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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. maj
2017 - 30. april 2018 for Stibo A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. april 2018 samt af resultatet af koncer-
nens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestromme for regnskabsaret 1. maj 2017 - 30. april
2018.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for ud-
viklingen i koncernens og selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, drets resuitat og for koncernens
og selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamiingens godkendelse.

Hejbjerg, den 19. juni 2018
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Den uafhangige revisors revisionspategning
Til aktionaeren i Stibo A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Stibo A/S for regnskabsdret 1. maj 2017 - 30.
aprit 2018, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis, for savel koncernen som selskabet, samt pengestrgmsopgerelse for koncernen. Kon-
cernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansieile stilling pr. 30. april 20182017/18 samt af resultatet
af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabséaret 1. maj 2017 -
30. april 2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er narmere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnska-
bet" (herefter benaevnt "regnskaberne™). Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er til-
straekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's etiske regler) og de yderligere krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
ovrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den in-
terne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde regnskaberne uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne
til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrarende fortsat drift, hvor dette er relevant: samt at ud-
arbejde regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten
har til hensigt at likvidere kancernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alter-
nativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne

Vores mal er at opné hgj grad af sikkerhed for, om regnskaberne som helhed er uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en kon-
klusion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
gaeldende i Danmark, altid vil afdaeskke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan
opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de pkonomiske beslutninger, som regnskabs-
brugerne traeffer pd grundlag af regnskaberne.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

> Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion p3 disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hejere end ved
vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesasttelse af intern kontrol.

»  Opndr vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

> Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

> Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskaberne p3 grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaasentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og
selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal
vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i regnskaberne eller, hvis s3-
danne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret
pa det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og selskabet ikke lngere kan fortseette drif-
ten.

> Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskaberne, herunder note-
oplysningerne, samt om regnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa
en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

»  Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne el-
ler forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnska-
bet. Vi er ansvarlige for at lede, fore tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige
for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at lase ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med regnskaberne eller vores
viden opnaet ved revisionen eller p8 anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-
hold tif drsregnskabsloven.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfatteise, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med regnskaberne og er udarbejdet i overensstemmelse med drsregnskabslovens krav. Vi har ikke fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 19. juni 2018

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 7002 28
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Peter Lorens Ravn, formand

Ebbe Malte Iversen

Lars Fournais

Sten Dyrmose

Claus Ngrgaard Hansen (medarbejdervalgt)
Peter Brunthaler Marcussen (medarbejdervalgt)
Jan Schou Jensen (medarbejdervalgt)

Hans O. Damgaard, adm. koncerndirektor
Carsten Christensen, koncerngkonomidirekter

Seren S. Henriksen, Stibo Complete
Jesper Ejlersen (interim), Stibo Systems
Dan Korsgaard, CCl Europe

Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab
Veaerkmestergade 25, 8000 Aarhus C



Stibo A/S
Arsrapport 2017/18

Ledelsesberetning

Bestyrelsesprofiler

Peter Lorens Ravn

Professionelt bestyrelsesmedlem (formand), fedt 1955. indtr&dt i bestyrelsen for Stibo A/S i 2012 og
anses for at vaere uafhaengigt bestyrelsesmedlem.

Peter L. Ravn er uddannet civilingenier, Ph.D. samt HD i Finansiering og Kreditvaesen og er tidligere kon-
cernchef i SimCorp A/S fra 2001 tii 2012.

@vrige ledelseshverv:
> Bestyrelsesformand i Systematic A/S, Danske Commodities A/S, Adform A/S og DitaExchange ApS.

Lars Fournais

Professionelt bestyrelsesmedlem, fedt 1953. Indtradt i bestyrelsen for Stibo A/S i 2008. Lars Fournais
anses for at vaere uafhangigt bestyrelsesmediem.

Lars Fournais er uddannet cand.merc. og tidligere adm. direkter i bl.a. System B8, Group Senior Vice
President i Grundfos og senest adm. direkter i Saint Gobain Distribution Danmark.

@vrige ledelseshverv:
> Bestyrelsesformand i AGF A/S, QLA Group A/S, og Apromas A/S
» Naestformand i WindowMaster A/S

» Bestyrelsesmediem i OK a.m.b.a., Aarhus Havn, Investeringsforeningen Danske Invest, AP Invest
Kapitalforening, Investeringsforeningen Danske Invest Select,
Investeringsforeningen ProCapture, Investeringsforeningen Profil Invest samt Kapitalforeningen
Danske Invest Institutional.

Sten Dyrmose

Sten Dyrmose, fedt 1967. Indtradt i bestyrelsen for Stibo A/S i oktober 2017. Sten Dyrmose anses for
at vaere uafhangig.

Sten Dyrmose er adm. direkter i Flonidan A/S.

Sten Dyrmose er ingenigr og E-MBA uddannet og tidligere direkter i bl.a. Valor Danmark, Polycom
Danmark og Spectralink US.

dvrige ledelseshverv:

» Horsens & Friends (bestyrelsesmedlem).
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Ledelsesberetning

Bestyrelsesprofiler

Ebbe Malte Iversen

Ebbe Malte Iversen, fadt 1951. Indtradt i bestyrelsen for Stibo A/S i april 2018. Ebbe Malte Iversen an-
ses for at vaere uafhaengig.

Ebbe Malte lversen er adm. direkter i Per Aarsleff A/S og er ingenigruddannet med ledelseserfaring fra
barsnoteret virksomhed.

Erfaring med organisationsudvikling, strategiudvikling og generel praktisk ledelse.

@vrige ledelseshverv:

>

»
>
>

Bestyrelsesformand i Dansk Byggeris eksportsektion

Bestyrelsesformand i Dansk Projekteksport Netvaerk

Bestyrelsesformand i egetapper A/S

Bestyrelsesformand i Stibo-Fonden, Stibo Holding A/S og Stibo Ejendomme A/S.

Medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer

Claus Nergaard Hansen

Peter Marcussen

Jan Schou Jensen
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Ledelsesberetning
Hoved- og nggletal for koncernen
| t.kr. 2017/18 2016/17 2015/16 2014/15 2013/14 l
Hovedtal
Nettoomsatning 1.706.821 1.795.586 1.983.969 1.874.225 1.816.065
Bruttofortjeneste 851.037 893.044 1.022.249 933.903 843.906
Resultat af primeer drift 53.835 17.100 141.967 136.702 115.712
Resultat for finansielle poster 51.354 13.111 148.627 139.463 116.073
Resultat af finansielle poster, netto -11.362 -3.219 -2.355 -179 -6.361
Resultat for skat 39.992 9.892 146.272 139.284 109.712
Arets resultat 26.944 5.560 109.378 101.170 81.361
| Anlzgsaktiver 240.387 281.040 321.188 357.720 513.320
Omsatningsaktiver 859.765 822.878 976.880 911.842 789.393
Aktiver i alt 1.100.152 1.103.918 1.298.068 1.269.562 1.302.713
Aktiekapital 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000
Egenkapital 680.333 660.094 760.473 693.197 695.007
Hensatte forpligtelser 15.507 29.771 45,714 48.095 50.310
Langfristede gaeldsforpligtelser 0 9.662 18.034 25.986 129.907
Kortfristede gesldsforpligtelser 404,312 404.391 473.847 502.284 427.489
Arets investeringer i materielle an-
laegsaktiver 29.194 23.531 50.712 26.576 16.224
~Neggletal i %
Overskudsgrad 3.2 1.0 7,2 7,3 6,4
Afkastningsgrad 7.5 2.2 17,1 15,6 12,5
Bruttomargin 49,9 49,7 51,5 49,8 46,5
Soliditetsgrad 61,8 59.8 58,6 54,6 53,4
Egenkapitalforrentning 4.0 0,8 15,0 14,6 12,4
_Gennemsnitligt antal ansatte 1.068 1.161 1.112 1.075 967 |

Der henvises til definitioner og begreber under anvendt regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Beretning

Selskabsstruktur og aktiviteter

Stibo A/S er et ejerselskab, mens driftsaktiviteterne i Stibo-koncernen udferes i de 100 % ejede datter-
selskaber Stibo Systems A/S, Stibo Complete A/S og CCl Europe A/S og de dertil tilhgrende dattersel-
skaber.

Stibo er en af Danmarks eldste virksomheder. Virksomheden blev stiftet i 1794 under navnet Aarhus
Stiftsbogtrykkerie. | 1966 blev virksomheden omdannet til en erhvervsdrivende fond, fordi den davae-
rende ejerfamilie, gennem et uafhangigt ejerskab, enskede at sikre virksomhedens fremtidige udvikfing
0g vaekst.

Koncernen opererer i dag inden for omraderne softwareudvikling og grafisk produktion. Indenfor soft-
wareudvikling arbejder koncernen internationalt med selskaber i Nord- og Sydamerika, Europa, Austra-
lien samt Asien. Koncernen omfatter i dag et af Danmarks sterste privatejede softwareselskaber.

I Skandinavien er koncernen gennem Stibo Complete markedsledende inden for grafisk produktion og
deitager aktivt i branchekonsolideringen og har over de senere &r opkebt Sérmlands Grafiska AB (nu
S6rmlands Printing Solutions AB), Color Print A/S, Scanprint A/S, Greentech Rotaprint A/S og Skdnsk
Repro AB. Efter regnskabsarets afslutning er der sket yderiigere opkab.

Det er ledelsens vurdering, at big data og business intelligence er globale vaekstomrader, og som konse-
kvens heraf erhvervede koncernen i 2016 40 % af virksomheden Inspari A/S, der fokuserer pd Business
Intelligence-lgsninger, hovedsageligt i Danmark og de gvrige nordiske lande.

Udvikling i nggletal
Arets resultat blev et overskud far skat p3 40 mio. kr. mod 10 mio. kr. &ret far.

Arets resultat er en markant forbedring sammenlignet med sidste ars resultat pd 10 mio. kr. og dermed
et billede pa en generel styrkelse af Stibo-koncernen over de seneste 12 maneder. Alle forhold taget i
betragtning anses resultatet for at vaere tilfredsstillende.

Forbedringen er skabt i koncernens softwarevirksomheder Stibo Systems og CCl. Begge disse virksom-
heder oplever markedsforandringer, hvor kunderne ensker at overga fra at kebe softwarelicenser for en
éngangsbetaling til i langt hgjere grad at leje softwarelicenser. For Stibo er denne globale tendens en
positiv udvikling, fordi den skaber en hgjere fast, tilbagevendende omszetning. P& kort sigt betyder om-
stillingen til lejemodeller imidlertid, at badde omsaetning og indtjening "skubbes” ud i fremtiden, da et
salg ikke umiddelbar far fuld regnskabsmaessig- og likviditetseffekt, men i stedet vil blive realiseret over
en arraekke. Dette illustreres bedst ved, at den del af ordrebeholdningen i Stibo Systems, der omfatter
en tilbagevendende omsaetning, er steget med knap 50 mio. kr. siden regnskabsérets start.

Stibo Complete har i det forgangne regnskabsar markant styrket sin markedsposition - isaer i Sverige.
Resultatet for regnskabsaret er dog ikke tilfredsstillende, men faldet i bdde omsaetning og resultat kan
hovedsageligt tilskrives et vaesentligt fald i valutakursen for svenske og norske kroner - isar i fjerde
kvartal af koncernens regnskabsar. Samlet er drets resultat for Stibo Complete negativt p3virket af
kurstab pa fremmed valuta for ca. 25 mio. kr. Heraf udger ca. 50 % urealiserede tab. Baggrunden for
det urealiserede tab er, at der over aret er opbygget en betydelig likvid beholdning i svenske kroner til
brug for at kgbe den svenske virksomhed GigantPrint. Denne transaktion er imidlertid forst gennemfeort
efter regnskabsarets afslutning og den opbyggede valutaposition har ved regnskabsarets afslutning
medfort et urealiseret tab pa valuta pa ca. 11 mio. kr., der er indregnet under posten "finansielle om-
kostninger”.

For en mere uddybende beskrivelse af aktiviteterne og resultaterne i de enkelte datterselskaber henvi-
ses til ledelsesberetningen for de enkelte virksomheder. Disse er gengivet senere i denne beretning.

10



Stibo A/S
Arsrapport 2017/18
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Beretning

Udvikling i koncernens forretningsomrader

Stibo-koncernen star pa en staerk platform, som lebende kraever tilpasning af forretningsmodellerne. P3
baggrund af de igangsatte investeringer er det vores forventning, at der for de kommende &r er skabt
fundamentet for fremtidig udvikling og vaekst i bade top- og bundlinje. Koncernen bestar af tre 100 %
ejede selskaber, der arbejder inden for tre veldefinerede forretningsomrader med hver sin klare stra-
tegi.

>  Stibo Systems A/S har udviklet sig fra at lave nicheorienteret software, der understetter katalog-
publicering, til i dag at udvikle og markedsfere software, der ger det muligt at stremline og effektivi-
sere virksomhedernes strategiske informationer. Ved at kombinere konsulentydelser og software
har Stibo Systems opnaet en sardeles staerk position pd det globale marked for Multi-Domain
Master Data Management-lesninger (MDM).

> Stibo Complete A/S har oprindeligt sine redder i trykning af telefonbeger. | dag danner fortidens
staerke position baggrunden for en ferende position i Skandinavien inden for trykning af magasiner,
avisindstik, kataloger og reklamer. Indenfor de seneste 12-18 maneder har virksomheden ligeledes
placeret sig som en fgrende akter inden for salg af point-of-sales materialer til detaithandlen.

> CClEurope A/S er gennem drene gdet fra at udvikle grafisk software til ombrydning af telefonbg-
ger, aviser og andre publikationer til at udvikle software, der ger det muligt for mediehuse - og an-
dre virksomheder med publiceringsbehov verden over - at publicere nyheder, magasiner og mar-
kedsferingsmateriale. Det sker smidigt og effektivt til primaert digitale/elektroniske platforme, men
0gsa til trykte kanaler.

Udviklingen af de forskellige forretningsomrader har i alle &rene vaeret drevet af et langsigtet forret-
ningsperspektiv og en innovativ kultur. Udgangspunktet var - og er - at udnytte den viden og de kompe-
tencer, der er tilgaengelige i koncernen. Vi videreudvikler kontinuerligt disse kompetencer og omsatter
vores viden kommercielt. Afsaettet er blevet brugt til at identificere nye forretningsmuligheder i en tid
praeget af hastige forandringer og nye behov. Transformationen af de forskellige forretningsomrader er
bl.a. lykkedes, fordi et fondsejerskab giver muligheder for at arbejde med langsigtede ma! og investerin-
ger.

Forventninger til fremtiden

Stibo-koncernen er fortsat velpositioneret pa markederne for software- og grafisk produktion, og for-
ventningerne til den fangsigtede omsaetnings- og indtjeningsudvikling er positive.

For regnskabsaret 2018/19 forventes en positiv udvikling i bide omsatning og resultat i forhold til
regnskabsaret 2017/18.

Det forventes, at koncernen fortsat vil vaere aktiv inden for opkeb af andre virksomheder. | softwarevirk-
somhederne vil opkeb have til formal at udvide selskabernes produkt- og l@sningsplatform, sa koncer-
nens kunder kan tilbydes flere produkter og services. | den grafiske del af vores forretning vil opkeb
have til formadl at understette den ngdvendige konsolidering af det skandinaviske marked for tryksager
samt positionering inden for nye og relaterede forretningsomrader.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb

Der har ikke varet handelser efter regnskabsperiodens udigb, som vasentligt pavirker regnskabsaflaeg-
gelsen for 2017/18.

Stibo Complete har efter regnskabsarets udleb erhvervet samtlige aktier i den svenske virksomhed
GigantPrint AB beliggende i Norrkdping. GigantPrint AB udvikler, producerer og installerer "Point of
Sale” lgsninger til skandinaviske kaedekunder. GigantPrint er svensk markedsleder og har en omsatning
pa ca. 150 mio. SEK og beskaeftiger ca. 75 kompetente medarbejdere. Kebet af GigantPrint vil styrke
Stibo

Completes position som markedsleder i Skandinavien inden for udvikling, produktion og distribution af
fysisk marktingsmateriale.
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Beretning

Ledelsesberetning for koncernens datterselskaber
Stibo Systems A/S

Hvem er vi?

Stibo Systems er en fgrende leverander for globale virksomheder, der gnsker at digitalt transformere
deres forretningsmodel. Virksomheden er ledende pa det globale Master Data Management (MDM) mar-
ked. MDM drejer sig helt grundlaeggende om at skabe viden og forretningsmaessige fordele ved at struk-
turere de enorme mangder af data, som virksomheder besidder om deres kunder, produkter, leveran-
dgrer m.v.

Beretning

Stibo Systems fik i regnskabsaret 2017/18 et rekordstort antal nye kunder og opndede desuden et me-

get tilfredsstillende licenssalg til nye kunder samtidig med, at der blev investeret massivt i udviklingen af
softwareproduktportefgljen. Ved regnskabsdrets udgang var vores potentielle nye ordrer i pipelinen for-
doblet i forhold til sidste regnskabsar, hvilket giver os et starkt fundament for fortsat vaekst i 2018/19.

Regnskabsdret kan opsummeres i fire hovedoverskrifter:

1. Andring i forretningsmodellen fra salg af licenser til i aget omfang salg af software pa lejeba-
sis.

2. Massive investeringer i produkter og medarbejdere med det formal at fastholde konkurrenceev-
nen i et marked under konstant forandring.

Rekordstort antal nye kunder.

Fodfaeste pa markederne i Asien og Latinamerika. Der forventes en stigning af salget pa disse

markeder.
Hovedtal
Omseetning 608 mio. kr. (648 mio. kr. i 2016/17)
Resultat fer skat 45 mio. kr. (24 mio. kr. i 2016/17)
Egenkapital 275 mio. kr. (250 mio. kr. i 2016/17)
Antal ansatte 439 (498i2016/17)

Faldet i omsatning kan primaert henfares til implementering og udvidelse af en omfattende partnerstra-
tegi, hvor stadig flere af de professionelle services i relation til leverancen af software-implementeringer
nu udfgres af eksterne partnere.

1 2017/18 sé vi, at kunderne i stigende omfang efterspurgte muligheden for at leje software i stedet for
at kebe en licens. Dette er en generel tendens i markedet og derfor ogsa en tendens, som vores konkur-
renter oplever. Stibo Systems har naturligvis valgt at imedekomme denne efterspergsel for at forblive
konkurrencedygtige og besidder samtidig de n@dvendige finansielle ressourcer, som denne a&ndring i
forretningsmodel har kravet. Vi er overbeviste om, at disse s&endringer over de kommende &r vil styrke
vores virksomhed, efterhanden som andelen af fast tilbagevendende omsatning gges. 1 2017/18 run-
dede andelen af fast tilbagevendende omsaetning sdledes 40 % af den samlede omsatning - et tal, der
forventes at stige over de kommende ar.

Stibo Systems anses stadig som en af de ferende leveranderer pa MDM-markedet. Stibo Systems fik den
hojeste score af alle leveranderer i dette ars Magic Quadrant fra Gartner for vores evne til at under-
stotte forretningsmaessige initiativer, og vi var samtidig den leverander, som havde den hgjeste andel af
kunder, der ville anbefale vores MDM-lgsning til andre.
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Den store vaekst i digitalisering, "loT" (Internet of Things) og "Big Data” betyder, at det globale MDM-
marked vil opleve stor vaekst i de kommende ar - en vaskst, der vil yderligere accelerere i takt med, at
nye vertikale og geografiske markeder opstar. Det er derfor nedvendigt med massive investeringer for
at fastholde en staerk markedsposition. Stibo Systems er privilegeret ved at have en staerk, fremadsynet
ejer, som bifalder, at der Igbende foretages investeringer i software og relaterede services som en del af
driften. Sdledes er investeringerne i produkt- og markedspositionering steget med 10 % sammenlignet
med sidste ar.

Kunder

Det er gladeligt, at den positive udvikling, som blev rapporteret for Q3 og Q4 sidste ar, fortsatte i
2017/18, hvor vi har kunnet faje 44 nye kunder til vores portefslie. 15 nye kunder i Asien og Latiname-
rika betyder, at disse regioner ikke langere anses som "nye” markeder, men som etablerede markeder,

der nu skal udvikles og ekspanderes.
Vores kundeliste taller ca. 400 hovedkunder globalt set. Vores nye kunder taller bl.a.:

Bayer (D), Honda Jet (US), CLAAS (NL), City Beach (Australia), Grupo Elektra (Mexico), Julius Blum
GmbH (D), LIXIL (Japan), Mason Companies (US), NGK Spark Plugs (D), Office Depot (US) og WAGO (D).

IS0 27001

Stibo Systems har opnaet ISO 27001 certificering, som er den mest anerkendte sikkerhedscertificering
globalt set. Den understreger overfor vores kunder og partnere, at vi er dedikerede i vores malsatning
om lgbende at forbedre vores sikkerhedsmaessige foranstaitninger, og at de kan have tillid til vores be-
strabelser pa at beskytte deres data. Certificeringen knytter sig til et informationssikkerhedssystem,
som overvdger organisationens sikkerhedsbehov baseret pa konstant risikovurdering.

Forventet udvikling

investeringerne i produkter og synlighed pd markedet vil fortseette pa et hejt niveau i de kommende 3r.
Vi vil fortsat finansiere investeringerne som en del af den lebende drift. Idet ordrebogen ved arets start
er tilfredsstillende, og vi i tilleeg hertil forventer at se resultater af de allerede gennemferte investerin-

ger, forventes resultatet for 2018/19 at overstige resultatet for 2017/18.

CCl Europe A/S

CCl bestar af CCl Europe med hovedkvarter i Danmark, den norske web CMS-udvikler Escenic og det
amerikanske konsulenthus Red Badge.

Hvem er vi?

CCl har i mere end 30 ar vaeret forende teknologipartner for store forlagshuse over hele verden. CClI's
strategi er at understptte mediekoncerner og andre virksomheder med optimering af content manage-
ment- og publiceringsprocesser. Dette indebarer bade udvikling af softwarelgsninger samt levering af
professionelle serviceydelser.

CCl opererer i forskellige forretningssegmenter: Nyheder, magasiner og omnichannel marketing. Inden-
for omnichannel omradet forventes Best Buy-projektet at bane vejen for en raekke nye kunder.

I de senere ar har CCl udviklet sin softwarelgsning fra medieverdenen, sa den ogsa kan handtere marke-
tingprocessen hos storre detaithandlere.
Beretning
Regnskabsaret kan opsummeres i 3 hovedoverskrifter:
1. Nye og lovende kunder
2. Investering i teknologiplatformen CUE

3. Antallet af CUE-brugere stiger vaesentligt
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Hovedtal

Omsaetning 161 mio. kr. (169 mio. kr.i2016/17)
Resultat fer skat 14 mio. kr. (7 mio. kr.12016/17)
Egenkapital 84 mio. kr. (72 mio. kr. i 2016/17)
Antal ansatte 170(186i2016/17)

Et mindre fald i omsatningen sammenlignet med sidste ar kan henfares til, at mange mediekoncerner
fortsat er tilbageholdende med at foretage sterre investeringer, da der i @jeblikket foregar store struktu-
relle &ndringer pa markedet. Tilgang af nye kunder og fokus pa stram omkostningsstyring og effektivi-
tet har imidlertid medfert en positiv udvikling i drets rentabilitet.

Den massive investering i udviklingen af teknologiplatformen CUE er fortsat. CUE introducerer en helt
ny tilgang til digital og kreativ storytelling. Hertil kommer, at platformen er udviklet som en dben plat-
form, der ger det nemt at integrere andre systemer. Samtidig er CUE bygget til at understgtte medie-
koncernernes behov for hurtig og agil forretningsudvikling - bl.a. ved at muligggre hurtig udruining af
nye indholdsskabende produkter.

Fra starten har CUE vaeret udviklet med det formal at veaere intuitiv og nemt at anvende for brugerne.
Udviklingen finder sted i teet samarbejde med kunder og brancheeksperter. De farste 1.200 brugere var
live ved udgangen af 2017, og vi forventer, at antallet af brugere vil stige til over 5.000 ved udgangen
af 2018.

Udviklingen imod cloud-lgsninger fortsatte i arets b, og CC forudser en fortsat stigning i cloud-l@snin-
ger, hvorfor der har vaeret fokus pa at investere yderligere i softwareplatformen.

Kunder

CClI's kunder omfatter flere af verdens stgrste mediekoncerner som f.eks. The New York Times, Gannett,
The Tribune, JP-Politikens Hus og Times of India.

Ud over at servicere en lang liste af nuvaerende kunder har CCl oplevet en tilfredsstillende tilgang af nye
kunder i det forlebne ar, herunder Forum Communications (USA), Barsen A/S (Danmark) og Best Buy
(Canada).

Forventet udvikling

Historisk har USA veeret CCl's hovedmarked kombineret med en stark markedsposition i Europa. Over
de kommende ar forventes omfanget af nye forretninger isar at stige i Europa, Latinamerika og Asien.
Det er tilfredsstillende at se, at vores salgspipeline er staerk pa disse markeder.

Viforventer, at arets resultat for 2018/19 vil vaere pa niveau med regnskabsaret 2017/18.

Stibo Complete A/S

Stibo Complete A/S er moderselskab for Skandinaviens sterste producent af fysiske marketingsmateria-
ler og ejer af virksomhederne: Color Print A/S, Stibo Graphic A/S og Distribution Plus A/S (70 procent
ejerskab) i Danmark samt Sdrmlands Printing Solutions AB og Stibo Media AB i Sverige.

Det vi beskaftiger os med

Stibo har drevet trykkeri i mere end 200 ar og er i dag den sterste og staerkeste spiller i Skandinavien.
Der er fortsat - og i de naeste mange ar - et stort marked for grafiske produkter i Skandinaven for aktg-
rer, der kan tilpasse sig et marked under stor forandring. Her har Stibo Complete optimale forudsatnin-
ger med en god markedsposition, staerke kompetencer og et solidt, langsigtet ejerskab.
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Beretning

Stibo Complete er midt i en stgrre omstillingsproces, fordi markedet i disse &r er praeget af strukturelle
aendringer. Markedet for tryksager produceret i rotation, arktryk og digitaltryk er stort, men faldende.
Til gengaeld er markedet for produktion til in-store, outdoor og eventopgaver stigende. Vi omstiller os
derfor fra at vare et stort industritrykkeri - med relativt f3 og meget store ordrer volumener - til ogsa at
vare et grafisk supermarked med et meget stort og varieret udvalg af produkter.

Vi tilbyder serviceydelser inden for design, udvikling, produktion og distribution af fysisk marketingsma-
teriale samt tilherende lager- og logistikydelser. Vi arbejder malrettet pa at udbygge vores position som
den absolut ferende og mest komplette leverander af fysiske marketingmaterialer til skandinaviske kae-

dekunder og dagligvarebutikker.

Aret kan opsurmmeres i fire vigtige overskrifter:

1. Strukturelle markedsandringer - derfor omstilling fra stort industritrykkeri til grafisk supermar-
ked.

Nyt navn og grafisk identitet - en rebranding, som matcher fremtidens marked.

Etablering af Stibo Direct - kunderne kan bestille grafiske produkter online via webportallgs-
ning.

4. Styrket markedsposition i Sverige.

Hele omstillingsprocessen har naturligt medfert, at vi primo 2018 skiftede navn, logo og hjemmeside
med Stibo Complete som det fzeiles brand. Vores nye navn har erstattet Stibo Printing Solutions.

Arbejdet med at omstille Stibo Complete har ogsa medfert en aget digitalisering af arbejdsprocesser,
bl.a. i form af en ny webportallasning, Stibo Direct, hvor kunderne har mulighed for at bestille deres gra-
fiske produkter online.

De fundamentale og strukturelle &ndringer af markedet afspejler sig ogsa naturligt i regnskabet for
2017/18. En faldende omsaetning skyldes ikke tab af kunder, men en lavere volumen og et fald i efter-
sporgslen pa det traditionelle trykmarked. Dette fald er sterre end forventet, hvilket understreger vigtig-
heden af at vaare fleksible og bestyrker os i vores &ndrede fokus p& markedet.

| de kommende &r er det fortsat vigtigt at investere i nye produktomrader for at fastholde og udbygge
positionen som markedsleder i Skandinavien. Gennem de seneste &r har vi bl.a. investeret i storformat-
print, digitalprint og eget digitalisering af vores arbejdsprocesser.

Det er meget positivt, at Stibo Complete med sidste ars gennemferte opkeb af Sérmlands Printing
Solutions AB har forma3et at styrke markedspositionen i Sverige og herigennem @ge vores svenske
markedsandel.

Regnskabet for Stibo Complete er kendetegnet ved et relativt hejt afskrivningsniveau i dattervirksomhe-
derne, og dattervirksomhederne genererer samiet set - som tidligere &r - et acceptabelt EBITDA-niveau
og samlet set et betydeligt positivt cash-flow.

Regnskabet for 2017/18 er ikke tiffredsstillende og lavere end forventet, men skal ses i lyset af de
strukturelle &ndringer af markedet og en fortsat svaekkelse af s3vel den svenske som den norske krone.

Samlet er &rets resultat for Stibo Complete negativt pavirket af kurstab pa fremmed valuta for ca. 25
mio. kr. Heraf udger ca. 50 % urealiserede tab. Baggrunden for det urealiserede tab er, at der over &ret
er opbygget en betydelig likvid beholdning i svenske kroner til brug for at kebe den svenske virksomhed
GigantPrint. Denne transaktion er imidlertid forst gennemfaert efter regnskabsarets afstutning og har pa
balancedagen medfprt et urealiseret tab pa valuta pa ca. 11 mio. kr., der er indregnet under posten “fi-
nansielle omkostninger”.

Bade Norge og Sverige er primare geografiske markedssegmenter og udger samlet set mere end 50 %
af den samlede oms&tning.
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Nggietal

Omsatning 938 mio. DKK (980 mio. DKK i 2016/17)
Resultat far skat -11 mio. DKK (0 mio. DKK i 2016/17)
EBITDA 58 mio. DKK (64 mio. DKK i 2016/17)
Egenkapital 278 mio. DKK (289 mio. DKK i 2016/17)
Antal ansatte 420(43712016/17)

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Stibo Complete har efter regnskabsarets afslutning erhvervet samtlige aktier i den svenske virksomhed
GigantPrint AB i Norrképing. GigantPrint AB udvikler, producerer og installerer "Point of Sale” lgsninger
til skandinaviske kadekunder. GigantPrint er svensk markedsleder og har en omsatning pa ca. 150 mio.
SEK og beskaeftiger ca. 75 kompetente medarbejdere. Kebet af GigantPrint vil styrke Stibo Completes
position som markedsleder i Skandinavien inden for udvikling, produktion og distribution af fysisk mar-
ketingsmateriale.

Forventninger til fremtiden

Stibo Complete er i dag markedsleder i Skandinavien. Vi investerer fortsat massivt i forretningsudvikling
og deltager i konsolidering af branchen og har en unik sammensatning af grafiske ydelser. De langsig-
tede resultatmaessige forventninger er derfor positive.

Ledelsen forventer, at den beskrevne markedsudvikling fortsaetter i de kommende ar. De allerede gen-
nemferte udviklingstiltag samt investeringer forventes at medfgre yderligere vakst i markedsandele i
Sverige og ikke mindst en vakst pa salg af nye grafiske ydelser. Ledelsen forventer derfor et samlet re-
sultat for Stibo Complete, som ogsd i 2018/19 vil vaere pavirket af den Isbende omstilling, men med en
klart styrket virksomhed. Der forventes et resultat pa niveau med 2017/18 - dog med en positiv effekt,
hvis den svenske og den norske valuta stiger i forhold til danske kroner.

Risici

Risici i den fremtidige markedssituation knytter sig p.t. til, at udgiverne - forst og fremmest afledt af for-
andringerne i PostNord - Isbende oplever hgjere distributionspriser, som naturligt kan fere til et valg af
andre markedsferingslasninger og dermed et yderligere markedsfald. Desuden oplever markedet p.t. en
ny situation for papirleverancer, hvor en gradvis nedlukning af produktionskapacitet hos papirleveran-
dererne nu medfarer stigende papirpriser samt laengere leveringstider pa papiret. Det pavirker udgiver-
nes samlede omkostninger til indkeb af traditionelle grafiske produkter.

Stibo IT-awards

Bade Stibo-Fonden og Stibo-koncernen gnsker at age investeringerne i innovation og i udvikling af de
storste talenter inden for forskning og udvikling af ny teknologi. Derfor har Stibo-Fonden indstiftet IT-
rejsestipendier for ph.d.-studerende. Ph.d.-studerende ved fakulteterne for Computer Science i Aarhus,
Odense, Alborg og Kgbenhavn kan - sammen med en anbefaling fra den studerendes studievejleder -
ansgge om at modtage et belgb til stgtte for yderligere uddanneise pa et eliteuniversitet i udlandet.

Stibo-Fonden og Stibo-koncernen haber med dette initiativ at bidrage til at styrke udviklingen af de ster-
ste talenter og dermed ogsa innovationen i samfundet og i egen virksomhed.
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Stibo Accelerator Programme

Stibo Acceleratoren kgrer nu pa sin 8. sason og fortsaetter med at udforske radikale trends og tenden-
ser for alle fire Stibo-divisioner. Status er, at vi har rundet 61 projekter sammen med 126 studerende
fra 13 forskellige akademiske institutioner.

Projekterne gennemferes i taet samarbejde med kunder, partnere eller prospects fra Stibos netvaerk. |
det forlgbne ar har samarbejdspartnerne blandt andre vaeret COOP, Grohe, Postnord, REMA1000 (det
andet projekt med REMA i Stibo Acceleratoren), Hilti, Barsen, Peak Performance (IC Group), DS Smith
og adskillige andre. Derudover er Stibo Systems ogsa direkte projektpartner pa enkelte kandidatopga-
ver.

Udvaligte projekter i Stibo Acceleratoren 2017/18:
» Online vs. offline indkabskoncepter (hvordan butikker kan laere af ecommerce)
Internet-of-Things til retailanalyse
Machine Learning til automatisk sensordistribution
Personalisering af trykte magasiner
Forretningsmodeller for logistik med Internet-of-Things
Virtual Reality til datadrevet traning af medicinstuderende

NLP (Natural Language Processing) til bygning af databasestruktur

YV V V V V Vv V

Blockchain teknologi til Internet-of-Things.
Flere projekter kommer Igbende til og nye partnere tilfgjes som projekterne modnes.

Som et synligt resultat af Stibo Accelerator-initiativet kan vi fortsat meerke et hejt og positivt kendskab
til navnet Stibo i universitetsmiljoet, og vi oplever ogsa stor respekt og opbakning til programmet fra
bade Aarhus Kommune, Universitetet, ivaerksaettermiljget, erhvervsorganisationerne og erhvervslivet
generelt. Som et resultat af sidstnavnte, s blev Stibo-koncernen i 2018 tildelt Erhverv Arhus prisen for
bl.a. sin evne til innovation og langsigtet udvikling.

I det forlgbne ar har Stibo Acceleratoren haft besag af ca. 500 gaester fra naer og fjern samt praesente-
ret vores koncept som oplaegsholder ved adskillige konferencer, netvaerksmeder og lignende, samt med-
virket i bl.a. TV2's Go" Morgen Danmark, diverse artikler.

Sarlige risici

Valutarisici

Koncernen er eksponeret over for andringer i valutakurser, da stgrstedelen af koncernens omsatning
afregnes i fremmed valuta. Som fglge af sin globale struktur har Stibo-koncernen en vis grad af naturlig
sikring af valutarisiko i form af omkostninger i de lande, hvor koncernen er aktiv. Nettopositioner mel-
tem indbetalinger og udbetalinger i fremmed valuta sikres, i det omfang det giver skonomisk mening.

Renterisici
Koncernen er som fglge af sin soliditet og sit finansielle beredskab kun i mindre grad eksponeret over
for &ndringer i renteniveauet.

Kreditrisici

Inden et nyt samarbejde indledes, foretages en pkonomisk vurdering af kunden, og hvis det vurderes
hensigtsmaessigt og muligt, afdaekkes kreditrisici via forsikring hos kreditforsikringsselskaber.

Koncernen reducerer kreditrisici ved at acontofakturere i takt med arbejdets udferelse.
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Redeggrelse for samfundsansvar, jf. arsregnskabslovens § 99a

Stibo-koncernen har nedfzldet de retningslinjer og holdninger, som koncernen felger inden for sam-
fundsansvar.

Koncernens aktiviteter er meget forskelligartede. Det vurderes, at det vaesentligste samfundsansvar
knytter sig til trykkeridelen. Her er fokus pa energirigtig produktion og brugen af materialer, der har
sterst indflydelse pa klimaet og miljpet. Koncernens trykkerier er tilmeldt den grafiske branches CSR-
kodeks.

Koncernens indsats i forhold til menneske- og arbejdstagerrettigheder er primaert fokuseret pa et godt
arbejdsmilje og respekt for koncernens mange medarbejdere.

Endelig anser vi koncernens stgtte til innovation, kunst 0g kultur m.v. som en vigtig del af vores sam-
fundsansvar. Se mere nedenfor.

Arbejdsmiljo

Et godt arbejdsmiljg har hgj prioritet. | Stibo-koncernen ensker vi til enhver tid at kunne tiltrakke og
fastholde de bedste medarbejdere inden for bide den grafiske branche og udvikling af software og lgs-
ninger til Master Data Management, distribution af digitalt og trykt indhold samt software til produktion
af magasiner.

For at understette et godt arbejdsmilje laegges der vagt pa, at alle medarbejdere har attraktive rammer
at udfere deres arbejde i. Derudover giver Stibo-koncernen en reekke tilbud til medarbejderne. Det
speaender fra sundhedssikring, pensions- og forsikringsordninger til motion samt sociale aktiviteter.

Stibo-koncernen har en bred sammensatning af medarbejdere og har bl.a. indrettet sine lokaliteter pa
handicapvenlig vis.

Medarbejderne har pé nogle lokationer tilbud om en sund og varieret frokostordning, fysiurgisk mas-
sage, motionsrum, klubaktiviteter, farstehjalpskurser, rygestopkurser osv.

Sikkerheden pa arbejdspladsen har hej prioritet, og virksomhedens arbejdsmiljpudvalg evaluerer derfor
lsbende procedurerne. Stibo-koncernen arbejder hele tiden med at forbedre det interne arbejdsmiljg,
hvor der er hajt fokus p& sikkerhed, indeklima, temperaturtilpasning m.v.

Stibo-koncernen har et m&l om, at antallet af arbejdsskader i koncernens trykkerier skal reduceres. Kon-
cernens danske trykkerier har ikke haft alvorlige arbejdsulykker i det forgangne ar, og antallet af mindre
arbejdsulykker er i regnskabsdret 2017/18 faldet til 3 mod 6 mindre arbejdsulykker i regnskabsaret
2016/17.

Alle koncernens danske trykkerier er blevet tildelt arbejdstilsynets grenne smiley.

Alle disse aktiviteter forventes at fortsatte i de kommende ar.

Stgtte til kunst, kultur og idraet

Stibo-koncernen blevi 1794 grundlagt under navnet Aarhuus Stiftsbogtrykkerie. Virksomheden har
steerke redder i Aarhus og de omkringliggende lokalsamfund. Koncernen har derfor et naturligt enske
om at deltage i udviklingen af kunst, kultur og idreet til gleede for omradets borgere 0g egne medarbej-
dere.

Stibo-koncernen har i en drraekke ydet bidrag til forskellige kunstneriske, kulturelle og idraetslige aktivi-
teter. Eksempelvis er Stibo-koncernen sponsor for AGF Fodbold, Musikhuset Aarhus, Moesgard Museum
og Horsens & Friends, danske hospitalsklovne m.fl. og er desuden bidragsyder til Aarhus Festuge samt
forskellige velgarende formé&l. Ud over vores tidsforbrug m.v. er koncernens samlede pengemaassige bi-
drag i 2017/18 pa ca. 1 mio. kr. til disse aktiviteter.

Derudover yder Stibo-Fonden donationer til kunst og kultur.
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Stette til innovation og udvikling

Savel Stibo-koncernen som Stibo-Fonden investerer i innovation og udvikling af ny teknologi - bade gko-
nomisk og arbejdskraftsmaessigt.

Se tidligere beskrivelse af Stibo-koncernens Accelerator Programme samt IT-award, som Stibo-Fonden
har stiftet.

Det eksterne miljo

Som en af Europas farende producenter af magasiner, avisindstik, reklametryksager og kataloger har
Stibo-koncernens trykkerier staerkt fokus p& miljgbelastningen. Holdningen er kiar: Virksomheden er og
vil fortsat vaere ferende p& miljgomradet.

Udgangspunktet for miljgarbejdet i trykkerierne er livscyklusperspektivet. Derfor radgives kunder om
alle dele af tryksagen lige fra valg af papir til tryk samt faerdiggerelse oq distribution, da valgene har
stor betydning for tryksagens samlede miljgpavirkning. Endvidere indgar energiforbruget som et vae-
sentligt element ved beslutning om ny- og reinvesteringer.

Stibo-koncernens trykkerier har som mal at nedbringe energiforbrug og papirmakulatur i produktionen.
Stibo-koncernens softwarevirksomheder har som mal at nedbringe energiforbruget.

I Stibo-koncernens trykkerier lykkedes det i 2013/14 at gennemfgre en stgrre reduktion i papirmakula-
turen, og denne positive udvikling har vaeret fastholdt i 3rene herefter - og saledes ogsd i 2017/18.

For at reducere energiforbruget, har Stibo-koncernens trykkerier i indevaerende regnskabsar samarbej-
det med eksterne energirddgivere om aktiviteter indenfor - og yderligere investeringer i - varmegenvin-
ding, belysning og keling. Disse aktiviteter har - kombineret med et mindre fald i trykkeriernes volumen
- medfert, at trykkeriernes el-forbrug er blevet reduceret med 8 % (svarende til el-forbruget for knap
500 husstande) i forhold til regnskabsret 2015/1 6, og trykkeriernes gasforbrug er blevet reduceret
med 12 % (svarende til naturgasforbruget for knap 135 husstande).

Se indslag pa Youtube om ovennavnte besparelser https://www.youtube.com{watch?v:leOZszogs

| Stibo-koncernens danske softwarevirksomheder er det over en periode pa 6 ar lykkedes at reducere
energiforbruget med 35 %. Dette ved Igbende virtualisering af fysiske servere samt investering i mere
energirigtigt udstyr.

Stibo-koncernens trykkerier har folgende milijemaerker/certificeringer:

EU Blomsten: EU miljgsmaerkning af reklametryksager. Market sikrer, at tryksagen fra vugge til grav
overholder skrappe krav til den pavirkning, som tryksagen har pa omgivelserne.

ISO 14001: En standard for miljgledelse, som sikrer en systematisk indsats med at reducere virksomhe-
dens miljgbelastning.

ISO 9001: Standard for kvalitetsledelse, der medvirker til at sikre en systematik i indkebs-, produktions-
o0g salgsprocessen.

OHSAS 18001.: Standard for arbejdsmiljsledelse, som medvirker til at sikre en systematisk indsats for
reducering af virksomhedens arbejdsmiljebelastning.

EMAS: EU's miljgledelsesordning.

PEFC: Dokumenterer, at papiret stammer fra en skov, der drives baredygtigt med hensyn til bade gko-
nomi, naturvaerdier og sociale/rekreative forhold.

FSC: Dokumenterer, at papiret stammer fra en skov, der drives beaeredygtigt med hensyn til bade gko-
nomi, naturveerdier og sociale/rekreative forhold.

Svanemerket: Masrket sikrer, at tryksagen fra vugge til grav overholder skrappe krav til den pavirkning,
som tryksagen har pa omgivelserne.
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Ledelsesberetning

Beretning

ClimateCalc: Certificeret beregningssystem, der kan beregne klimabelastningen for bade virksomheden
og den enkelte tryksag.

Stibo-koncernens trykkerier arbejder labende pd at minimere miljppavirkningerne i forbindelse med drif-
ten.

Stibo-koncernen ejer og driver trykkerier beliggende i Horsens, Vadum, Nykabing Mors og Katrineholm
(Sverige).

Mal og politikker for det underreprasenterede kon i Stibo-koncernens ledelse, jf. arsregnskabslovens
§9%b

Den 1. april 2013 tradte ny lovgivning i kraft, der skal sikre lige adgang for kvinder og mand til ledelsen
i Danmarks 1.100 sterste virksomheder.

Stibo Holding A/S’ bestyrelse har derfor vedtaget faigende politikker og malsatninger for kvinder i le-
derpositioner i Stibo-koncernens danske selskaber, april 2014:

Maltal for kvinder i bestyrelsen

Ved udvalgelse af nye kandidater til Stibos bestyrelse laegges der vaegt pd specifikke faglige og person-
lige kompetencer, kvalifikationer og erfaring.

Specifikt omkring ken er det Stibo-koncernens mélsaetning - sd vidt muligt - at udbygge antallet af kvin-
der i bestyrelsen inden for en 6-arig periode. Stibo-koncernen har et mal om, at én af de generalforsam-
lingsvalgte bestyrelsesposter skal vaere besat af en kvinde inden 2020. Status er nu, at bestyrelsen be-
star af 4 generalforsamlingsvalgte mediemmer. Ingen af de generalforsamlingsvalgte medlemmer i be-
styrelserne i Stibo-koncernen er kvinder. Der vil i efteraret 2018 blive igangsat en proces med henblik
pa at finde et nyt bestyrelsesmedlem til Stibo A/S, og i den forbindelse vil nommerlngsudvalget legge
vaegt pd, at der kan findes et kvindeligt medtem, idet der samtidig fokuseres pa faglige og personlige
kompetencer.

Politik for at gge andelen af det underrepraesenterede ken i direktionen og pa gvrige ledelsesniveauer

Stibo-koncernen ansatter medarbejdere pd baggrund af faglige kompetencer, erfaring og personlighed
og tilbyder gode rammer til alle medarbejdere. Stibo-koncernen gnsker at fremme, at alle kan udnytte
deres potentiale i overensstemmelse med personlige ambitioner og mél.

Med hensyn til kvinder i ledelsen har Stibo-koncernen i dag en vis underrepraesentation pa alle ledelses-
niveauer. Det ma konstateres, at de brancher, som Stibo-koncernen er en del af eller betjener via vores
kunder, er relativt mandsdominerede. Det ses tydeligt ud fra det fatal af kvinder, der valger en IT-ud-
dannelse eller uddanner sig inden for de grafiske fag. | Stibo-koncernen har vi derfor ikke deciderede
mal for, hvor mange procent kvindelige ledere, der skal vare i fremtiden, men vi vil som udgangspunkt
tilstraebe, at kensfordelingen i ledelsen afspejler kanssammensatningen af medarbejderne.

Der er fokus pa kensfordelingen i forbindelse med bde intern rekruttering af ledere samt via dialogen
med de rekrutteringsbureauer, der bliver brugt ved ansattelsen af ledere. Det er malet, at der ved en
enhver ansattelse og rekruttering skal vaere bade mandlige og kvindelige kandidater.

Andelen af det underrepraesenterede kon i direktion og pa gvrige ledelsesniveauer er uaendret i forhold
til regnskabsaret 2016/17.
Maling af resultater

Koncernen overvejer kontinuerligt, i hvilket omfang det glver veerdi systematlsk at male resultater af de
vedtagne politikker. Det er sdledes besluttet at fokusere pd resuitater pd miljgpomradet, jf. ovenfor. For
de gvrige omrader er der ikke systemer til opsamling af resultater pa koncernplan.

Ejerforhold
Stibo A/S er 100 % ejet af Stibo Holding A/S, Aarhus.
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Koncern- og arsregnskab 1. maj - 30. april

Resultatopggrelse

Note

11

12

Stibo A/S

Arsrapport 2017/18

Koncern Modervirksomhed
t.kr. ~2017/18 2016/17 2017/18 2016/17
Nettoomsatning 1.706.821 1.795.586 0 0
Zndring i lagre af varer under fremstilling 26 -11.113 0 0
Andre driftsindtazgter 27.925 29.718 38.786 37.570
1.734.772 1.814.191 38.786 37.570
Omkostninger til rdvarer og hjselpemateria-
ler -637.674 -666.562 0 0
Andre eksterne omkostninger -246.061 -254.585 -23.707 -25.287
Bruttofortjeneste 851.037 893.044 15.079 12.283
Personaleomkostninger -731.275 -804.323 -19.311 -27.270
Af- og nedskrivninger -65.826 -71.425 -2.924 -4.509
Andre driftsomkostninger -101 -196 0 0
Resultat af primaer drift 53.835 17.100 -7.156 -19.496
Resultat efter skat i tilknyttede virksomhe-
der 0 0 31.822 21.708
Resultat efter skat i associerede virksomhe-
der -2.481 -3.989 -2.481 -3.989
Finansielle indtagter 2.329 2.528 2.524 2.519
Finansielle omkostninger -13.691 -5.747 416 -237
Resultat for skat 39.992 9.892 24,293 505
Skat af drets resultat -13.048 -4.332 1.127 3.745
Arets resultat 26.944 5.560 25.420 4.250
Fordeles sdledes:
Aktionaren i Stibo A/S 25.420 4.250
Minoritetsinteresserne 1.524 1.310
26.944 5.560
Forslag til resultatdisponering
t.kr.
Foresldet udbytte til Stibo Hoiding A/S 40.000 0
Henleeggelse til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 31.822 21.708
Overfert resultat -46.402 -17.458
25.420 4.250

21



Koncern- og arsregnskab 1. maj - 30. april

Balance

Note

10

11
12

13

15

t.kr.

AKTIVER

Anlagsaktiver
Immaterielle aniegsaktiver
@vrige immaterielle aktiver

Materielle anlegsaktiver

Grunde og bygninger

Tekniske anlaeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Finansielle anlagsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomhe-
der

Deposita

Anlagsaktiver i alt

Omseatningsaktiver
Varebehoidninger

Révarer og hjeelpematerialer
Varer under fremstilling

Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser

lgangvaerende arbejder for fremmed regning

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomhe-
der

Udskudt skatteaktiv

Selskabsskat

Andre tilgodehavender

Periodeafgransningsposter

Veardipapirer

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver i alt
AKTIVER | ALT

Stibo A/S

Arsrapport 2017/18

Koncern Modervirksomhed
2017/18 2016/17 —2017/18 2016/17
5.038 6.929 0 0
11.791 11.791 11,791 11,791
179.503 211.815 0 (0]
12.883 15.930 5.166 5.455
204.177 239.536 16.957 17.246
0 0 631.552 606.435
18.149 21.750 18.149 21.750
0 0 0 6.078
13.023 12.825 986 982
31.172 34.575 650.687 635.245
240.387 281.040 667.644 652.491
50.118 55.024 82 82
10.648 10.622 0 0
60.766 65.646 82 82
337.733 334.941 754 395
5.965 2.316 0 0
3.570 15.029 147.092 104.129
3.421 4970 1.585 1.453
1.169 877 995 3.471
18.619 15.758 841 690
22.089 19.425 5.497 4.900
392.566 393.316 156.764 115.038
193 162 193 162
406.240 363.754 21.339 31.922
859.765 822.878 178.378 147.204
1.100.152 1.103.918 846.022 799.695
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Balance

Note

15

16

16

13

18
19

20

t.kr.

PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital

Nettoopskrivning efter indre vaerdis metode
Overfort resultat

Foresldet udbytte

Aktionaeren i Stibo A/S' andel af egenkapital
Minoritetsinteresser

Egenkapital i alt

Hensatte forpligtelser
Udskudt skat
Pensioner

Hensatte forpligtelser i alt

Galdsforpligtelser
Langfristede geeldsforpligtelser
Kreditinstitutter (leasinggald)

Kortfristede geeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede gaeldsforplig-
telser

Forudbetalinger fra kunder

Leverandergeeld

Geeld tii tilknyttede virksomheder

Selskabsskat

Anden geld

Geldsforpligtelseri alt
PASSIVER I ALT

Anvendt regnskabspraksis

Pantszetninger, sikkerhedsstillelser og even-
tualforpligtelser

Leje- og leasingforpligtelser

Valutarisici samt anvendelse af afledte fi-
nansielle instrumenter

Naertstdende parter

Kancern
2017/18 2016/17
25.000 25.000
0 0
610.036 631.321
40.000 0
675.036 656.321
5.297 3.773
680.333 660.094
15.507 18.461
0 11.310
15.507 29.771
0 9.662
9.662 8.373
199,277 180.377
35.536 55.682
5.524 11.034
8.856 8.472
145.457 140.453
404,312 404.391
404.312 414.053
1.100.152  1.103.918

Stibo A/S

Arsrapport 2017/18

Modervirksomhed

2017/18

25.000
249.575
360.461

40.000

675.036
0

675.036

0
0

0

0

153

793
162.728
0

7.312
170.986

170.986
846,022

2016/17

25.000
224.458
406.863

0

656.321
0

656.321

0
11.310

11.310

0

0

1.985
120.082
0

9.997

132.064
132.064

799.695
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Koncern- og arsregnskab 1. maj - 30. april
Egenkapitalopggrelse
Koncern
Aktionzeren i Stibo A/S
Minori-

Aktie- Overfprt Foreslaet tetsinte- Egenkapi-
t.kr. kapital overskud udbytte I alt resser taliait
Egenkapital 1. maj 2016 25.000 630.203 100.000 755.203 5.270 760.473
Arets resultat 0 4.250 0 4.250 1.310 5.560
Valutakursregulering ved omreg-

ning af udenlandske enheder 0 -744 0 -744 -2 -746
Arets veerdireguleringer af sik-
ringsinstrumenter 0 -2.004 0 -2.004 0 -2.004
Afgang minoritet 0 0 0 0 -2.637 -2.637
Zndret minoritetsandel 0 -384 0 -384 -168 -552
Udloddet udbytte 0 0 -100.000 -100.000 0  -100.000
Egenkapital 30. april 2017 25.000 631.321 0 656.321 3.773 660.094
Arets resultat 0 -14.580 40.000 25.420 1.524 26.944
Valutakursregulering ved omreg-
ning af udenlandske enheder 0 -9.294 0 -9.294 0 -9.294
Arets veerdireguleringer af sik-
ringsinstrumenter 0 2.589 0 2.589 0 2.589
Egenkapital 30. april 2018 25.000 610.036 40.000 675.036 5.297 680.333
Modervirksomhed
Nettoop-
skrivning
efter indre
Aktie- Overfort vaerdis Foresldet
t.kr. kapital overskud metode udbytte lalt
Egenkapital 1. maj 2016 25.000 344.321 285.882 100.000 755.203
Arets resultat 0 -17.458 21.708 0 4,250
Valutakursregulering ved omregning af uden-
landske enheder 0 0 -744 0 -744
Arets veerdireguleringer af sikringsinstrumen-
ter 0 0 -2.004 0 -2.004
#ndret minoritetsandel 0 0 -384 0 -384
Udloddet udbytte 0 80.000 -80.000 -100.000 -100.000
Egenkapital 30. april 2017 25.000 406.863 224.458 0 656.321
Arets resultat 0 -46.402 31.822 40.000 25.420
Valutakursrequlering ved omregning af uden-
landske enheder 0 0 -9.294 0 -9.294
Arets veerdireguleringer af sikringsinstrumen-
ter 0 0 2.589 0 2.589
Egenkapital 30. april 2018 25.000 360.461 249.575 40.000 675.036
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Koncern- og arsregnskab 1. maj - 30. april
Pengestremsopgearelse

Note t.kr.

Resultat af primaer drift
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v.:
5 Af- og nedskrivninger
Regulering for avancer ved salg af anlagsaktiver
Hensatte forpligtelser

Pengestram fra primaer drift far &ndring i driftskapital
Zndring i driftskapital

Pengestrgm fra primaer drift

6 Finansielle indtagter, betalt

7 Finansielle omkostninger, betalt
@vrige reguleringer

Pengestrem fra ordinger drift
Betalt seiskabsskat

Pengestrom fra driftsaktivitet

10 Keb af materielle anlagsaktiver
Salg af materielle anlagsaktiver
Udbytte fra associerede virksomheder
Andring i langfristede tilgodehavender
12 Kob af virksomheder
Keb af minoritetsandel

Pengestram til investeringsaktivitet

A4ndring i langfristede geeldsforpligtelser
Udbetalt udbytte

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Arets pengestream
Likvider, primo
Kursregulering likvider, primo

Likvider, ultimo

Stibo A/S

Arsrapport 2017/18
Koncern
2017/18 2016/17
53.835 17.100
61.679 66.580
-4.529 -695
-11.310 -1.885
99.675 81.100
5.940 4.777
105.615 85.877
2.298 2.528
-13.691 -5.664
-2.642 -847
91.580 81.894
-15.084 -41.481
76.496 40,413
-29.194 -23.531
7.605 1.531
1.120 600
-198 17.017
0 -26.339
0 -3.188
-20.667 -33.910
-8.373 -7.950
6] -100.000
-8.373  -107.950
47.456 -101.447
363.754 463.867
-4.970 1.334
406.240 363.754

Pengestremsopgerelsen kan ikke direkte udledes af koncern- og arsregnskabets ovrige bestanddele.

25



Stibo A/S
Arsrapport 2017/18

Koncern- og arsregnskab 1. maj - 30. april

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Stibo A/S for 2017/18 er aflagt i overensstemmelse med rsregnskabslovens bestem-
melser for kiasse C-virksomheder (stor).

I overensstemmelse med arsregnskabslovens § 96 udarbejdes der ikke oplysninger om honorar til gene-
ralforsamlingsvalgte revisorer, idet selskabet indgar i Stibo Holding A/S' revisionsnote,

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Stibo A/S samt dattervirksomheder, hvori Stibo A/S
direkte eller indirekte besidder mere end 50 4 af stemmerettighederne eller pa anden mé&de har bestem-
mende indflydelse,

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige ande| af dattervirksomhedernes

handelsveerdi af nettoaktiver og forpligtelser p& anskaffelsestidspunktet. Nyerhvervede eller nystiftede
virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksom-

Fortjeneste eller tab ved afhaendeise af dattervirksomheder opgeres som forskellen meliem afhaendel-
sessummen og den regnskabsmaessige vardi af nettoaktiver p3 salgstidspunktet inkl. ikke-afskrevet
goodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikiing.

Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders
identificerede aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi p§ erhvervelsestidspunktet.

Positive forskelsbelgh (goodwill) meliem kostpris og dagsveerdi af overtagne identificerede aktiver og
forpligtelser, inklusive hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under immaterielle anlaegs-
aktiver og afskrives systematisk over resultatopgerelsen efter en individuel vurdering af den gkonomi-
ske levetid, dog maksimalt 20 &r.

Minoritetsinteresser

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100 %. Minoritetsinteressernes
forholdsmaessige andel af dattervirksomheders resuftat 0g egenkapital reguleres arligt og indregnes
som s&rskilte poster under resultatopgerelse og balance.
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Koncern- og arsregnskab 1. maj - 30. april

Noter
Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakurs-
differencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pd betalingsdagen, indregnes i resul-
tatopgerelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geelds-
forpligtelsens opstaen eller indregning i seneste &rsrapport indregnes i resultatopgerelsen under finan-
sielle indtaegter og omkostninger.

Udenlandske dattervirksomheder anses for at vaere selvstaendige enheder. Resultatopggrelserne omreg-
nes til transaktionsdagens kurs, og balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdif-
ferencer, opstaet ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse
tit balancedagens valutakurser samt ved omregning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til ba-
lancedagens valutakurser, indregnes direkte i egenkapitalen. Kursreguieringer af mellemvaerender, der
anses for en del af nettoinvesteringen i selskaber med en anden funktionel valuta end danske kroner,
indregnes direkte pa egenkapitalen. Tilsvarende indregnes valutakursgevinster/-tab pa den del af 13n og
afledte finansielle instrumenter, der er indg&et til kurssikring af nettoinvesteringen i disse selskaber, di-
rekte pd egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og males efterfalgende til
dagsveerdi.

Zndring i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af dagsvaerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resul-
tatopgerelsen sammen med andringer i dagsvardien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Andring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af fremtidige aktiver eller forpligtelser, indregnes i andre tilgodehavender eller anden
gaeld samt i egenkapitalen. Indtaegter og omkostninger vedrerende s3danne sikringstransaktioner over-
fores fra egenkapitalen ved realisation af det sikrede og indregnes i samme regnskabspost som det sik-
rede.

Resultatopgerelse

Nettoomsatning

Nettoomsaetning ved salg af varer og tjenesteydelser indregnes i resultatopgerelsen, sfremt levering
og risikoovergang til keber har fundet sted inden regnskabsérets udgang, og safremt indtagten kan op-
geres palideligt og forventes modtaget. Nettoomsaetningen indregnes ekski. moms og afgifter opkraevet
pa vegne af tredjepart.

lgangveerende arbejder for fremmed regning ved levering af sterre systemer indregnes i nettoomsaet-
ningen i takt med, at arbejdet udferes, hvorved nettoomsestningen svarer til salgsvaerdien af drets ud-
ferte arbejder (produktionsmetoden). Nettoomsaetningen indregnes, nar de samlede indtagter 0g om-
kostninger og feerdiggerelsesgraden pd balancedagen kan opgeres palideligt, og det er sandsynligt, at
de okonomiske fordele, herunder betalinger, vil tilgd koncernen.

Andring i lagre af varer under fremstilling

Andring i lagre af varer under fremstilling indeholder &rets &ndring i beholdningen af varer under frem-
stilling.
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Andre driftsindtaegter

Andre driftsindtaegter indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til virksomhedernes
aktiviteter.

Ombkostninger til ravarer og hjalpematerialer

Omkostninger til ravarer og hjaelpematerialer indeholder &rets kab samt &rets &ndring i beholdningen af
ravarer og hjzlpematerialer.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder drets omkostninger af primeer karakter i forhold til virksomhe-
dens aktiviteter, herunder omkostninger vedrgrende iokaler, administration, salg m.v.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indeholder Ienninger, vederlag, pensioner og gvrige personaleomkostninger til
selskabets ansatte, herunder direktion og bestyreise.

Udviklingsomkostninger vedrerende nye produkter udgiftsferes pa afholdelsestidspunktet. | praksis kan
udvikling af nye produkter ikke adskilles fra lebende vedligeholdelse af koncernens @vrige produkter.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger p&d immaterielle og materielle anlaegsakti-
ver,

Resultat af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

I moderselskabets resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte dattervirksom-
heders resultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance/tab og afskrivning pa goodwill.

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af de associerede virksomheders resuitat ef-
ter skat efter eliminering af forholdsmasssig andel af intern avance/tab.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og -tab vedrerende verdipapi-
rer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt til-
leeg og godtgerelser under acontoskatteordningen m.v. Der aktiveres ikke renteomkostninger.

Skat af drets resultat

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af Stibo-koncernens danske sel-
skaber. Datterselskaber indgar i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgar i konsolideringen i
koncernregnskabet, og frem til det tidspunkt, hvor de udgdr fra konsolideringen.

Stibo Holding A/S er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som felge heraf alle beta-
linger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambe-
skattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager selskaber
med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra selskaber, der har kunnet anvende dette un-
derskud til nedsaettelse af eget skattemaessigt overskud.

Arets skat, der bestar af 8rets aktuelle skat 0g &ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen.
Den del af arets skat, der knytter sig til egenkapitalbevagelser, indregnes direkte pa egenkapitalen.
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Balance

Immaterielle anlagsaktiver
Dvrige immaterielle aktiver omfatter tilkgbte patenter og rettigheder m.v.

@vrige immaterielle aktiver maies til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. @vrige
immaterielle aktiver afskrives linezert over den forventede brugstid, der udger 3-7 ar.

Materiefle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger, tekniske aniag og maskiner samt andre anlag, driftsmateriel og inventar males til
kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tids-
punkt, hvor aktivet er kiar til brug.

Der foretages lineare afskrivninger over den forventede brugstid, baseret pa falgende vurdering af akti-
vernes forventede brugstider:

Bygninger 25-40 &r
Tekniske anlaeg og maskiner 3-154r
Andre anlag, driftsmateriel og inventar 3-104&r

Fortjeneste og tab ved afhandelse af materielie anlaegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspri-

sen med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pd salgstidspunktet. Fortjeneste
eller tab indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindtaegter henholdsvis andre driftsomkostnin-
ger.

Leasingkontrakter

Leasingkontrakter vedrgrende anlagsaktiver, hvor selskabet har alle vasentlige risici og fordele forbun-
det med ejendomsretten (finansiel leasing), males ved ferste indregning i balancen til laveste vaerdi af
dagsvaerdi og nutidsvaerdien af de fremtidige leasingydeiser. Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes
leasingaftalens interne rentefod eller den alternative ldnerente som diskonteringsfaktor. Finansielt lea-
sede aktiver behandles herefter som virksomhedens @vrige anlaegsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligteise indregnes i balancen som en geaeldsforpligtelse, og leasingydel-
sens rentedel indregnes over kontraktens Iigbetid i resultatopgerelsen.

Alle gvrige leasingkontrakter er operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel leasing og gv-
rige lejeaftaler indregnes i resultatopgerelsen over kontraktens lgbetid. Selskabets samlede forpligtelse
vedrerende operationelle leasing- og lejeaftaler oplyses i noten leje- og leasingforpligtelser.
Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder males efter den indre vardis metode.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder méles i balancen til den forholdsmaessige andel
af virksomhedernes indre vardi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis med fradrag eller tillzeg
af urealiserede koncerninterne avancer og tab.

29



Stibo A/S
Arsrapport 2017/18

Koncern- og arsregnskab 1. maj - 30. april

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Tilknyttede og associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til O kr., og
et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den ne-
gative indre vaerdi, i det omfang det vurderes som uerholdeligt. Hvis den regnskabsmaessige negative
indre vaerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser, i
det omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke dattervirksomhedens
underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder vises som reserve for netto-
opskrivning efter den indre vaerdis metode i egenkapitalen, i det omfang den regnskabsmaessige vardi
overstiger kostprisen.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsvaerdien lavere end kostpri-
sen, nedskrives til denne lavere vaerdi.

Kostpris for rdvarer og hjelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tillg af hjemtagelsesomkost-
ninger.

Kostpris for varer under fremstilling omfatter kostpris for ravarer, hjeelpematerialer, forarbejdningsom-
kostninger og indirekte produktionsomkostninger.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der nedskrives til imadeg3else af forventede tab.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning

lgangvaerende arbejder for fremmed regning males til salgsvaerdien af det udfarte arbejde. Salgsvaer-
dien méles pa baggrund af feerdiggerelsesgraden p3 balancedagen og de samlede forventede indtaegter
pa det enkelte igangvaerende arbejde.

Nar salgsvaerdien pa en entreprisekontrakt ikke kan opgeres pélideligt, males salgsvardien til de medga-
ede omkostninger eller nettorealisationsvaerdien, safremt denne er lavere.

Det enkelte igangvaerende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller gaeldsforpligtelser
afhaengig af nettovaerdien af salgssummen med fradrag af acontofaktureringer og forudbetalinger.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opndelse af kontrakter indregnes i resultatopgerelsen i
takt med, at de afholdes.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgransningsposter, indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efter-
fplgende regnskabsar.

Verdipapirer

Bersnoterede vaerdipapirer og kapitalandele, indregnet under omsaetningsaktiver, males til dagsvaerdi
pa balancedagen.

Udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pd tidspunktet for vedtagelse pa den ordinzre general-
forsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for dret, vises som en sarskilt
post under egenkapitalen.
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Selskabsskat og udskudt skat
Skyldig og tilgodehavende seIskabsskat/sambeskatninqsbidrag indregnes i balancen under selskabsskat.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle meliem
regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. | de tilfzelde, hvor opgerelse af
skattevaerdien kan foretages efter forskellige beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den
af ledelsen pianlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevardien af fremfarselsberettigede skattemaessige underskud,
indregnes med den vardi, 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.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, nér den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Zndringen i udskudt skat
som fglge af e&ndringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen.

Hensatte forpligtelser

Der foretages Isbende hensattelse til uafdekkede pensionsforpligtelser. Hensaettelsen opgeres pa bag-
grund af aktuarmaessige beregninger.

Nar det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil overstige de totale indtaegter pa et igangvaerende
arbejde for fremmed regning, indregnes det samlede forventede tab pa det igangvaerende arbejde som
en hensat forpligtelse.

Geeldsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu efter fradraqg af afholdte
transaktionsomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret
kostpris svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, sdledes at forskel-
len mellem provenuet 0g den nominelle veerdi indregnes i resultatopgarelsen over ldneperioden.

@vrige galdsforpligtelser miles til nettorealisationsvaerdi.

Pengestremsopgerelse
Pengestremsopgerelsen viser koncernens pengestrgmme fordelt pa drifts-, investerings- og finansie-
ringsaktivitet for aret, &rets forskydning i likvider samt koncernens likvider ved drets begyndelse og slut-
ning.

Pengestrem fra driftsaktivitet

Pengestrem fra driftsaktivitet opgeres som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, &n-
dring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestram til investeringsaktivitet

Pengestrem til investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindeise med kgb og salg af immaterielle, ma-
terielle og finansielle anleegsaktiver.
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Pengestrem fra finansieringsaktivitet

Pengestrem fra finansieringsaktivitet omfatter sendringer i sterrelse eller sammensatning af selskabets
aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1an, afdrag pa rentebaerende gaeld
samt betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfristet bankgaeld.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter og geografiske markeder. Segmentoplysningerne fglger
koncernens regnskabspraksis, risici og interne skonomistyring.

Nagletal

De i hoved- og negletalsoversigten anferte nggletal er beregnet sdledes:
Resultat af primar drift x 100

Overskudsgrad Nettoomsatning

Afkastni q Resultat af primaar drift x 100
astningsgra Gennemsnitlige operative aktiver

Operative aktiver Operative aktiver er aktiver i alt fratrukket

likvide beholdninger og vaerdipapirer.
Bruttofortjeneste x 100

Bruttomargin Nettoomsaetning
. Egenkapital, ultimo x 100
Soliditetsgrad Passiver i alt, ultimo
Eqenkanitalf tni Arets resultat x 100
genkapitalforrentning Gennemsnitlig egenkapital
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Segmentoplysninger
t.kr. 2017/18 2016/17
Nettoomseatning fordelt pa aktiviteter
Printing-koncernen 938.056 979.018
CCI Europe-koncernen 161.170 169.002
Stibo Systems-koncernen 607.595 647.566

1.706.821 1.795.586

Nettoomsetning geografisk fordelt

Danmark 435.351 465.589
@vrig Skandinavien 547.697 558.928
@vrig Europa 266.778 337.210
USA og Canada 360.318 367.113
Asien og gvrig verden 96.677 66.746

1.706.821 1.795.586

Andre driftsindtagter

Regnskabsposten indeholder i koncernregnskabet vaesentligst indtaegter ved salg af papirmakulatur og
fortjeneste ved salg af anlaegsaktiver. | modervirksomheden indeholder regnskabsposten primaert kon-
cerninterne administrationsvederlag m.v.

Koncern Modervirksomhed

t.kr. 2017/18 2016/17 2017/18  2016/17
Personaleomkostninger
Gager og lgnninger 666.222 729.312 27.849 25.017
Tilbagefert pensionsforpligtelse -10.682 0 -10.682 0
Pensioner 35.752 39.007 1.746 1.773
Andre omkostninger til social sikring 39.983 36.004 398 480

731.275 804.323 19.311 27.270
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.068 1.162 39 40

i koncernen udger Ign og vederlag m.v. til bestyrelse og direktion i alt 5.854 t.kr. (2016/17: 5.958 t.kr.).
Direktionens aflgnning bestar af et fast vederlag samt en resultatafhangig bonus.
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t.kr.

Af- og nedskrivninger

@vrige immaterietle aktiver

Tekniske anlaeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Mindre nyanskaffelser

Finansiefle indtagter

Renteindteegter fra tilknyttede virksomheder
Qvrige finansielle indtaegter

Kursgevinst pa vaerdipapirer

Finansielle omkostninger
@vrige finansielle omkostninger
Kurstab pd vaerdipapirer

Skat af arets resultat

Aktuel skat

Udskudt skat

Regulering af tidligere &rs skatter

Immaterielle anlagsaktiver

t.kr.

Kostpris 1. maj 2017
Valutakursreguleringer
Afgang

Kostpris 30. april 2018

Afskrivninger 1. maj 2017
Afskrivninger
Arets afgang

Afskrivninger 30. april 2018
Regnskabsmaessig vardi 30. april 2018

Afskrives over

Stibo A/S

Arsrapport 2017/18

Koncern Modervirksomhed

2017/18 2016/17 2017/18 2016/17
1.890 1.896 0 0
53.487 57.358 0 0
6.302 7.326 2.806 4.363
61.679 66.580 2.806 4.363
4,147 4.845 118 146
65.826 71.425 2.924 4.509
193 456 1.984 1.802
2.105 2.072 509 717
31 0 31 o}
2.329 2.528 2.524 2.519
13.691 5.664 416 154
0 83 0 83
13.691 5.747 416 237
15.602 20.303 -995 -3.471
-2.326 -15.971 -132 -274
-228 0 0 0
13.048 4,332 -1.127 -3.745

Koncern
@vrige im-
materielle
aktiver
13.804
0
B 0
13.804
-6.876
-1.890
- 0
-8.766
5.038
5-7 ar
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Koncern- og arsregnskab 1. maj - 30. april

Noter

Materielle anlegsaktiver

t.kr.

Kostpris 1. maj 2017

Valutakursregulering i udeniandske virksomheder
Tilgang

Afgang

Kostpris 30. aprii 2018

Afskrivninger 1. maj 2017

Valutakursregulering i udenlandske virksomheder
Afskrivninger

Afgang

Afskrivninger 30. april 2018
Regnskabsmaessig veerdi 30. april 2018

Afskrives over

I materielle anlagsaktiver indgar finansielle leasing-
aktiver med i alt

t.kr.

Kostpris 1. maj 2017
Tilgang
Afgang

Kostpris 30. april 2018

Afskrivninger 1. maj 2017
Afskrivninger
Afgang

Afskrivninger 30. april 2018
Regnskabsmassig vardi 30. april 2018

Afskrivningsperiode

Grunde afskrives ikke.

Stibo A/S

Arsrapport 2017/18
Koncern
Andre aniaeg,
Tekniske an- driftsmate-
Grunde og l&g og ma- riel og inven-
bygninger skiner tar I ait
11,791 601.344 133.035 746.170
0 -2.525 -279 -2.804
0 23.067 6.127 29.194
0 -2.876 -5.999 -8.875
11.791 619.010 132.884 763.685
0 -389.529 -117.105 -506.634
0 957 159 1116
0 -53.487 -6.302 -59.789
0 2.552 3.247 5.799
0 -439.507 -120.001 -559.508
11,791 179.503 12.883 204.177
25-40 ar 3-154r 3-104&r
22.376

Modervirksomhed

Andre an-

laeg, drifts-

Grunde og materief og
bygninger inventar lalt
11.791 24.226 36.017
0 2.517 2.517
0 0 0
11.791 26.743 38.534
0 -18.771 -18.771
0 -2.806 -2.806
0 0 =0
0 -21.577 -21.577
11.791 5.166 16.957

25-40 &r 3-103r
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Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Modervirksomhed

t.kr. 2017/18 2016/17
Kostpris 1. maj 381977 381.977
Titgang 0 0
Afgang 0 0
Kostpris 30. april 381.977 381.977
Reguleringer 1. maj 224.458 285.882
Udbytte 0 -80.000
Zndret ejerandel minoritet 0 -384
Valutakursregulering vedrarende udenlandske tilknyttede virksomheder -9.294 -744
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 2.589 -2.004
Resultat efter skat 31.822 21.708
Reguleringer 30. april 249.575 224.458
Regnskabsmaessig vaerdi 30. april 631.552 606.435
Egenkapital
Selskabs- 30. april Resultat
Navn HjenEted Ejerandel kapital 2018 efter skat
t.kr. t.kr. t.kr.
Stibo Complete A/S Horsens 100 % 25.000 273.007 -10.070
CCl Europe A/S Aarhus 100 % 30.000 83.607 10.753
Stibo Systems A/S Aarhus 100 % 50.000 274.938 31.139
631.552 31.822

Der er i dattervirksomhederne stillet forslag om udlodning af udbytte pa i alt 40 mio. kr. (2016/17:
0 mio. kr.).
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Koncern- og arsregnskab 1. maj - 30. april

Noter

Kapitalandele i associerede virksomheder

Stibo A/S
Arsrapport 2017/18

Koncern Modervirksomhed
t.kr. ~ 2017/18 2016/17  2017/18 2016/17
Kostpris 1. maj 29.020 2.681 29.020 2.681
Tilgang 0 26.339 0 26.339
Udbytte 0 0 0 0
Kostpris 30. april 29.020 29.020 29.020 29.020
Requieringer 1. maj -9.600 -5.011 -9.600 -5.011
Udbytte -1.120 -600 -1.120 -600
Arets resultat efter skat -2.481 -3.989 -2.481 -3.989
Reguleringer 30. april -13.201 -9.600 -13.201 -9.600
Regnskabsmaessig vaerdi 30. april 15.819 19.420 15.819 19.420
Overfort til modregning i tilgodehavender m.v. 2.330 2.330 2.330 2.330
Kapitalandele i associerede virksomheder 18.149 21.750 18.149 21.750
Heraf udger goodwill 14.581 19.186 14.581 19.186
Ejerandel Ejerandel!
30. april 30. april
Navn Hjemsted 2018 2017
Inspari A/S Danmark 40 % 40%
Aktieselskabet af 20. juni 2014 (selskabet er oplast i regnskabsdret) Danmark 0% 20%
CCl Sourcing Indien 50% 50%
lgangvaerende arbejder for fremmed regning
Koncern
t.kr, 2017/18  2016/17
Er indregnet saledes:
Igangvaerende arbejder for fremmed regning 5.965 2.316
Forudbetalinger fra kunder -199.277 -180.377
-193.312 -178.061
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Noter

Aktiekapital

Aktiekapitalen bestar af nominelt 25.000 t.kr. Ingen aktier har saerlige rettigheder.
Aktiekapitalen er ueendret de seneste 5 regnskabsar.

Forslag til resultatdisponering

t.kr. 2017/18 2016/17
Foresidet udbytte til Stibo Holding A/S 40.000 0
Henlaeggelse til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 31.822 21.708
Overfort resultat -46.402 -17.458

25.420 4.250

Udskudt skatteaktiv/forpligtelse

Koncern Modervirksomhed

t.kr. 2017/18 2016/17 2017/18 2016/17
Udskudt skat 1. maj -13.491 -29.960 1.453 1.179
Arets kursreguleringer -198 -68 0 0
Arets forskydning, jf. note 8 2.326 15.971 132 274
Arets forskydning vedr. egenkapitalreguleringer -723 566 0 0
Udskudt skat 30. april -12.086 -13.491 1.585 1.453
Indregnes saledes:
Udskudt skatteaktiv 3.421 4970 1.585 1.453
Udskudt skatteforpligtelse -15.507 -18.461 0 0

-12.086 -13.491 1.585 1,453

Langfristede gldsforpligtelser

Koncernens langfristede gaeldsforpligtelser bestar pr. 30. april 2018 af leasingforpligtelser. Afdrag, der
forfalder inden for 5 &r, udger i alt 9,7 mio. kr. (30. april 2017: 18,0 mio. kr.).

Pantsatninger, sikkerhedsstillelser og eventuaiforpligtelser

Selskabet er sambeskattet med gvrige danske koncernvirksomheder. Som koncernvirksomhed haefter
selskabet ubegraenset og solidarisk med gvrige koncernvirksomheder for danske selskabsskatter og kil-
deskatter pd udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen.

De sambeskattede virksomheders samlede kendte nettoforpligtelse over for SKAT fremgar af admini-
strationsselskabets arsregnskab, Stibo Holding A/S. Eventuelle senere korrektioner af sambeskatnings-
indkomst og kildeskat m.v. vil kunne medfgre, at seiskabets haeftelse udger et stgrre belgb.

Stibo A/S har stillet selvskyldnerkaution for Color Print A/S' gaeld til kreditinstitutter pd 9,7 mio. kr. (lea-
singgaeld) (30. april 2017: 18,0 mio. kr.).

Stibo A/S har stillet selvskyldnerkaution for Stibo Graphic A/S' lejeforpligtelser pdi alt 122,8 mio. kr. (30.
april 2017: 135,7 mio. kr.). Endvidere er der stillet selvskyldnerkaution for Stibo Ejendomme A/S' priori-
tetsgaeld pa maksimalt 25,0 mio. kr. (30. april 2017: 25,0 mio. kr.).
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Koncern- og arsregnskab 1. maj - 30. april

Noter
Leje- og leasingforpligtelser

Modervirksomheden

Virksomheden har huslejeforpligtelser med en varighed pd 1 ar pai alt 2,0 mio. kr. (30. april 2017:
2,0 mio. kr.).

@vrige leasingforpligtelser (operatione! leasing) forfalder inden for 5 &r med i alt 0,4 mio. kr. (30. april
2017:0,1 mio. kr.).

Koncernen

Koncernen har huslejeforpligtelser med varighed pa 1-8 ar pé i alt 205,0 mio. kr. (30. april 2017:
219,3 mio. kr.).

@vrige leasingforpligtelser (operationel leasing) forfalder inden for 5 &r med i alt 13,2 mio. kr. (30. april
2017: 13,2 mio. kr.).

Valutarisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter

Indregnede transaktioner

Koncernen har pr. 30. aprit 2018 indgaet valutaterminskontrakter vedrerende koncernens tilgodeha-
vender og geeld pa 1,2 mio. USD.

Forventede fremtidige transaktioner

Koncernen afdaskker valutarisici for indgdede kontrakter vedrerende varekeb og varesalg.

Koncernen har pr. 30. april 2018 indgdet valutaterminskontrakter vedrgrende fremtidige transaktioner
i fremmed valuta pa 4,7 mio. USD. Vaerdien af kontrakterne udger pr. 30. april 2018 2,7 mio. kr. for
skat, der er indregnet pa egenkapitalen. Kontrakterne forfalder inden for et ar.

Herudover har koncernen afdakket et mindre belgb i AUD, CAD, GBP og SEK.
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Noter
Neaertstaende parter

Bestemmende indflydelse
Stibo-Fonden, Axel Kiers Vej 11, 8270 Hgjbjerg.

Stibo A/S er 100 % ejet af Stibo Holding A/S, Aarhus, hvis endelige moderseliskab er Stibo-Fonden,

Aarhus.

Transaktioner med naertstaende parter

Nartstdende parter omfatter Stibo-Fonden og datterselskaber, hvori Stibo-Fonden direkte eller indi-

rekte har kontrol.

Transaktioner i 2017/18 med naertstdende parter:

t.DKK Koncern
Indtaegter! 0]
Omkostninger?! 10.353
Finansielle poster, netto? 193
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder? 3.570
Geeld til tilknyttede virksomheder® 5.524

1 Inkluderer keb og salg af varer og tjenesteydelser.,
2 Inkluderer finansielle indtagter og omkostninger forbundet med koncernintern finansiering.

Modervirk-
somhed

35.755
2.534
1.984

147.092
162.728

3 Inkluderer tilgodehavender og forpligtelser i forbindelse med keb og salg af varer og tjenesteydelser samt koncern-

intern finansiering.
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Noter
a
20 Neertstaende parter (fortsat)
Koncernforhold
Stibo-Fonden
CVR-nr. 64212028
I
Stibo Holding A/S
CVR-nr. 35844384
1
Stibo A/S Stibo Elendomme A/S
CVR-nr. 78603011 CVR-nr. 33267177
|
Stibo Complete A/S Cd Europe A/S Stibo Systems A/S
CVR-nr. 35844120 CVR-nr. 41915811 CVR-nr. 358226 90
Stibo Graphic A/S Cd Europe Inc., Stibo Systems Inc, USA Stibo Systems.
—{CVR-nr. 358227 20 UsA Healthcarginc. US4
1 Stibo Systems Ltd., England]
—
Stibo Media AB Redbadge
Consulting Inc.
Stibo Systems S.AS,
— Fankrig
Distribution Plus A/S €A Europe GmbH,
{69,6 %) — Tyskland -
Stibo Systermns GmbH,
— Tysidand
Color Print A/S Escenic A/S
—— CVR-nr. 34 6260 73 —— CVR-nr. 37 6598 78 Stibo Systems B.V., Hollard|
Stibo Systems Pty. Ltd.,
Stibo Norge AS Escenic AS, Norge —_— Australien
Stibo Systems, Columbla
S8milands Printing .
Solutions AB Escenic, Bangladesh
|| stibosystems A8, Sverige
Sémlands Grafis ka CQ Asia ApS
) Media AB —— CVR-nr. 358357 17

Stibo Systems Sarl, Schweis

Stibo Systems Inc., Canada

[ stbo systems Espafia,

—‘ Spanien

Stibo Systams Do Brasé Com. Stibo Systems Japan,
——  De softwareLtda, Brasiien ot Japan
Stibo Systems Asia Lid., Stibo Systems Korea
—_— Hong Kong Ltd., South Korea
$tibo Systems Hong
._l KongLtd., Hong Kong

Stiba Systems China Stibo Software Ltd, |
ltd., Hong Kong  +—7— China
Stibo Systems China
— Ltdl, China
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