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STIGNING | OMSATNING OG INDTJENING
Gabriel realiserer potentialer og etablerer struktureret
akkvisitionsproces

Lledelsen udtaler:

Selv om den infernationale efterspargsel efter erhvervsmabler fort
sat var deempet i 2010/11, steg omsaeiningen med 10% til 242,6
mio. kr. Resultat fer skat steg til 22,5 mio. kr. mod 12,9 mio. kr. sid-
ste dr. Veeksten i omsaeining og resultat pr. aktie lever dermed op
fil koncemens mdl og er et synligt tegn pd, at Gabriel realiserer po-
tentialer p& sével nye markeder som inden for nye produkfomréder,
der ligger senere i veerdikaeden end kerneproduktet mebelstoffer.

ledelsen er imidlertid of den opfattelse, at lavkonjunkturen fortsat
vil haemme vaekstmulighedermne i kerneomrddet, hvorfor der nu er
nedsat et udvalg med henblik pd i fremtiden at sikre kontinuerlig
vaekst i omsaeining og indlijening igennem akkvisitioner.

Resumé

* Selv om den infemationale efferspargsel efter erhvervsmebler
fortsat var deempet i 2010/11, steg omsaetningen med 10% fil
242,6 mio. kr.

Resultat af primaer drift (EBIT) sfeg fil 18,2 mio. kr. mod 10,4
mio. kr. sidste &r som felge af den hajere omsaeting samt en

forbedret produkfivitet og ressourceudnyttelse.
Resultat far skat steg fil 22,5 mio. kr. mod 12,9 mio. kr. sidste
ar. Medvirkende til stigningen var, at resultatandelen efter skat i

den associerede farverivirksomhed, Scandye, blev 3,4 mio. kr.
mod 2,0 mio. kr. sidste &r. Endvidere blev nettoindtzegterne i de
finansielle poster 0,8 mio. kr. mod 0,5 mio. kr. dref fer.

Pengestrammen fra driften udviklede sig positivt og blev 26,7
mio. kr. (-8,5 mio. kr.).

Forrentning af den investerede kapital (ROIC) fer skat blev 9,4%
(5,8%).

| regnskabséret er der anvendt brutto 7 mio. kr. p& forskning og

udvikling, hvilket er godt 30% mere end é&ret far.

* Gabriel har indg&et aftale om en global distributions- og udvik-
lingsaftale p& et patenteret polstermateriale, som forbedrer de
funktionelle egenskaber samt de miljigmaessige pavirkninger, der
kendes fra den skum, som oftest anvendes i kontormabler, hjem-
memebler, madrasser m.m.

* Bestyrelsen foreslér generalforsamlingen en sfigning i udbyttet p&
kr. 4,25 (kr. 3,25) pr. aktie a kr. 20.

* Den internationale efterspergsel efter erhvervsmabler har kun
vaeret svagt stigende efter krisedret 2009. Udsigterne i regn-
skabsaret 2011/12 er forbundet med stor usikkerhed vedr. ud-
viklingen i de internationale konjunkturer. Den seneste tids uro
p& de finansielle markeder og de potentielle konsekvenser for
det globale marked for erhvervsmabler kan give anledning fil
ny ustabilitet og manglende vaekst. | indevaerende regnskabsér
2011/12 forventer ledelsen en omsaetning samt et primaert resul-
tat (EBIT) p& niveau med 2010/11.

Bestyrelsen indstiller falgende til generalforsamlingen

i Gabriel Holding A/S den 15. december 2011:

* Der udloddes et udbytte pa kr. 4,25 pr. aktie a kr. 20.

* Bestyrelsen foreslér genvalg of direkter Jorgen Kjeer Jacobsen,
direkter Kaj Taidal, direkiar Claus Christensen og direkter Saren B.
Lauritsen il selskabets generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmed-
lemmer samt genvalg af selskabets revisor.

Arstapporten indstilles 1l godkendelse pa selskabets generalfor-
samling torsdag den 15. december 2011 kl. 14.00 p& selskabets
kontor i Aalborg.

Den officielle &rsrapport offentliggeres p& selskabets hjiemmeside
senest 3 uger far generalforsamlingens afholdelse, og den trykte
udgave af &rsrapporten foreligger den 5. december 2011 pd sel-
skabets kontor.
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Hoved- og nggletal for koncernen

HOVEDTAL Enhed 2010/11 2009/10 2008,/09 2007,/08 2006,/07
Omseetning mio. kr. 242,6 220,4 204,7 2797 278,2
Indeks 87 79 74 101 100
Heraf eksport mio. kr. 221,2 200, 1 182,8 243,8 236,5
Eksportandel % 91 91 89 87 85
Resultat of primaer drift (EBIT) mio. kr. 18,2 10,4 2,0 23,0 24,9
Finansiering mv., netto mio. kr. 4,2 2,5 0,3 0,0 0,1
Resultat fer skat mio. kr. 22,5 12,9 1.7 23,0 25,0
Skat mio. kr. -5,6 2,7 -0,4 -5,9 -6,1
Resultat efter skat mio. kr. 16,9 10,2 1,3 17,1 18,9
Pengestrem fra:
Driftsaktivitet mio. kr. 26,7 8,4 18,5 23,3 15,3
Invesferingsakfivitet mio. kr. -3,7 11,0 -58,5 -35,0 57
Finansieringsaktivitet mio. kr. -8,8 4.4 34,5 -8,4 7,6
Arets pengestrgmme mio. kr. 14,1 15,0 -5,5 -20,1 -13,4
Investeringer i materielle aktiver mio. kr. 4,5 13,6 24,3 32,1 7,2
AF og nedskrivninger mio. kr. 6,2 4,5 4.4 4.9 3,9
Egenkapital mio. kr. 136,7 125,8 115,4 122,6 113,8
Balancesum mio. kr. 228,8 221,7 1971 154,5 147,7
Investeret kapital mio. kr. 195,2 193,8 163,9 122,7 113,8
Antal medarbejdere antal 64 63 92 117 119
Omszetning pr. medarbejder f.kr. 3.791 3.499 2.225 2.391 2.338
Bruttoavance pr. medarbejder f.kr. 1.588 1.336 Q909 1.068 1.030
NOGLETAL
Overskudsgrad (EBITmargin) % 7,5 4.7 1,0 8,2 9,0
Afkastningsgrad (ROIC) fer skat % 9,4 5,8 1,4 19,5 23,0
Afkastningsgrad (ROIC) efter skat % 8,7 57 0,9 14,5 17,5
Resultat pr. akfie (EPS) kr. 8,9 54 0,7 9,0 10,0
Egenkapitalforrentning % 12,8 8,4 1,1 14,5 17,5
Soliditet % 59,7 56,7 58,6 79,3 77,0
Indre veerdi, ultimo kr. 72 67 61 64 60
Barskurs, ultimo kr. 80 68 69 118 182
Barskurs/indre vaerdi 1,1 1,0 1,1 1,8 3,0
Price earnings (PE) kr. 9,0 12,6 Q9 13,1 18,3
Price Cash Flow (PCF) kr. 5,7 6,5 9,6 22,6
Foresl&et udbytte pr. 20 kr. aktie kr. 4,25 3,25 0,00 4,00 4,40
Dividend Yield % 53 4,8 0 3,4 2.4
Payoutratio % 48 60 0 49 49

De anferte indekstal er med basisar 2006,/07. Resuliat pr. akfie er beregnet i overensstemmelse med IAS 33. @vrige negletal er udarbejdet i overensstemmelse med

Finansanalytikerforeningens "Anbefalinger & Nagletal 2010". Negletallene er tilpasset akfiesplittet, som skete i 2007/08, hvor aktiestarrelsen er nedsat fra 100 kr.

pr. akfie til 20 kr. pr. aktie.
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Ledelsesberetning for 2010/11

SALGS- OG INDTJENINGSRESULTATER 1 2010/11
| regnskabsaret 2010/11 realiserede koncernen en omsaetning pd
242,6 mio. kr. mod 220,4 mio. kr. aret fer, hvilket svarer til en
stigning p& 10%. Omsaetningsstigningen i 4. kvartal blev 11%.

Resultat af primaer drift (EBIT) blev 18,2 mio. kr. (10,4 mio. kr.).

Resultat fer skat blev 22,5 mio. kr. (12,9 mio. kr.). Resultatandelen
lefter skat) fra den associerede virksomhed, Scandye UAB, blev
3,4 mio. kr. mod 2,0 mio. kr. sidste @r.

De finansielle poster udviklede sig positivt med en nettoindtaegt p&
0,8 mio. kr. mod 0,5 mio. kr. sidste &r.

Forrentning af den investerede kapital (ROIC) fer skat blev 9,4%
(5,8%).

Pengestrammen fra periodens drift blev 26,7 (-8,4 mio. kr.).

| forbindelse med kvartalsrapporten for 3. kvartal 2010/11 ud-
trykte ledelsen forventinger om en omsaetning i niveauet 240 mio.
kr. samt et resultat fer skat p& ca. 20 mio. kr. for hele regnskabsaret
2010/11. Disse forventninger blev séledes positivt indfriet.

Under de givne markedsbetingelser finder ledelsen, at resultatet for
aref er filfredsstillende.

HOVEDPUNKTER | 2010/11 REGNSKABET
Omsaetningen

Koncernens omsaeining steg med 10% til 242,6 mio. kr. mod 220,4
mio. kr. &ret for.

Vareforbrug — bruttoavance

Koncernens realiserede bruttoavance i 2010/11 blev 41,9% mod
38,1% i 2009/10. Den forbedrede bruttoavance henfares pri-
meert fil yderligere optimeringer efter udflytning af koncernens far-
veri og efterbehandling til Scandye UAB, vareforbrugsoptimerende
akfiviteter i hele vaerdikaeden samt en @get andel of omsaetningen
fra services og lokaleudlejning, der ikke belaster vareforbruget.

Andre eksterne omkostninger

Koncernens agede aktivitetsniveau samt udflytningen of lager og
varedistribution 1il Litauen gav en stigning p& 13% i de eksterne
omkostninger fil 41,8 mio. kr.

Personaleomkostninger

Koncemens personaleomkostninger blev aget med 10% fil 36,0
mio. kr. i 2010/11 mod 32,7 mio. kr. sidste ér. De egede persona-
leomkostninger henfares til ansaettelser i salgs- og udviklingsrettede
akfiviteter. Det gennemsnitlige antal medarbejdere for regnskabs-
aret udger 64 mod 63 i 2009/10. Ved udgangen af regnskabs-
aret 2010/11 udger antal ansatte i koncernen 67 personer.

Afskrivninger

De samlede afskrivninger i konceren er aget med 38% i forhold
il sidste &r, hvilket primaert henfares til afskrivninger p& immatrielle
anlaegsaktiver (1,8 mio. kr.) samt afskrivning pé investering i nyt
ERP system, der blev taget i brug 1. okiober 2010.

Resultat aof investering i Scandye UAB

| &rets resultat er der indregnet en samlet resultatandel af invesferingen
i Scandye UAB (40%) p& 3,4 mio. kr. mod 2,0 mio. kr. sidste &r.

Finansielle poster og skat

De finansielle poster udviser en nettoindtzegt p& 0,8 mio. kr. mod
en nettoindiaegt sidste &r p& 0,5 mio. kr. Posten er positivt pévirket
af valutakursgevinster i 2010/11 samt det lave renfeniveau.

Den effektive skatteprocent for koncernen udger 25% mod 21%
sidste ar.

Balancen
Koncerens samlede balancesum udger 228,8 mio. ki mod
221,7 mio. kr. sidste &r.

Investeringer

Gabriel har i 2010/11 foretaget samlede investeringer i materielle
anlaegsaktiver for 4,5 mio. kr. mod 13,6 mio. kr. sidste ar. Investe-
ringeme omfatter primaert bygningstilpasninger fil en sterre lejer i
Gabriel Erhvervspark samt investeringer i driftsmidler og inventar.

Varebeholdninger

Koncernens varebeholdninger blev aget fil 40,7 mio. kr. mod 35,1
mio. kr. sidste &r. Stigningen kan primaert henfares til det agede
akfivitetsniveau samt omlagte indkebsmenstre, der har bidraget
positivt til selskabets samlede vareforbrug.

Tilgodehavender

De samlede tilgodehavender udger 44,5 mio. kr. mod 47,3 mio.
kr. sidste ar. Koncernens tilgodehavender fra salg steg til 32,6 mio.
kr. mod 29,3 mio. kr. pr. 30. september 2010, hvilket skyldes aget
akfivitet i det sidste kvartal af regnskabséaret.

Koncernen oplever fortsat en forsinket tilbagebetalingsproces ved-
rerende litauisk momstilgodehavende. Tilgodehavendet er ned-
bragt fra 10,0 mio. kr. pr. 30. september 2010 til 4,9 mio. kr. pr.
30. september 2011.

Finansiering

Koncernens cash flow fra driffen i 2010/11 blev 26,7 mio. kr. mod
-8,5 mio. kr. i samme periode sidste &r. Den markante forbedring
p& 35,2 mio. kr. kan primzert henfares il resultatforbedringen samt
forbedringer i leverandergaeld og filgodehavender.
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Ledelsesberetning for 2010/11

Ultimo éret udger nettobankgaelden 6,5 mio. kr. Koncernen har en
sterre uudnyttet kreditramme gennem koncemens bankforbindelse
samt en likviditetsreserve p& 27,5 mio. kr., der er placeret i danske
realkreditobligationer.

€genkapital
Koncernens egenkapital udger 136,7 mio. kr. pr. 30 september
2011 mod 125,8 mio. kr. p& samme fidspunkt &ret for.

Udbytte
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der for 2010/11
udbetales et udbytte p& 4,25 kr. pr. aktie, svarende fil et samlet
udbytte p& 8,0 mio. kr.

FORVENTNINGER

| regnskabsaret 2010/11 er der blevet gennemfert akiiviteter, der
forventes at forbedre Gabriels fremtidige konkurrence- og indje-
ningsevne. Desuden opdateres forretningsmodellen lzbende med
henblik p& af opné& vaekst i salg og indtiening i tekstiler og beslaeg-
tede produkfer og services. Bl.a. kan naevnes:

* Koncemens salgsstyrke er a@get gennem etablering af lokal
repraesentation i london, England og Beijing/Shanghai, Kina.

Koncernens udviklingsstyrke er eget med 2 akademiske medar
bejdere.

* Der er opnéet yderligere filgang af vaekstpotentiale fil kunde- og
produktportefalien. Der er investeret 7 mio. kr. i produktudvikling
mod 4,9 mio. kr. &ret for.

Gabriel har indgdet aftale om en global distributions- og udvik-
lingsaffale p& et patenteret polstermateriale, som forbedrer de
funktionelle egenskaber samt de miljigmaessige pavirkninger, der
kendes fra den skum, som oftest anvendes i konformabler, hjem-
memabler, madrasser m.m.

ledelsen er of den opfattelse, at lavkonjunkturen fortsat vil haem-
me vaekstmulighedeme i kerneomrédet. Der er derfor nu nedsat
et udvalg med henblik p& i fremtiden at sikre konfinuerlig vaekst
i omsaetning og indtjening igennem akkvisitioner.

* Gabriel Erhvervspark udvikles fortsat med henblik p& stigende
lejeindtaegter og oget veerdi af ejendommen.

Den internationale efterspargsel efter erhvervsmabler har kun vaeret
svagt stigende efter krise&ret 2009. Udsigterne i regnskabséret
2011/12 er forbundet med stor usikkerhed vedr. udviklingen i de
infernationale konjunkturer. Den seneste tids uro pd& de finansielle
markeder og de potentielle konsekvenser for det globale marked
for erhvervsmabler kan give anledning fil ny ustabilitet og mang-
lende vaekst.

| det kommende regnskabsar 2011/12 forventer ledelsen en om-
saetning samt et primaert resultat (EBIT) p& niveau med 2010/11.

SALGSUDVIKLINGEN
Gabriel koncemens omsaeting steg i regnskabséret med 10% fil
242,6 mio. kr. mod 220,4 mio. kr. sidste &r.

Omszetningen i kemneproduktet — mabelstoffer il erhvervsmabler
- steg med 8% i forhold til sidste &r. Vaeksten i totalomsaetningen
kommer desuden fra de produkter og serviceydelser, som koncer
nen afsaetter til samme kundekreds, men som tilherer veerdikaedens
naeste led, f.eks. tilskaering, syning og polstring of mabeldele, samt
fra @gede lejeindtzegter i Gabriel Erhvervspark.

Ved udgangen aof 2009/10 forventede ledelsen et stabilt, men
ikke voksende marked for erhvervsmabler. Salget af koncernens
supplerende produkter og serviceydelser modsvarede ledelsens
vaekstforventninger. Dette indikerer, at koncernens flerdrige strategi
med innovation og forretningsudvikling giver positive afkast — ogsa
under ustabile konjunkturforhold. Det er saledes ledelsens opfat-
telse, at Gabriel-koncernen kan drives som en fleksibel virksomhed,
der har god tilpasningsevne fil skiftende konjunkturforhold.

Eksporfomsaetingen steg med 11% il 221,2 mio. kr. mod 200,1
mio. kr. sidste ar. Eksportandelen var vaendret 91%. Salget i Dan-
mark steg med 6% fil 21,5 mio. kr. mod 20,3 mio. kr. sidste &r.

Gabriel fastholder sin strategi om "at vokse med de sterste”, hvilket
sikrer den mélrettede indsats over for udvalgte topkunder. Gabriels
fokus p& produkt- og procesinnovation med opbakning fra flere for-
retningsenheder har positiv virkning p& salget. | labet of 2010/11
er salgsstyrken udvidet gennem tilfgielse af Key Account Mana-
gers, der skal varetage udviklingen of markedeme i henholdsvis
England og Kina.

| februar deltog Gabriel p& Skandinaviens sterste mabelmesse i
Stockholm. P& messen blev Gabriel bekraeftet i, at arbejdet med
strategien "Mabelstof i anvendelse” giver resultater og medvirker til
at ege potentialerne for flere of Gabriels forretningsenheder.

P& NEOCON, Nordamerikas sterste mebelmesse, som afholdes
hvert &r i juni i Chicago, oplevede Gabriel en stor andel aof tekstiler
og tekstile lasninger repraesenteret hos flere markedsledende produ-
center. Som eksempel kan naevnes den nordamerikanske mabelpro-
ducent "Davis Fumiture”, som med sit mabel "Konfour”, polsiret med
Cabriels tekstil "Atlantic”, opndede en NEOCON Gold Award.

PRODUKTUDVIKLING OG

INNOVATION | GABRIEL

Gabriels produkt- og procesinnovation fra idé til feerdigpolstret
produkt har fortsat i 2010/11 vaeret en prioriteret kereaktivitet i
Gabriel. Investeringen i forskning og udvikling blev aget med 30%
til 7 mio. kr, hvilket afspejler den @gede interesse for Gabriels
innovative polstermaterialer og lasninger. Det er ledelsens overbe-
visning, at dette fokus bidrager til at fastholde og styrke koncermens
vaerdiskabelse, konkurrenceevne og vaskstmuligheder.
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Ledelsesberetning for 2010/11

Koncernens mél om, at minimum 30% af omsaetningen stammer fra
produkter, der er yngre end 5 @r, blev i 2010/11 indfriet, idet om-
saetningsandelen fra nye produkter blev 31%. Andelen udgjorde
34% i 2009/10.

Produktudvikling og innovation finder sted i samtlige of Gabriels
Masters, som samlet understatter kereprocessen “produkt- og
procesinnovation”. De enkelle Masteres unikke markedspotentialer
identificeres, udvikles og aktiveres samfidig med, at vaerdien af en
faelles koordineret indsats udnyttes og mélrettet tilbydes markedets
ledende mabelproducenter.

Forretningsenheden DesignMaster gennemferer labende design-
baserede udviklings- og konsulentakfiviteter, der tager afsaet i kun-
ders og slutbrugeres ensker, behov og adfeerd. Dette sker p& bag-
grund of grundlzeggende markedsindsigt og mélrettet research,
der baserer sig p& "timesto-market” inden for 3 — 18 mdr.

Projekterne udferes i Gabriels eksisterende vaerdikeede og har
som médl at realisere og formidle de potentialer, der er indeholdt
i anvendelsen af polstertekstiler, -feknikker og beslaegtede pro-
dukter. Der igangsaettes og gennemfares labende aktiviteter, hvor
kernekompetencer som tekstilkonstruktion og -efterbehandling samt
polsterdesign og -teknologi bringes i anvendelse. ligeledes indgér
design og produktion af komplette mabelkomponenter i de Izsnin-
ger, der tilbydes kunderme.

Med afszet i temaet "Mabelstoffer i anvendelse” og gennem en
mélreftet formidling af Gabriels innovations- og udviklingsstrategi
er der etableret teette relationer fil udvalgte mabelproducenters de-
signere, udviklingsteams og beslutningstagere.

P& den baggrund er en raekke projekter blevet realiseret og nye
er labende igangsat. | lzbet at regnskabséret er der frigivet 6 ny-
udviklede produkter, hvilket ikke lever op fil virksomhedens mél i
regnskabséret 2010/11 om lancering af 8 nyudviklede produkfer.
Alvigelsen sker som felge af forsinkelser i de sidste lanceringer,
som s&ledes er flyttet il 1. kvartal af regnskabséret 2011/12. For
produkinyheder og cases henvises i avrigt il www.gabriel.dk.

Forretningsenheden FurnMaster har yderligere udviklet sig positivt i
2010/11 og er nu en veletableret leverandar og udviklingspartner
for markedsledende producenter of erhvervsmabler og har gen-
nem hele regnskabséret oplevet en saerdeles positiv udvikling i
s&vel omsaetning som etablering af nye potentialer.

Forretningsenheden InnovationMaster har fil opgave at udvikle nye
forretningsomré&der, der kan udvikle Gabriel A/S' forreting ved af
filfare nye koncepter, teknologier og markedsadgange med “time
to market” inden for 2 - 5 ér.

| 2010/11 arbejdede InnovationMaster med udviklingsprojekter,
som rummer betydelige om end fortsat usikre indfieningspotentia-
ler. Projekierne koncentreres om udvikling af tekniske tekstiler og

beslaegtede produkter, som forventes at finde anvendelse primaert
inden for Gabiriels eksisterende vaerdikaede.

Efter regnskabsérets afslutning har Gabriel som direkte resultat af
et projekt initieret i InnovationMaster, og siden videreudviklet i De-
signMaster, sikret sig en verdensomspaendende disfributions- og
udviklingsaftale pé& et patenteret polstermateriale. Det patenterede
polstermateriale forbedrer de funktionelle egenskaber samt de mil-
iomaessige pdvirkninger ift. den skum, der offest anvendes i kon-
formgbler, hjemmemabler, madrasser m.m. Produktet er relevant
for alle producenter af mabler, madrasser m.m., som gnsker ot
oge den sundhedsmaessige funktionalitet, komfort og miljigmaessige
pévirkning fer, under og efter anvendelse af enhederne.

ledelsen pataenker at etablere ef inkubationsselskab under Gabriel
Innovation A/S med det formél, i en selvstaendig forretningsenhed,
at videreudvikle produkfets tekniske og polstermaessige egenska-
ber samt at identificere og etablere udviklings- og salgsaftaler med
markedsledende producenter.

Foruden de produkirettede innovationsprocesser stér Innovation-
Master bag ef antal inferne procesinnovationer, som er gennemfart
i 2010/11. Formalet er at understatte Gabriels samlede innovati-
ons- og konkurrenceevne, hvilket har medvirket fil produkfivitetsfor
bedringer i koncernens selvstaendige forretningsenheder.

GABRIEL KINA
Salgsudviklingen i regnskabséret 2010/11 var fortsat positiv, og
enheden praesterede en filfredsstillende vaekst i resultatet.

Gabriel Kina er en vigtig del of den samlede strategi om at kunne
servicere globale erhvervsmabelproducenter og -distributerer samt
at sikre frembringelse af innovative og konkurrencedygtige produk-
fer il alle markeder.

Der er i regnskabsaret udviklet nye produkter og etableret lzbende
leverancer fil nye strategiske kunder i USA og i Asien. Nye ud-
viklingsprojekter er konstant i pipeline, og den lokale indsats er
infensiveret.

Markedet i Kina er generelt prisfelsomt, men de ledende markeds-
akfgrer udviser i sfigende grad interesse for Gabriels produkter
med dokumentation for milie- og energimaessig baeredygtighed,
konkurrencedygtige priser samt korfe leveringstider.

Foruden salg varetager Gabriel Kina selvstzendigt design, udvikling,
logistik, indkab samt dokumenteret og certificeret kvalitets- og milje-

styring.

FARVERI, SCANDY€E UAB, LITAUEN

Resultatandelen (efter skat) fra den associerede virksomhed, Scandye
UAB, blev 3,4 mio. kr. mod 2,0 mio. kr. sidsfe ér, hvilket skyldes aget
salg samt proces- og produkdivitetsforbedringer.
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Ledelsesberetning for 2010/11

Scandyes kvalitets- og miligstyring er certificeret i henhold fil ISO
Q001 og ISO 14001. Endvidere styres arbejdsmilie i henhold fil
det certificerede OHSAS 18001. | lzbet af 2010/11 har selskabet
indfert lean-processer, der sikrer lgbende forbedringer og effekti-
visering.

GABRIEL ERHVERVSPARK

— GABRIEL €EJENDOMME A/S

| koncernregnskabet er den regnskabsmaessige vaerdiansaettelse
of ejendomskomplekset uaendret opgjort som kostpris fratrukket ak-
kumulerede afskrivninger og vaerdimaessigt opgjort fil 69,5 mio. kr.

Koncernens ejendomskompleks i Aalborg, som er overfert fil dat-
terselskabet "Gabriel Ejendomme A/S", er optaget til en bereg-
net dagsvaerdi p& 82,5 mio. kr., hvilket svarer fil en merveerdi pa
13,0 mio. kr. i forhold il den koncemregnskabsmaessige vaerdi pr.
30. september 2011.

Pr. 30. september 2011 har Gabriel Ejiendomme A/S udlejet ca.
6.000 m2.

Avrets resultat efter skat i Gabriel Ejendomme A/S er et overskud
p& 09 mio. kr. Arets resultat anses for filfredssfillende. Der er i
lzbet af regnskabséret indgéet nye vaesentlige lejekontrakter med
eksterne lejere, ligesom selskabet oplever en stigende forespargsel
fra potentielle nye lejere.

Der vises generelt stigende interesse for af drive virksomhed i det
innovative milig, som er gaeldende i Gabriel Erhvervspark. Hertil
kommer et potentiale p& 8-9.000 m? ikke renoverede industri- og
lagerlokaler. Det er ligeledes hensigten at udvikle denne del af
ejendommen i den faki, der findes lejere hertil. ledelsen vurderer il
stadighed, hvorledes ejendommens vaerdi og indtaegter optimeres
fil fordel for b&de lejere og ejere.

Gabriel Erhvervspark har gennem regnskabsdret fortsat sin rolle som
et af flere samlingspunkter i Aalborg for erhvervs- og universitetsfolk.
Det sker dels pé& initiativ fra sével eksterne erhvervs- og uddannelses-
insfitutioner, dels fra Gabriel og andre lejere i Erhvervsparken.

LEDELSESPATEGNING
Bestyrelse og direkfion har dags dato behandlet og godkendt &rs-
rapporten for 2010/11 for Gabriel Holding A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Finan-
cial Reporting Standards som godkendt of EU og danske oplys-
ningskrav for barsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og &rsregnskabet
giver ef retvisende billede af koncernens og selskabets akfiver, pas-
siver og finansielle sfilling pr. 30. september 2011 samt af resultatet
af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestremme for regn-
skabséret 1. oktober 2010 — 30. september 2011.

ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende
redegerelse for udviklingen i koncemens og selskabets akfiviteter
og okonomiske forhold, &rets resultater og for selskabets finansielle
stilling og den finansielle stilling som helhed for de virksomheder,
der er omfatfet of koncemregnskabet, samt en beskrivelse af de
vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og sel-
skabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Gabriel Holding A/S er et aktieselskab hjemmeharende i Dan-
mark. Arsrapporten for perioden 1. oktober 2010 - 30. september
2011 omfatter bé&de koncernregnskab for Gabriel Holding A/S
og defs datterselskaber (koncernen) samt separat érsregnskab for
moderselskabet.

Arsrapporten for Gabriel Holding A/S for 2010/11 afleegges i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards
(IFRS) som godkendt of EU og danske oplysningskrav for barsno-
terede virksomheder.

Arsrapporten  opfylder fillige International Financial Reporting
Standards udstedt af IASB.

Arsrapporten praesenteres i DKK afrundet fil naermeste 1.000 DKK.

AEndring af anvendt regnskabspraksis

Gabriel Holding A/S har med virkning fra 1. okiober 2010 im-

plementeret:

* Revideret IAS 24: Oplysning om neertst&ende parter.

* Amendments to IFRIC 14 Prepayments of a Minimum Funding
Requirements.

* Amendment to IAS 32 Classification of Rights Issues.

* Amendment to IFRS 1 Farstegangsanvendelse af IFRS.

* Improvements to IFRSs May 2010.

* IFRIC 19 Extinguishing Financial Liabilities with Equity Insfruments.

Ingen af de nye standarder og fortolkningsbidrag har pévirket ind-
regning og méling i 2010/11.
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Resultotopgﬁrelse For éret 01.10.2010 - 30.09.2011

Koncern

tkr. 2010/11 2009/10
Nettoomsaeetning 242.611 220.406
Acndring i lagre aof feerdigvarer og varer under fremstilling 1.800 -3.320
Andre driftsindfeegter 558 235
Vareforbrug -142.792 -132.925
Andre eksterne omkostninger -41.778 -36.906
Personaleomkostninger -36.009 -32.671
Afskrivninger of immaterielle og materielle aktiver -6.167 -4.467
Resultat of primer drift (EBIT) 18.223 10.352
Andel of resultat efter skat i associerede virksomheder 3.430 2.003
Finansielle indizegter 2.481 2.537
Finansielle udgifter -1.665 -1.996
Resultat for skat 22.469 12.896
Skat af &rets resultat -5.610 -2.706
Arets resultat 16.859 10.190
Forslag til resultatdisponering:
Foresl&et udbytte 8.033 6.143
Overfert resultat 8.826 4.047

16.859 10.190
Resultat pr. aktie (kr.):
Resultat pr. akfie (EPS), basis 8,9 54
Resultat pr. akfie (EPS-D), udvandet 8,9 5,4
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Totalindkomstopgarelse for arer 01.10.2010 - 30.09.2011

Koncern

tr. 2010/11 2009/10
Arets resultat 16.859 10.190
Anden totalindkomst:

Veerdiregulering til dagsveerdier 171 81
Skat heraf -38 -20
Vaerdiregulering overfert il finansielle poster - 54
Valutakursregulering ved omregning af udenlandske enheder 33 79
Anden totalindkomst efter skat 166 194
Totalindkomst i alt 17.025 10.384
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Balance or. 30.09.2011

Aktiver

Koncern
tr. 2010/11 2009/10
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver:
Udviklingsprojekter 7.061 6.241
Materielle aktiver:
Grunde og bygninger 69.500 68.351
Tekniske anleeg og maskiner 1.488 1.818
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 8.957 10.252
79.945 80.421
Andre langfristede akiiver:
Kapitalandele i dattervirksomheder - -
Kapitalandele i associerede virksomheder 15.104 11.674
Tilgodehavende hos associerede virksomheder 8.633 9.898
Andre filgodehavender 1.470 1.458
Vaerdipapirer 27.524 29.667
52.731 52.697
Langfristede aktiver i alt 139.737 139.359
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger 40.721 35.066
Tilgodehavender 44.464 47.295
Likvide beholdninger 3.885
Kortfristede aktiver i alt 89.070 82.361
Aktiver i alt 228.807 221.720
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Balance or. 30.09.2011

Passiver

Koncern
tkr. 2010/11 2009/10
Egenkapital
Aktiekapital 37.800 37.800
Reserve for valutakursreguleringer 142 109
Reserve for dagsveerdiregulering 206 73
Overfart resultat 90.524 81.698
Foresl&et udbytte 8.033 6.143
Egenkapital i alt 136.705 125.823
Forpligtelser
Langfristede forpligtelser
Udskudt skat 7.960 6.998
Kredifinstitutter 36.907 38.960
leasingforpligtelser 4.003 5.576
Langfristede forpligtelser i alt 48.870 51.534
Kortfristede forpligtelser
Kredifinstitutter 12.388 22.610
leasingforpligtelser 1.086 796
leveranderer af varer og tienesteydelser 13.029 11.291
Selskabsskat 4.072 =
Anden geeld 12.657 9.666
Kortfristede forpligtelser i alt 43.232 44.363
Forpligtelser i alt 92.102 95.897
Passiver i alt 228.807 221.720
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€genkapitalopgerelse

Honcern

Reserve for  Reserve for  Reserve for

valutakurs-  dagsveerdi- sikrings- Overfort Foresléet  Egenkapital
tr. Aktiekapital  regulering  regulering  fransaktion resultat udbytte i alt
2009/10
Egenkapital 01.10.09 42.000 30 12 -54 73.451 115.439
Totalindkomst for perioden
Resuliat 2009/10 4.047 6.143 10.190
Anden totalindkomst
Valutakursregulering ved omregning af
udenlandske enheder 79 79
Veerdiregulering til dagsvaerdier 81 81
Veerdiregulering overfert il finansielle poster 54 54
Skat af anden totalindkomst -20 -20
Anden totalindkomst i alt 79 o1 54 194
Totalindkomst i alt for aret 79 61 54 4.047 6.143 10.384
Transaktioner med ejere
Nedszettelse af akfiekapitalen -4.200 4.200 0
Egenkapital 30.09.10 37.800 109 73 81.698 6.143 125823
2010/11
Egenkapital 01.10.10 37.800 109 73 81.698 6.143  125.823
Totalindkomst for perioden
Resuliat 2010/11 8.826 8.033 16.859
Anden totalindkomst
Valutakursregulering ved omregning af
udenlandske enheder 3 33
Veerdiregulering til dagsvaerdier 171 171
Veerdiregulering overfert il finansielle poster
Skat af anden totalindkomst -38 -38
Anden totalindkomst i alt 33 133 166
Totalindkomst i alt for aret 33 133 8.826 8.033 17.025
Transaktioner med ejere
Udloddet udbytte -6.143 6.143
Egenkapital 30.09.11 37.800 142 206 90.524 8.033  136.705
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Pengestremsopgarelse
Koncern

tkr. 2010/11 2009/10
Pengestrem fra driftsaktivitet
Resultat af primaer drift (EBIT) 18.223 10.352
Regulering for ikkelikvide poster:
Afskrivninger 6.167 4.467
Gevinst ved salg of anlaegsaktiver - =235
Pengesfrem fra primaer drift fer sendring i driftskapital 24.390 14.584
Renteindtzegter 2.481 2.537
Renteudgifter -1.665 -1.996
A-ndring i varebeholdninger -5.655 2.997
A ndring i tilgodehavender -879 -16.948
Andring i leverandergaeld og anden geeld 4.835 -7.740
Betalt selskabsskat -2.179 -1.895
Refunderet selskabsskat 5.328

26.656 -8.461
Pengestrem fra investeringsaktivitet
Keb of immaterielle akfiver -2.650 -1.433
Keb af materielle aktiver -4.507 -13.634
Salg af materielle akfiver - 1.726
Andring i tilgodehavende hos associeret virksomhed 1.253 -640
Investering i andre filgodehavender - 54
Keb/salg af veerdipapirer 2.217 2.931

-3.687 -10.996
Pengestrem fra finansieringsaktivitet
Fremmedfinansiering:
Afdrag pé& langfristet lan -2.061 -1.936
leasingforpligtelse -637 6.372
Akfionaerer:
Betalt udbytte -6.143

-8.841 4.436
Arets @ndring i likvide beholdninger 14.128 -15.021
Bankgzld/Likvide beholdninger, primo -20.599 -5.578
Bankgzld/Likvide beholdninger, ultimo -6.471 -20.599




