solgt til en pris pa 2,15 mio. GBP svarende til 23,4 mio.kr. Ved salget er opnaet en avance pa ca. 14 mio.kr., der vil indga i seerlige poster i
regnskabsaret 2006/07. Avancen efter skat forventes at udgere ca. 10 mio.kr. Arsregnskabet for 2005/06 er ikke pavirket af salget.

Herudover er der ikke indtruffet vaesentlige efterfalgende begivenheder.

Ny regnskabsregulering

IASB har udsendt en reekke nye internationale regnskabsstandarder samt fortolkningsbidrag. Disse er endnu ikke tradt i kraft pa balancedagen. De andrede
standarder samt fortolkningsbidrag, der er relevante for Glunz & Jensen, er IAS 21 "Valutakursomregning” og 39 "Finansielle instrumenter: Indregning og
maling” geeldende fra 1. juni 2006 samt den nye IFRS 7 "Finansielle instrumenter: Oplysning” geeldende fra 1. juni 2007. Implementeringen af disse
standarder forventes ikke at have veesentlig belgbsmaessig effekt pa koncernens resultat.
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30.

Kvartalsoversigt (urevideret)

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning

Bruttoresultat

Resultat af primaer drift for seerlige poster (EBITA)
Seerlige poster, netto

Resultat af primeer drift (EBIT)

Finansielle poster, netto

Resultat for skat (EBT)

Periodens resultat

Balance

Aktiver

Goodwill

@vrige langfristede aktiver
Kortfristede aktiver

Aktiver i alt
Passiver

Egenkapital
Forpligtelser

Passiver i alt

Pengestremme

Pengestramme fra driftsaktivitet
Pengestremme fra investeringsaktivitet?
Pengestramme fra finansieringsaktivitet
Andring i likviditet

D heraf nettoinvestering i materielle aktiver

Nggletal

Overskudsgrad — EBITA (%)

Resultat pr. aktie (EPS)

Cash flow pr. aktie (CFPS)

Berskurs pr. aktie

Indre veerdi pr. aktie (BV)
Gennemsnitligt antal aktier (1.000 stk.)

Nettoomszetning fordelt pa produkter
CtP-fremkaldere

Andet prepress-udstyr

Konventionelle fremkaldere
Reservedele m.m.

| alt
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CORPORATE GOVERNANCE

Glunz & Jensens bestyrelse og direktion sgger at sikre, at selskabets
ledelsesstruktur og kontrolsystemer er hensigtsmaessige og fungerer
tilfredsstillende. Selskabets ledelse forholder sig Igbende til udviklingen
inden for corporate governance, herunder blandt andet lovgivning, god
praksis og anbefalinger, og sgger at forbedre selskabets egne standar-
der pa omradet.

Kebenhavns Fondsbgrs gennemfarte i oktober 2005 en revision af
anbefalingerne for god selskabsledelse, og gennemgangen af corporate
governance i denne arsrapport falger de nye anbefalinger, herunder
“falg eller forklar"-princippet.

Glunz & Jensens corporate governance er stort set i overensstemmelse
med anbefalingerne fra Kgbenhavns Fondsbgrs, dog med enkelte und-
tagelser.

Samspil med aktionaerer og andre interessenter

Glunz & Jensens ledelse sgger at sikre en god kommunikation og dialog
med aktionzerer og gvrige interessenter. Selskabet tilstreeber en hgj
grad af abenhed og effektiv formidling af information.

Dialogen med og informationen til aktionzerer og interessenter fin-
der sted via udsendelse af kvartalsrapporter og @vrige meddelelser
fra selskabet og via mgder med investorer, analytikere og pressen.
Kvartalsrapporter og andre meddelelser er tilgengelige pa Glunz &
Jensens hjemmeside umiddelbart efter offentligggrelse. Hjemmesiden
indeholder desuden materiale, som anvendes i forbindelse med inve-
storpreesentationer. Hijemmesiden er pa engelsk, men meddelelser og
arsrapporter er ogsa tilgeengelige pa dansk.

Glunz & Jensen har to aktieklasser, A- og B-aktier, som giver hen-
holdsvis 10 stemmer og 1 stemme for hver aktie a 20 kr. Stemmerne,
tilknyttet A-aktierne, udger 60% af de samlede stemmer.

Glunz & Jensen Fonden er selskabets stgrste aktioneer. Fonden blev
oprettet i 1986 i forbindelse med stiftelsen af det nuveerende Glunz
& Jensen A/S og overtog samtlige A-aktier i selskabet, dog saledes at
de aktionaerer (stamaktionaerer), fra hvem fonden erhvervede aktierne,
i en overgangsperiode forbeholdt sig stemmeretten til A-aktierne og
fondsaktier, der senere matte blive udstedt pa grundlag af A-aktier.
Den forbeholdte stemmeret udgjorde ved udgangen af regnskabsaret
26,0%. Pa sigt vil Glunz & Jensen Fonden overtage stemmeretten til
alle A-aktier.

Selskabets vedtaegter indeholder ingen greenser for ejerskab eller
stemmeret. Hvis der fremsaettes et tilbud om overtagelse af selskabets
aktier, vil bestyrelsen — i overensstemmelse med lovgivningen — for-
holde sig abent hertil og formidle tilbuddet til aktioneererne, ledsaget
af bestyrelsens kommentarer.
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Generalforsamlingen er Glunz & Jensens gverste besluttende myndig-
hed, og bestyrelsen laegger veegt pa, at aktionaererne far en grundig
orientering om de forhold, der treeffes beslutning om pa generalforsam-
lingen. Indkaldelse til generalforsamling offentliggares og udsendes til
de navnenoterede aktionzerer mindst otte dage forud for afholdelsen.
Alle aktioneerer har ret til at deltage i og stemme pa generalforsamlin-
gen, jf. vedtegterne. Aktionzerer har samtidig mulighed for at afgive
fuldmagt til bestyrelsen eller andre til hvert punkt pa dagsordenen.
Generalforsamlingen giver aktionaererne mulighed for at stille spgrgsmal
til bestyrelse og direktion, ligesom aktionzererne inden for en angiven
frist kan stille forslag, der gnskes behandlet pa generalforsamlingen.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelsens arbejde er i vidt omfang fastlagt i den danske lovgivning.
Saledes varetager bestyrelsen den overordnede ledelse af Glunz &
Jensen og fastleegger selskabets mal og strategier samt godkender de
overordnede budgetter og handlingsplaner. Desuden farer bestyrelsen i
bred forstand tilsyn med selskabet og fgrer kontrol med, at dette ledes
pa forsvarlig vis og i overensstemmelse med lovgivning og vedteegter.
De generelle retningslinier for bestyrelsens arbejde er fastlagt i en
forretningsorden, som mindst én gang arligt gennemgas og tilpasses
Glunz & Jensens behov. Den seneste tilpasning er sket i 2005/06.
Forretningsordenen indeholder blandt andet procedurer for direktionens
rapportering, bestyrelsens arbejdsform samt en beskrivelse af bestyrel-
sesformandens opgaver og ansvarsomrader.

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

Der afholdes mindst fem ordineere bestyrelsesmader om aret, og der er
udarbejdet en fast plan for mgdernes indhold. Derudover mg@des besty-
relsen, nar det er ngdvendigt og har i regnskabsaret 2005/06 afholdt
otte bestyrelsesmgder, herunder et strategiseminar.

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

Bestyrelsens sammensatning

Ifalge selskabets vedtaegter vaelger generalforsamlingen fire til otte med-
lemmer. Bestyrelsen bestar for gjeblikket af seks medlemmer, hvoraf
fire medlemmer er generalforsamlingsvalgte. De generalforsamlings-
valgte bestyrelsesmedlemmer veelges for ét ar ad gangen med mulighed
for genvalg, mens medarbejderrepraesentanternes valgperiode, der er
fire ar, er fastsat i overensstemmelse med Aktieselskabslovens regler.
Det seneste valg blandt medarbejderne fandt sted i 2005. Bestyrelsen
veelger af sin midte en formand og en naestformand.



Der er ikke fastsat nogen aldersgraense for de generalforsamlingsvalgte
bestyrelsesmedlemmer. Dette har der ikke veeret fundet behov for,
idet de enkelte bestyrelsesmedlemmer vurderes pa baggrund af deres
kompetencer og deres bidrag til bestyrelsens arbejde.

De generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer vurderes alle som
veerende uafhaengige.

Bestyrelsen sgges sammensat pa en sadan made, at de ngdvendige
kompetencer er til stede.

Ved indstilling til valg af nye bestyrelsesmedlemmer pa generalfor-
samlingen udsender bestyrelsen forinden en beskrivelse af de enkelte
kandidaters baggrund, relevante kompetencer samt eventuelle ledel-
seshverv, ligesom bestyrelsen vil begrunde indstillingen i forhold til de
fastlagte kriterier for rekrutteringen.

Oplysninger om de enkelte bestyrelsesmedlemmer findes pa side 54.

Direktionen

Direktionen anszettes af bestyrelsen, og direktionen er ansvarlig for den
daglige drift af selskabet, herunder selskabets aktivitets- og driftsmaes-
sige udvikling og resultater samt interne anliggender. Bestyrelsens
delegering af ansvar til direktionen er fastsat i bestyrelsens forretnings-
orden.

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 tilstreekkeligt
til at sikre, at Glunz & Jensen kan tiltreekke 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 2005/06
udgjorde vederlaget til bestyrelsen 765.000 kr., heraf 235.000 til
formanden. Bestyrelsen er ikke omfattet af bonus- eller optionsord-
ninger.

Aflgnningen af direktionen, der p.t. bestdr af den administrerende
direktgr, fastleegges af bestyrelsen. | 2005/06 bestod aflgnningen af
direktionen af en grundlgn inklusive saedvanlige goder som bil og tele-
fon samt en bonusordning. Der er endvidere etableret en optionsord-
ning for direktionen (naermere beskrevet i ledelsens beretning pa side
10 og i note 5 pa side 38). Direktionens samlede vederlag udgjorde i
2005/06 2.743 tkr. Direktionens anseettelsesforhold, herunder aflgn-
ning og fratraedelsesvilkar, vurderes at veere i overensstemmelse med
seedvanlig standard for stillinger af denne karakter og medfgrer ikke
seerlige forpligtelser for selskabet.

Evaluering af bestyrelse og direktion

Der er endnu ikke indfgrt en formaliseret evaluering af bestyrel-
sens og direktionens arbejde. Glunz & Jensens bestyrelse vurderer
dog lgbende direktionens arbejde, resultater og sammensetning.

Bestyrelsesformanden vurderer endvidere Igbende de enkelte besty-
relsesmedlemmers arbejde, samarbejdet i bestyrelse, bestyrelsens
arbejdsform og samarbejdet mellem bestyrelsen og direktionen.
Pa basis af disse vurderinger sker der en tilpasning af bestyrelsens
arbejde.

Risikostyring
Bestyrelsen vurderer de samlede risikoforhold og de enkelte risikofakto-
rer, som er forbundet med Glunz & Jensens aktiviteter.

Bestyrelsen fastleegger politik og rammer for virksomhedens cen-
trale risici og sikrer, at der sker en effektiv styring af disse risici.
Rapportering vedrgrende de veesentlige risici indgér i den Igbende rap-
portering til bestyrelsen.

For en naermere beskrivelse af Glunz & Jensens risikoforhold henvises
til side 20 i arsrapporten.

Som led i styringen af virksomhedens risici er der etableret interne
kontrolsystemer, som bestyrelsen mindst én gang arligt vurderer med
henblik pa at sikre, at disse er hensigtsmaessige og tilstreekkelige samt
i overensstemmelse med god praksis pa omradet.

Revision

Glunz & Jensens eksterne revisor veelges af generalforsamlingen for
et ar ad gangen. Forud for indstilling til valg pa generalforsamlingen
foretager bestyrelsen en vurdering af revisors uafhaengighed og kom-
petence m.v.

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

Bestyrelsens medlemmer modtager den eksterne revisors revisionspro-
tokollat vedrarende revisors gennemgang af arsrapporten. Bestyrelsen
gennemgadr arsrapporten og revisionsprotokollatet pa et mgde med den
eksterne revisor, og revisors observationer og veesentlige forhold frem-
kommet i forbindelse med revisionen diskuteres. Herudover gennemgas
de vaesentlige regnskabsprincipper og revisionens vurderinger.
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BESTYRELSE OG
KONCERNLEDELSE

Bestyrelse

Jorn Kildegaard (1955)

Formand for bestyrelsen

Adm. direktgr, GN Store Nord as

Medlem af bestyrelsen i Glunz & Jensen A/S siden 1996

Formand for bestyrelsen for: Trykko Pack A/S

Medlem af bestyrelsen for: Vaekstfonden samt syv selskaber tilknyttet

GN Store Nord as.

Per Mgller (1943)
Neestformand for bestyrelsen
Medlem af bestyrelsen i Glunz & Jensen A/S siden 1986

Formand for bestyrelsen for: MT Hgjgaard a/s, Hgjgaard Holding a/s,

Atrium Partners a/s og Det Danske Klasselotteri A/S.

Medlem af bestyrelsen for: RTX Telecom A/S og BioMar Holding a/s.

Steen Andreasen (1958)
Marketingchef
Medlem af bestyrelsen i Glunz & Jensen A/S siden 1999*

Peter Falkenham (1958)
Koncerndirekter, TrygVesta
Medlem af bestyrelsen i Glunz & Jensen A/S siden 2004

Medlem af bestyrelsen for: Solar A/S, Danmarks Skibskredit A/S samt

fire datterselskaber tilknyttet Tryg Forsikring A/S.

Bestyrelsens og direktionens aktiebesiddelser
Jorn Kildegaard

Per Mgller

Steen Andreasen

Peter Falkenham

William Schulin-Zeuthen

Klaus @hrgaard

René Barington
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William Schulin-Zeuthen (1958)
Adm. direktgr, Northmann A/S
Medlem af bestyrelsen i Glunz & Jensen A/S siden 2002

Klaus @hrgaard (1954)
Produktionsmedarbejder
Medlem af bestyrelsen i Glunz & Jensen A/S siden 1993*

* Valgt af medarbejderne

Direktion

René Barington (1959)
Adm. direktgr

Ledelse i Glunz & Jensen A/S

René Barington
Adm. direktar

Ole Biering
@konomidirektar

John Hytting
Udviklingsdirektar

Ole Norklit
Direktgr, Supply Chain

Salg i 2005/06
0
3.100
450

0

0

640
1.000
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Kab i 2005/06
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KONCERNENS SELSKABER

Glunz & Jensen A/S
Haslevvej 13

DK-4100 Ringsted
Danmark

Tel.: +45 5768 8181
Fax: +45 5768 8340
gihg@glunz-jensen.com
www.glunz-jensen.com

Glunz & Jensen, Inc.
21405 Business Court
Elkwood, VA 22718-1757
USA

Tel.: +1 540 825 7300
Fax: +1 540 825 7525
usva@glunz-jensen.com

Glunz & Jensen Ltd.
Wyatt Way

Thetford, Norfolk IP24 1HB
England

Tel.: +44 1842 765 628
Fax: +44 1842 763 958
uknf@glunz-jensen.com

KORT OM GLUNZ & JENSEN

Glunz & Jensen udvikler, producerer og markedsfgrer kvalitetsudstyr
til prepress-industrien og er kendt for at szette den teknologiske stan-
dard inden for sine produktomrader.

Glunz & Jensens produkter anvendes i den del af prepress-
processen, hvor offset trykplader klarggres til brug. De veesentligste
Glunz & Jensen produkter er CtP-fremkaldere, inkjet CtP-produkter,
Plateline-udstyr, punch & bend-udstyr samt film- og konventionelle
pladefremkaldere. Glunz & Jensen har opnaet en ledende position og
en hgj markedsandel inden for sine produktomrader.

Glunz & Jensens produkter afseettes globalt gennem et omfattende
net af distributgrer og forhandlere. En stor del af distributionen sker i

Glunz & Jensen s.r.o.
Kosicka 50

P.0. Box 116

080 01 Presov

Slovakiet

Tel.: +421 51 7563811
Fax: +421 51 7563801
skpr@glunz-jensen.com

Glunz & Jensen K&F, Inc.

12633 Industrial Drive

Granger, IN 46530

USA

Tel.: +1 800 348 5070/+1 574 272 9950
Fax: +1 574 277 6566

sales@k-f.com

teet samarbejde med de sakaldte OEM-kunder, som inkluderer Agfa,
Fuji, Heidelberg og Kodak, og slutbrugerne er typisk trykkerier i alle
starrelser.

Ultimo maj 2006 havde Glunz & Jensen 398 medarbejdere, hvoraf
174 var beskeeftiget i Danmark og de @vrige i dattervirksomhederne

i USA, England og Slovakiet.

Glunz & Jensen er noteret pd Kebenhavns Fondsbgrs og indgar i
SmallCap+-indekset.
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THINK NEW - GO FURTHER

Glunz & Jensen A/S
Haslevvej 13

DK-4100 Ringsted
Danmark

Tel: +45 5768 8181
Fax: +45 5768 8340
gihqg@glunz-jensen.com
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