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IDEGRUNDLAG OG MAL

Vision

Bording vil veere en af Skandinaviens farende leveran-
dgrer af grafiske og [T-baserede kommunikationslgsnin-
ger.

Mission og mal

Bording @nsker lgnsom veekst gennem langsigtede
kunderelationer, baseret pa radgivning og konkurrence-
dygtighed.

KONCERNOVERSIGT

Vi udvikler totallgsninger og specialprodukter i et taet
samarbejde med vores kunder.

Bording tiltreekker og fastholder medarbejdere med hgj
kompetence og integritet gennem et abent, tillidsfuldt og
udviklende samarbejde.

Bordings maél er at folge de hgjeste etiske standarder, og
vi saetter troveerdighed og erlighed over kortsigtet indtje-
ning. Ligeledes er det vort mal at mindske vor belastning af
det omgivende miljg mest muligt.

F. E. BORDING A/S

Aktiekapital 33,5 mio. DKK

IT-KOMMUNIKATION GRAFISK KOMMUNIKATION

BORDING
DATA A/S

BORDING A/S
DANMARK

Aktiekapital 25,5 mio. DKK

BORDING AB
SVERIGE

Aktiekapital 18 mio. SEK

BORDING AS
NORGE
Aktiekapital 3 mio. NOK

KLIMAX
ETIKETTERING A/S
Aktiekapital 3,0 mio. DKK

Aktiekapital 1,3 mio. DKK

_ 100% ejet dattervirksomhed
_ Associeret virksomhed

Hvilende virksomheder fremggar ikke af oversigten



BORDING KONCERNENS HOVEDTAL

mio. kr. 2000 2001 2002 2003 2004
Nettoomsaetning 684,1 743,1 648,7 576,4 557,9
Resultat for afskrivninger (EBITDA) 49,0 20,0 34,8 39,9 31,5
Resultat fgr finansielle poster 12,6 -22,2 -5,9 10,0 7,1
Resultat af finansielle poster -4,0 -6,9 -8,5 -6,1 -4,6
Resultat far skat 8,6 -29,1 -14,4 3,8 2,6
Arets resultat 8,8 -19,6 -10,3 4,6 1,9
Anleegsaktiver 210,7 238,6 190,6 162,2 147,4
Omseetningsaktiver 225,6 190,7 162,7 148,3 144,3
Aktiver i alt 436,3 429,3 353,3 310,5 291,7
Egenkapital 126,9 102,3 90,4 93,6 92,0
Hensatte forpligtelser 26,2 33,4 13,6 12,7 14,6
Langfristede geeldsforpligtelser 109,9 94,4 100,0 86,6 69,5
Kortfristede rentebaerende geeldsforpligtelser 56,5 102,6 58,0 41,8 36,9
Kortfristede geeldsforpligtelser igvrigt 116,9 96,6 91,3 75,8 78,7
Nettoaktiver » 293,2 299,3 248,4 222,0 198,4
Pengestrgm fra driften 17,4 44,4 35,1 35,2 26,0
Pengestregm til investering, netto -64,3 -36,1 3,9 -1,6 -6,4
Heraf materielle anlaegsaktiver -32,4 -51,3 -4,3 -7,5 -12,4
Pengestrem fra finansiering 31,0 -8,0 -37,2 -28,8 -25,9
Pengestrom i alt -15,9 0,3 1,8 4,8 -6,3
Overskudsgrad ? % 1,8 -3,0 -0,9 1,7 1,3
Afkastningsgrad » % 4,7 -7,5 -2,2 4,2 3,4
Likviditetsgrad 4 1,3 1,0 1,1 1,3 1,2
Egenkapitalandel > % 29,1 23,8 25,6 30,2 31,5
Egenkapitalforrentning © % 6,9 -17,1 -10,7 5,0 2,0
Antal medarbejdere 712 800 650 562 498
Omseetning pr. medarbejder tkr. 961 929 998 1.026 1.120
Bruttoavance pr. medarbejder 7 tkr. 538 520 566 588 635

5 ars oversigten er tilpasset den andrede arsregnskabspraksis i 2002 med undtagelse af goodwill.

1) Samlede aktiver med fradrag af ikke rentebzerende gaeld og henseettelser

2) Resultat fer finansielle poster i % af omsatning

3) Resultat for finansielle poster i % af gns. nettoaktiver

4) Omseetningsaktiver i forhold til kortfristet gaeld

5) Egenkapital ultimo i % af samlede passiver

6) Arets resultat i % af gns. egenkapital

7) Omseetning med fradrag af ra- og handelsvarer divideret med antal medarbejdere

AKTIONARRELATEREDE NOGLETAL

Aktiekapital (mio. kr.) 37 37 37 34 34
Resultat pr. aktie EPS (kr.) 25 -56 -31 14 6
Udbytte pr. aktie (kr.) 12 0 0 12 12
Price Earningskvote 14 neg. neg. 18 58
Indre veerdi (kr.) 363 293 270 280 275
Borskurs pr. 31.12. 500 250 178 250 350

Nagletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning, 1997.
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LEDELSESBERETNING

ARET 2004

Resultatet for 2004 blev et overskud efter skat pa 1,9 mio.
kr. mod 4,6 mio. kr. sidste ar. Omsaetningen blev realiseret
med 557,9 mio. kr., et fald pa 3 % i forhold til sidste ar.
Aktivitetsniveauet og resultatet blev saledes lavere end for-
ventet ved bgrsmeddelelserne i forbindelse med regnska-
bet for 2003, 1. og 2. kvartal 2004.

Som en ngdvendig konsekvens af det lavere aktivitetsni-
veau blev det i foraret besluttet at standse produktionen i
Norge og flytte alle starre produktioner til fabrikkerne i Sve-
rige og Danmark. Samtidig blev arkprint og kuvertering
outsourcet til underleverandgrer i Bergen. De registrerede
engangsomkostninger i forbindelse med disse omfattende
rationaliseringer belgb sig til 9,0 mio. kr.

Efter gennemfgrelsen af disse tiltag blev resultatforvent-
ningerne reduceret til mellem 2 og 5 mio. kr. Resultatet er
saledes realiseret i den nedre ende af forventningerne.

Arsagen til aktivitetsnedgangen er tilbageholdenhed i
markedet samt det fortsatte teknologiskift vaek fra blanket-
ter.

Bording forventer, at veeksten i Direct Mail fortseetter, og
med flytning af produktionskapacitet pa dette produktom-
rade fra Norge til Sverige er konkurrenceevnen og leve-
ringstiderne blevet forbedret til det store svenske marked.
Samtidig er naerheden til markedet i Oslo bevaret. Der er
saledes fra efteraret igangsat gget markedsfering og ind-
gaet nye aftaler indenfor dette omrade.

Bording Datas omseetning er vokset med 9 % i forhold
til sidste ar. Efter en generel traeg start pa aret har markedet
udviklet sig positivt med hgj aktivitet i alle forretningsom-
rader. Totalt set for aret har aktivitetsniveauet veeret til-
fredsstillende og som forventet.

Arets vigtigste haendelser
Arbejdet med at skabe en af Skandinaviens ledende grafi-
ske virksomheder er fortsat i 2004.

Forretningsideen fastholdes: at levere effektiv og profile-
rende forretningskommunikation. Der er i 2004 opnaet

vaekst indenfor Direct Mail samt indenfor leveringsaftaler
med stgrre brugere. Traditionelle blanketter, som falder
pga. teknologiskift, udger nu mindre end 25 % af omsaet-
ningen. Overkapaciteten indenfor de traditionelle produk-
ter medferer undertiden urealistisk lave priser pa enkeltop-
gaver, som Bording derfor fraveelger. Fokus koncentreres
nu pa samarbejdsaftaler, Direct Mail og specialprodukter.
Der forventes i de kommende ar gget veekst indenfor disse
omrader.

Styret af en skandinavisk markedsgruppe er denne mar-
kedsbearbejdning malrettet pa udvalgte brancher pa tvaers
af landegraenserne. Udvalgte lgsninger og specialprodukter
tilbydes saledes en given kundegruppe i hele Skandinavien.

Produktionerne er gennem de foretagne sammenleeg-
ninger blevet yderligere specialiserede, kapaciteten pa de
traditionelle produkter er blevet reduceret,og omseetnin-
gen til de stgrste nationale og skandinaviske virksomheder
er vokset.

Der er ligeledes i 2004 opnaet veekst indenfor en reekke
specialprodukter, blandt andet pin-kode mailere, som
anvendes ved fortrolige udsendelser af pin-koder til f.eks.
kreditkortudstedelser. Bording har eksklusive licensrettig-
heder til en lgsning, som kan laserprintes og udsendes
uden mulighed for uautoriseret laesning. Licensrettigheder-
ne deekker Skandinavien, de baltiske lande samt Polen.
Ogsa en nyudviklet lgsning af billetter med magnetstribe
har haft succes og yderligere veekst kan forventes. Lasnin-
gen anvendes som kombineret billet og naglekort pa feer-
ger.

Veeksten i antal transaktioner, som kunder med samar-
bejdsaftaler kan afgive via BordingNet, er fortsat steerkt sti-
gende, med besparelser og bedre styring for vores kunder
til felge. Samtidig bliver antallet af fejl og misforstaelser
minimeret. lkke kun visitkort, men ogsé brevpapir og
kuverter kan indtastes og korrekturleeses pa nettet. Disse
nye funktionaliteter i BordingNet giver kunderne yderlige-
re mulighed for rationelt og decentralt at efterkomme krav
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om sma fleksible oplag, samtidig med at overblik og sty-
ring bevares. Udviklingen i online bestilling og indtastning
af tryksager forventes at stige voldsomt i de neermeste ar
med store gevinster for vores kunder.

Bording Data har, baseret pa sin specialistviden indenfor
integrerede systemer med mange transaktioner, opnaet sin
hidtil sterste ordre pa et betalingssystem til @resundsbron.
Ordren vil yderligere understgtte den positive omsaetnings-
og resultatudvikling, som Bording Data har veeret inde i de
seneste ar.

Forventninger til 2005

Baseret pa den malrettede markedsferingsindsats indenfor
salgsfremmende og profilerende grafiske lgsninger samt
det hgje aktivitetsniveau indenfor IT-Kommunikation for-
ventes det fortsatte fald i traditionelle grafiske produkter at
kunne opvejes. Omseetningen forventes derfor pa niveau
med 2004. Der forventes efter de gennemfgrte rationalise-
ringer fremgang i driftsresultatet. Sammen med den efter
arsafslutningen realiserede avance ved salg af Klimax aktier
(3,4 mio. kr.) forventes derfor et arsresultat for 2005 pa 10-
15 mio. kr. efter skat.

CORPORATE GOVERNANCE

Selskabets bestyrelse har behandlet
anbefalingerne om Corporate Govern-
ance i danske virksomheder. Bordings
bestyrelse har altid bestreebt sig pd at
efterleve de etiske og moralske normer,
som anbefalingerne er baseret pd.

Selskabet tilstrceber et hgjt infor-
mationsniveau og en dben dialog med
sdvel aktioncerer som andre interes-
senter.

Bestyrelsen forestdr ifelge forret-
ningsordenen selskabets overordnede

ledelse herunder lobende at revurdere
strategien, godkende budgetter og
planer samt kontrollere direktionens
arbejde.

Bestyrelsen vurderer, at det for F.E.
Bording er hensigtsmeessigt at have
en aktiestruktur med opdeling i aktie-
klasser. Dette giver selskabets ledelse
mulighed for at deltage aktivt i konso-
lideringstiltag eller strategiske allian-
cer. Ligeledes betragter bestyrelsen det
som naturligt for en virksomhed med

F.E. Bordings ejerforhold, at den admi-
nistrerende direktor er medlem af
bestyrelsen.

Sdvel bestyrelse som direktion
aflennes efter markedsmcessige vilkdr,
hvilket ogsa gcelder opsigelsesvarsel.

Warrant programmer anvendes i
begreenset omfang for ledende med-
arbejdere i dattervirksomheder.

Bestyrelsen vurderer ligeledes loben-
de de risikofaktorer, som kan forudses
at pdvirke selskabets udvikling.




GRAFISK KOMMUNIKATION 2004

Mio. kr. 2002 2003 2004
Omseetning 593,6 517,9 494,3
Resultat for afskrivninger (EBITDA) 38,2 34,2 18,8
Resultat for finansielle poster -0,3 6,7 -3,3
Aktiver 281,8 231,9 243,6
Forpligtelser 187,8 145,3 161,1
Antal ansatte 558 490 431

Hovedaktivitet
Bording er en af Skandinaviens fgrende grafiske virksomhe-
der. Vi leverer en virksomheds samlede behov for grafisk
kommunikation, og kunderne opnar besparelser gennem
samlede indkeb, lagerstyring og hurtige leverancer. Vores
konkurrencedygtighed er baseret péa specialiserede pro-
duktioner og logistiklagre i hvert af de skandinaviske lande.
Det fysiske slutprodukt er som oftest en tryksag, men
veerdiskabelsen indeholder specialistradgivning og integre-
rede forretningsgange, der kan automatisere fremstilling
og distribution af tryksager med gentagen anvendelse. Se

omtalen af den digitale opkobling fra kunderne til Bording
via BordingNet.

De forbedrede gkonomiske konjunkturer, den generelle
veekst og @get udbud i alle brancher kraever, at virksomhe-
derne generelt forbedrer deres markedsfering og finder
nye og mere effektive mader at profilere sig pa og skabe
reklame for at @ge salget. Tryksager indtager en central rol-
le i virksomhedernes salgsfremmende kommunikation.
Efterspgrgslen efter speciallgsninger, Direct Mail og ultra-
korte leveringstider giver Bording nye muligheder for at
differentiere sig.

Bording kan tilbyde kunderne radgivning til deekning af
virksomhedens samlede grafiske behov. Effektive leveran-
cer sikres gennem feelles digital tryksagsstyring og et antal
moderne trykkerier, specialiseret i flere grafiske teknologier
og specialprodukter. Med online bestillinger til logistiklag-
re i Danmark, Sverige og Norge kan kunderne fa hurtige
leverancer til alle deres lokationer.

BORDINGNET

BordingNet er kundernes online
adgang til alle Bordings ydelser, her-
under salg, radgivning og produk-
tion.

BordingNet giver mulighed for at
afgive ordrer over nettet og falge med
i produktionsforleb og lagerstatus —
direkte fra skrivebordet. Det er ogsd
muligt at foretage lageraftreek, se
samhandelsaftaler, opbygge pdf-
billedarkiv, fd statistikker for egne
indkeb m.v.

BordingNet giver ligeledes mulig-
hed for via internettet at indtaste og

kontrollere nye navne, adresser m.v.
pa visitkort, kuverter og brevark. Der-
med er tryksagsbestilling og -produk-
tion yderligere automatiseret, lige-
som fakturering kan foretages elek-
tronisk.

Vi investerer lobende i udvikling af
BordingNet, og i teet samarbejde
med vores kunder har vi skabt en
dynamisk internetlosning til begge
parters fordel. BordingNet er idag til-
geengelig i hele Skandinavien og til-
bydes desuden i en engelsk og tysk
version. Vi har i 2004 oplevet en for-
dobling af antal brugere i forhold til
2003, og vi forventer, at denne
udvikling vil fortscette i 2005.

Lees mere om de muligheder, som
BordingNet giver, pd www.bording.dk.

Anvendelse af BordingNet
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Udviklingen 2004

Traditionelle tryksager er udsat for et voldsomt prispres, der
stammer fra reducerede volumener og anskaffelse af nye og
hurtigere trykmaskiner. Elektronisk kommunikation erstat-
ter mange af de administrative blanketlgsninger, som tidli-
gere udgjorde en betydelig tryksagsvolumen. Antallet af
regninger og kontoudtog, der bliver sendt med posten, er
ogsé faldende, og antallet af kuverter er derfor reduceret.
Det resulterende pres pa den grafiske branche har fert til en
voldsom konsolidering med faerre, storre akterer i marke-
det. Bording forventer, at denne udvikling fortseetter.

I 2004 har Bording reduceret sin produktionskapacitet
inden for forretningsdokumenter. Dette er sket i alle pro-
duktionsenheder, men langt den starste reduktion er sket i
Bergen, hvor produktionen af dag til dag leverancer blev
lagt ud til lokale underleverandgrer, mens den resterende
produktion blev fordelt pa fabrikkerne i Sverige og Dan-
mark. Det var seerdeles beklageligt, at produktionen pa den
norske fabrik matte nedleegges, men de store underskud i
den norske virksomhed og udsigterne til faldende volumen
inden for traditionelle produkter gjorde det helt uundgae-
ligt at stoppe produktionen i Bergen. Alle salgskontorer i
Norge fortsaetter, og leverancerne til de norske kunder er
fastholdt med leveringstider og serviceniveau fuldt ud pa
hgjde  d tidligere. Nedlaegningen af produktionen i Nor-
ge var den direkte arsag til, at den norske virksomhed i 4.
kvartal udviste et tilfredsstillende overskud.

De mest moderne maskiner til Direct Mail tryksager, der
var installeret pa fabrikken i Bergen, er flyttet til Sverige.
Med en placering i Gotene kan markederne i Stockholm,
Goteborg og Oslo nas med korte transporttider. Dette har
medfert tilgang af kunder pa det svenske marked.

Salget til store, decentrale virksomheder og skandinavi-
ske koncerner er vokset i 2004. Administration og styring af
en virksomheds mange tryksager kan medfgre betydelige
besparelser og fastholdelse af den valgte Corporate Identi-
ty. BordingNet er en stor hjeelp til at sikre decentrale bestil-

linger og tilgaengelighed, samtidig med at det samlede
overblik er til radighed for disponenterne.

Let, hurtig og sikker bestilling af tryksager er en afggren-
de forudseetning for reducerede omkostninger til grafiske
tryksager. Omkostningerne til administration, fejllevering
og svind kan ofte overstige tryksagernes direkte pris. Bor-
dingNet har sikret effektivisering hos mange koncerner
gennem online indtastning, korrektur og bestilling af nye
visitkort, brevark og kuverter. Bording forventer i de kom-
mende ar at automatisere design og bestilling af flere tryk-
sagstyper.

For at gge markedsandelen i Skandinavien har Bording
malrettet en del af salgsorganisationen pa udvalgte bran-
cher pa tveers af landegreenserne i Skandinavien. Fglgende
brancher er forelgbigt udvalgt til skandinavisk bearbejd-
ning: Finanssektoren, Forsyningssektoren, Transportsekto-
ren, Postordrevirksomheder samt Avis- og bladudgivere.
Bordings brancheorienterede lgsninger og koncepter vil bli-
ve praesenteret for alle storre skandinaviske virksomheder
indenfor de naevnte brancher.

Omseetningsudviklingen pr. land, note 1, viser, at det
nye markedsfokus, som ferst blev indfert i Danmark, har
haft effekt. Salget til udvalgte kundesegmenter er gget, og
dette har modvirket faldet i traditionelle produkter til sma
og mellemstore kunder. Omseetningsfaldet i Norge er util-
fredsstilende og skyldes ikke produktionsflytningen.
Naeesten hele faldet stammer fra Oslo-omradet, hvor en
reekke volumenordrer er tabt. Faldet i indtjening i hvert af
de tre lande svarer til de afholdte engangsomkostninger.

Fremtidsudsigter

Baseret pa den gennemfarte malretning af salgsorganisa-
tionen og tilpasning af kapaciteten indenfor traditionelle
produkter forventes en omsaetning pa niveau med 2004 og
et forbedret driftsresultat.
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B Grafisk radgivning og salg

For at sikre kunderne bedre kommunikationslgsninger og
besparelser radgiver Bordings konsulenter i de mange
losningsmuligheder, som det trykte medie kan tilbyde.
Med udgangspunkt i en evaluering af kundens nuveerende
grafiske produkter og deres anvendelse sikres en konse-
kvent og optimal understgattelse af virksomhedens profil.
Generel kommunikation og personificerede udsendelser
kan designes til at made virksomhedens kommunikations-
behov. Relevante design og produktionstekniske hensyn
kan sikre optimal farvematchning, formater, papirkvalite-
ter, porto samt overholdelse af miljghensyn, sikkerhed og
lovgivning.

M Direct Mail tryk

Markedet for Direct Mail er voksende og udger en stadig
stigende del af virksomhedernes reklamebudgetter. Direct
Mail kombinerer et malrettet budskab med muligheden for
opfelgning og maling af den opndede respons. Bording
har investeret i flere moderne produktionsanlaeg, som
rationelt producerer en reekke Direct Mail lgsninger. Der
trykkes i magasinkvalitet fra papirruller og efterbehandles
med stans, falsning, fuldautomatisk udskeering til ark samt
printning af individuelle adresser og budskaber. Sverige er
leengst fremme med anvendelsen af Direct Mail, og vi har
produceret mange kreative og interesseskabende Igsnin-
ger. Lgsningerne anvendes af blandt andet detailhandel,
postordrevirksomheder og finansielle virksomheder.

B Arktryk/reklametryk

En vigtig del af virksomhedernes salgsfremmende kommu-
nikation produceres mest effektivt i sakaldte arktrykmaski-
ner. Dette geelder for eksempel en lang reekke brochurer,
arsregnskaber, magasiner og blade, produktinformationer
og indbydelser/programmer. Den specialiserede produk-
tion og planleegning sikrer hgj kvalitet, rationel produktion
og en projektstyring, der muligger hurtige leveringer.

Kuverter/kuverttryk

Med egen kuvertfabrik og tiltrykning af kuverter er Bor-
dings kunder sikret hurtige og fleksible leverancer. Kuverter
indgar ofte i kampagner, hvor levering og kvalitet er helt
afgerende. Med online indtastning via BordingNet af
kuvertens trykmaster, f.eks. afsenderadresse, kan kunder
med samarbejdsaftale decentralt og effektivt fa deekket
deres behov for mange forskellige kuvertvarianter. Med et
automatiseret ordreflow og CTP udstyr sikres rationel
handtering af Bordings ca. 15.000 tiltrykningsordrer.

B Specialprodukter

Bording har gennem teet samarbejde med en raekke kunder
udviklet mange specialprodukter, hvoraf flere har kreevet
investering i specialmaskiner. Bording er ene eller blandt
ganske fa i Skandinavien, der producerer specialprodukter
som: Integrerede fragtsedler/labels, kuvertark (presfals),
magnetstribeprodukter, flybilletter, pin-kode mailere, holo-
grampasaetning, integrerede medlemskort, tipskuponer og
—ruller m.m. De fleste specialprodukter har gode veekstmu-
ligheder, ligesom nye lgsninger udvikles i samarbejde med
kunderne.

B Forretningsdokumenter
| Skandinavien er Bording blandt de tre storste producenter
af blanketter, typisk i seet eller endelgse baner, samt A4 ark
med tryk. Skiftet fra matrixprintere til laserprintere betyder,
at blanketter i flere lag erstattes med A4 ark til laserprinte-
re. Da prisen og veerditilvaeksten er veesentlig lavere pa A4
ark, betyder det reduceret omsaetning og indtjening.
Markedet for forretningsdokumenter er faldende, men
fortsat stort, og hvert dokument er ofte kritisk for virksom-
hederne. Via BordingNet sikres kunder med samarbejdsaf-
tale online adgang til status for produktionsordrer, ligesom
lagerstatus og bestillinger kan fglges via nettet.
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IT-KOMMUNIKATION

Mio. kr. 2002 2003 2004
Omseetning 55,7 58,9 64,2
Resultat for afskrivninger (EBITDA) -8,9 -3,3 3,3
Resultat fgr finansielle poster -10,1 -4,4 2,3
Aktiver 29,3 24,4 24,9
Forpligtelser 23,9 22,1 21,1
Antal ansatte 89 69 65
Hovedaktivitet

Bording Data A/S har gennem de seneste 15 ar specialise-
ret sig i at udvikle og levere sammenhaengende integrere-
de lgsninger til styring af logistik- og transaktionsflow.

Bording Data A/S’ hovedaktiviteter er udvikling og salg
af markedsorienterede softwarelgsninger, der er pa forkant
med IT-udviklingen indenfor integrations- og kommunika-
tionssoftware, hvor Internettet er kommunikationsplatfor-
men.

De strategiske produkter afseettes pa det private og
offentlige marked og omfatter internationale kassetermi-
nal-, butiks- og keedestyringssystemer til detailbranchen,
logistiksystemer til detail- og engrosbranchen og abonne-
ments- og distributionssystemer til avisbranchen samt digi-
tale formularer og digital signatur lasninger. Feelles for sel-
skabets strategiske produktpalette er integrations- og kom-
munikationsvaerktgjet AGETOR/AXT.

En partnerstrategi har betydet samarbejdsaftaler med en
reekke IT-virksomheder, som anvender alle eller dele af Bor-
ding Datas produkter til udvikling af leasninger i egne mar-
kedssegmenter.

Udviklingen i aktiviteter og

gkonomiske forhold

Omsatningen er vokset med 9 % i forhold til sidste ar. Efter
en generel traeg start pa aret har markedet udviklet sig
positivt med hgj aktivitet i alle forretningsomrader. Totalt
set for aret har aktivitetsniveauet veeret tilfredsstillende og
som forventet.

For at opna gensidige besparelser pa husleje og feelles-
funktioner etablerede selskabet i 2003 et bofaellesskab med
Schilling A/S pa deres adresse, Baldersbeekvej 24-26, 2635
Ishgj. Bofeellesskabet har fungeret tilfredsstillende og resul-
teret i de forventede omkostningsreduktioner, der var lagt
til grund for beslutningen vedrgrende bofallesskabet.

Bording Data A/S’ forretningsomrader har alle haft posi-
tiv tilgang af kunder. Som i de foregaende ar har der veaeret
anvendt betydelige ressourcer pa markedsaktiviteter og til
produktudvikling. Ved at arbejde teet sammen med kunder
og partnere er det lykkedes at skabe en produktpalette
med meget stor fleksibilitet, som komponentbaseret kan
tilpasses gnsker og krav fra virksomheder, som traditionelt
ikke ligger indenfor selskabets sadvanlige brancheomra-
der. Denne strategiske forretningsudvikling har dels bety-
det, at selskabet har styrket profilen indenfor sine traditio-
nelle forretningsomrader men ogsé spredt den strategiske
forretningsrisiko ud pa andre brancher.

| december méned fik Bording Data tildelt leverancen til
@resundsbron af et nyt integreret betalingssystem. Ordren,
der er baseret pa Bording Datas specialistviden og eksiste-
rende lgsninger, er pa et tocifret million belgb.

Bording Datas integrations- og kommunikationskoncept
anvendes i stadigt flere sammenhange. Kundernes gnske
om at undga at skulle udskifte vitale kritiske IT-systemer for
at opna hurtigere tilgang til nye funktionaliteter ger, at
interessen for AGETOR/AXT er stadig stigende. Ikke mindst
fordi pris/ydelsesforholdet for en AGETOT/AXT lasning er
fordelagtig malt i forhold til markedet for tilsvarende kon-
kurrerende lgsninger. Bording Data tilbyder en bred vifte
af lgsninger, som alle har det tilfeelles, at de kan implemen-
teres i samspil med kundens eksisterende systemer. Bor-
ding Data tilbyder bl.a. dokumenthandterings- og faktura-
portallgsninger, Rute2, som alternativ til traditionel EDI-
kommunikationslgsning, e-handelslgsninger, indkebs- og
kommunikationsportaler samt web-orienterede Igsninger.



Det digitale formularsystem Activeform er i samarbejde
med partnere fortsat i vaekst. NetBl@nket er udviklet i sam-
arbejde med Kommune Information og tilbydes alle kom-
muner i Danmark. NetBl@nket forventes at have store
veaekstmuligheder i forbindelse med den forestaende kom-
munesammenlaegning. | samarbejde med KMD har Bor-
ding Data udviklet et patenteret stykke programmel,
Doc2mail, som lgser problematikken i forbindelse med
outsourcing af enkeltprint og arkivering i e-Boks. Et forret-
ningsomrade, som KMD vurderer, vil betyde store bespa-
relser for kommunerne. De forste kunder pd Doc2mail for-
ventes i foraret 2005.

Bording Data har ogsa i 2004 styrket sin position som
forende leverandgr af kasseterminal-, butiks- og kaedesty-
ringssystemer baseret pa ViKING, Navision og Unistar med
en installeret base pad mere end 1.700 systemer med over
7.500 kasseterminaler i Danmark, Sverige, Norge, Polen,
Tyskland, England og Singapore. Alle systemerne har
mulighed for direkte online integration til Internettet via
AGETOR. Veeksten har specielt veeret markant indenfor
nonfood detailmarkedet.

Logistiksystemet Unistar er med udgangspunkt i Com-
puter Associates nyeste veaerktgjer videreudviklet og er i dag
forberedt til at lase de komplekse opgaver, som morgen-
dagens logistikvirksomheder star overfor. AGETOR og AXT
er en del af Unistars lgsninger.

Det Navision-baserede BORDAS, abonnements- og
distributionssystem til avis- og magasinbranchen, anven-
des i dag af dagblade, der tilsammen daekker ca. 38 % af
det danske dagbladsoplag. BORDAS, integreret med
AGETOR, giver via Internettet abonnenter online adgang til
selv at foretage til- og afgange, reklamationer, flytninger
mv.

Videnressourcer

En veesentlig del af selskabets forretningsgrundlag baseres
pa medarbejdernes viden. Da selskabets strategiske pro-
dukter omfatter lasninger med stor kompleksitet og med
store krav til driftsstabilitet og sikkerhed, er det veesentligt
for selskabet at have dygtige medarbejdere, der udover
viden skal have stor erfaring i udvikling af de strategiske
produkter samt stor erfaring i implementering af de lasnin-
ger, de strategiske produkter indgar i.

Produktudvikling

Udvikling af produkter sker i taet samarbejde med kunder
og partnere. Der udvikles kun produkter, der umiddelbart
skal anvendes af en kunde eller partner. Dog leegges der i
produktudviklingen stor veegt pa innovation, idet et udvik-
lingsprojekt ikke isoleret set defineres til at omfatte lgsning
af en specifik opgave, men defineres til at omfatte lgsning
af en problemstilling for et markedssegment eller for en
branche som helhed.

Der skelnes mellem kundespecifik udvikling og egentlig
produktudvikling. Kundespecifik udvikling udferes direkte til
én kunde i henhold til kundens specifikationer. Produktud-
vikling tager udgangspunkt i et gnske fra en eller flere kun-
der og partnere. | samarbejde med disse udvikles produkter
og produktkomponenter i henhold til fastlagte procedurer
for udvikling, test, dokumentering og implementering.

Alle omkostninger i forbindelse med produktudvikling
er indregnet i resultatopggrelsen.

Forventninger til fremtiden

Da markedsudviklingen indenfor selskabets produkter fort-
sat forbedres, forventes et positivt resultat for skat i 2005
pa niveau med resultatet for skat i 2004.



REGNSKABSBERETNING 2004

Resultatopgerelse

Koncernen omsatte i 2004 for 558 mio. kr. mod 576 mio.
kr. i 2003, et fald pa 3 %. Arets resultat efter skat udger 1,9
mio. kr. mod 4,6 mio. kr. i 2003.

Andre driftsindtaegter i koncernen pa 2,4 mio. kr. (2003:
3,7 mio. kr.) omfatter hovedsageligt gevinst ved salg af
anlegsaktiver og lejeindteegter. Andre driftsindteegter i
moderselskabet omfatter lejeindteegter fra egne ejendom-
me ved udlejning til koncernens selskaber.

Udgifter til ravarer og handelsvarer korrigeret for
aendring i lagre udger 241,6 mio. kr. svarende til en brut-
toavance pa 56,7 % af nettoomseetningen, sammenlignet
med en bruttoavance pa 57,3 % i 2003. Faldet i brutto-
avancen skyldes de generelt faldende priser. Reduktionen i
produktionskapaciteten og @get effektivitet har betydet, at
bruttoavancen pr. medarbejder er steget fra 588 til 635.

Andre eksterne omkostninger omfatter primaert distri-
butionsomkostninger samt domicil-, forsikrings- og frem-
mede service omkostninger. Disse omkostninger udger
86,7 mio. kr. eller 15,5 % af nettoomseetningen, naesten
uaendret i forhold til 2003.

Personaleomkostningerne belgber sig til 193,1 mio. kr.
svarende til 34,6 % af nettoomsetningen eller neaesten
uaendret i forhold til 2003.

Nettoomsaetning fordelt pa forretningsomrader
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Koncernen har i 2004 afholdt engangsomkostninger til
omstrukturering i forbindelse med flytning af produktion
fra Bergen til Sverige, samt yderligere specialisering og out-
sourcing af arkprint og kuvertering. Engangsomkostninger-
ne til disse omstruktureringer andrager 9,0 mio. kr.

Koncernen beskeeftigede i gennemsnit 498 medarbej-
dere i 2004 mod 562 i 2003.

Der er i Bording Data ligesom de tidligere ar foretaget
en reekke udviklingsaktiviteter i forbindelse med opdatering
og udvikling af nye funktionaliteter inden for eksisterende
lasninger. Omfanget af disse udviklingsaktiviteter kan ikke
males med rimelig sikkerhed, ligesom de fremtidige indtje-
ningsmuligheder er usikre. Derfor opfylder udviklingsaktivi-
teterne ikke betingelserne for aktivering, og omkostninger-
ne er udgiftsfort i aret.

Bording Data indgik som naevnt i afsnittet om IT-Kom-
munikation den hidtil sterste leveringsaftale vedrgrende et
betalingssystem til @resundsbron. Det frem til 31. decem-
ber udforte arbejde pa denne kontrakt er indregnet til kost-
pris.

Det primeere resultat fer afskrivninger EBITDA er 31,5
mio. kr. mod 39,9 mio. kr. i 2003. Faldet skyldes den lave-
re aktivitet samt omkostninger i forbindelse med omstruk-
tureringer.

Resultatet for skat i associerede virksomheder pa 1,7
mio. kr., en stigning fra 1,1 mio. kr. i 2003, vedrgrer andel
af resultat i Klimax Etikettering A/S. Bording videresaelger
etiketter, produceret af Klimax. Bording @gede i december
2004 sin ejerandel i Klimax fra 26,4 % til 37,5 %.

Arets skat andrager 0,7 mio. kr., som er hensat til even-
tualskat, medens skatten i 2003 var en indteegt pé 0,7 mio.
kr.

Pengestrom

Arets pengestrem fra driften har veeret positiv med 26,0
mio. kr. Et fald fra 2003, hvor pengestremmen var 35,2
mio. kr.



Aktiver og egenkapitalandel
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Lagrene er fortsat reduceret, medens tilgodehavender
pr. 31. december var gget pa grund af stigende omsaetning
i december maned.

Pengestrammen fra investeringsaktivitet andrager —6,4
mio. kr. netto efter investering i materielle anlaegsaktiver pa
12,4 mio. kr. og frasalg i forbindelse med strukturaendrin-
ger pa 7,1 mio. kr. Investeringerne var i hovedsagen tekni-
ske anleeg.

Koncernen har gget sin ikke udnyttede kreditramme
med 4,3 mio. kr., saledes at der pr. 31. december var uud-
nyttede kreditfaciliteter pa 75,5 mio. kr. (2003: 71,2 mio.
kr.) ud over de likvide beholdninger pé 2,8 mio. kr.

Balance
Koncernens balancesum ultimo 2004 andrager 291,7 mio.
kr. mod 310,5 mio. kr ultimo 2003.

Den positive pengestrgm har reduceret koncernens ren-
tebeerende geeld fra 128,4 mio. kr. til 106,4 mio. kr. Der
forventes derfor ogsa i 2005 lavere renteudgifter.

Udskudt skatteaktiv vedrgrer Bording AS i Norge, som
ikke indgdr i sambeskatningen. Efter flytning af Bording AS’
produktion til Sverige har selskabet haft overskud. Aktivet
kan anvendes i positiv norsk indkomst indtil 2011.

Fond for amortiserede aktier er i overensstemmelse med
generalforsamlingsbeslutning af 31. marts 2004 overfort til
de frie reserver.

Der er hensat til ydelsesbaserede pensioner i Norge i
overensstemmelse med aktuarberegninger. Trods en bety-
delig nedgang i antal medarbejdere i det norske selskab er
pensionshenseettelsen neesten uaendret pa grund af
henseettelse til 7 fortidspensionister.

Koncernens egenkapital udger 92,0 mio. kr. mod
93,6 mio. kr. aret for. Koncernens egenkapitalandel udger
31,5 % mod 30,2 % i 2003.

Neertstaende parter
Neertstaende parter defineres som selskaber og betydende
aktionaerer i F.E. Bording koncernen samt selskabets besty-
relse, direktion og ledende medarbejdere.

Selskabet ejer administrations-, produktions- og lager-
bygninger, der udlejes til Bording A/S.

Alle koncerninterne transaktioner sker pa saedvanlige
markedsvilkar.

Herudover har der ikke i aret veeret gennemfgart transak-
tioner med selskabets naertstaende parter, bortset fra seed-
vanlig vederlaeggelse til selskabets ledelse.

Investeringer — afskrivninger

B investeringer
M Afskrivninger
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Risici

Generelle risici

Konjunkturfglsomheden for Bordings omseetning og ind-
tjening er betydelig. Medens markedet for administrative
tryksager fortsat bliver mindre, er der bedre veekst i salgs-
fremmende og profilerende tryksager, som til gengeeld er
mere konjunkturfglsomme. For 2005 forventes langsomt
bedre konjunkturer, men der kan ga endnu et stykke tid,
for den herskende overkapacitet bliver indhentet.

Valutarisici

Udsving i valutakurserne pavirker kun i begreenset omfang
koncernens virksomheder direkte, idet eksportomsaetning
og keb af ravarer i al vaesentlighed afregnes i lokal valuta.

Koncernen pavirkes af eendringer i kursen pa svenske og
norske kroner, idet de norske og svenske virksomheders
resultater omregnes til danske kroner ved arets udgang pa
baggrund af gennemsnitskurser for éret.

Kursrisici i forbindelse med egenkapitalen i det svenske
selskab er delvis opvejet af et langfristet lan pa 14,5 mio.
SEK. Kursrisici i forbindelse med det norske selskab er ikke
afdeekket.

Renterisici

Af koncernens rentebeerende geeld pa i alt 106,4 mio. kr. er
51,3 mio. kr. fastforrentet med en gennemsnitlig rente pa
5,3 %. Den resterende geeld pa 55,1 mio. kr. er variabelt
forrentet, og udsving i renteniveauet vil derfor pavirke kon-
cernens indtjening. Risikoen er dog begreenset, idet en
stigning i renten pa 1 % kun vil pavirke koncernens resultat
med 0,6 mio. kr.

Kunde og kreditrisici

Ingen kunder udger mere end 2,2 % af koncernens
omsaetning og koncernens tilgodehavender er fordelt pa
mange kunder. Risikoen for stgrre engangstab pa omseet-
ning eller tilgodehavender vurderes mindre sandsynlig.

Projektrisici for IT-lasninger

Den i november indgaede kontrakt mellem Bording Data A/S
og Jresundsbron er den starste kontrakt, selskabet har ind-
gaet. FE. Bording har stillet bankgaranti for kontraktens
opfyldelse, maksimeret til det til enhver tid indbetalte
belgb fra @resundsbron. Pr. 31. december andrager garan-
tien 2,8 mio. kr., som vil vokse til 14,2 mio. kr. i labet af
2005. Bording Data er netop valgt som leverander pa

MILJ@ 2004

Alle Bordings produktionssteder i Dan-
mark og Sverige er miljocertificerede
efter DS/EN ISO 14001.

Som en del af miljeledelsessystemet
indgdr Bordings miljepolitik, som indle-
des: Bording forpligter sig til lobende
forbedringer. Vi vil mindske vores
belastning af det omgivende miljo
mest muligt ved at udnytte rdmateria-

ler og energi bedst muligt og nedbrin-
ge udledningen fra vores processer.

I 2004 er gennemfart en roekke
mdlrettede miljoprojekter, som har
nedbragt forbruget og udledningen af
fugtevandssprit og opvarmningsener-
gi. Pd baggrund af bedre affaldssorte-
ring er meengden af breendbart affald
ligeledes reduceret.

Gennem vort miljgarbejde vil Bor-
ding fortsat nedbringe miljebelastnin-
gen, som i forvejen er beskeden.

Pé www.bording.dk er det muligt at
fa uddybende information vedrarende
miljapolitik, miljigmdlscetning og miljo-
ledelsessystem.




Udvikling i kapitalstruktur
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grund af sin specifikke ekspertise og lasningserfaring inden
for de systemelementer, som indgar i den indgéaede aftale.
Bording Data forventer derfor ingen problemer med at
opfylde kontrakten. Derudover er antallet af kunder og
igangveerende leverancer stort, og ingen anden garanti
overstiger 0,2 mio. kr.

Overgang til IFRS

Som bgrsnoteret selskab vil F.E. Bording for koncernen
savel som for moderselskabet overga til de internationale
regnskabsstandarder IFRS med virkning fra 1. januar 2005.
Overgangen til disse regnskabsstandarder vil ikke medfare
vaesentlige endringer i den anvendte regnskabspraksis,
bortset fra supplerende noteoplysninger.

Heendelser efter regnskabsafslutningen
| forbindelse med sammenlaegning af det associerede sel-
skab Klimax Etikettering A/S og AD Pack A/S har EE. Bor-
ding indgaet aftale om at seelge 26,4 % af aktierne i Klimax
Etikettering A/S og tegne aktier i det samlede selskab.
Avancen ved aktiesalget vil andrage ca. 3,4 mio. kr.
Samarbejdet fortseetter usendret vedr. salg af selv-
kleebende etiketter.

Personalet er et vigtigt aktiv i Bording-koncernen. Engage-
ment, indsats og forandringsvillighed fra ca. 500 medarbej-
dere er afgarende for vores fortsatte resultatfremgang. Ind-
byrdes samarbejde, respekt samt et sundt arbejdsmiljo er
hejt prioriterede indsatsomrader.

Personlig udvikling og efteruddannelse er sat i fokus og
udviklingsbehov diskuteres individuelt i personaleudviklings-
samtaler.

Blandt de gennemfarte tiltag, som er tilpasset behov og
prioriteter pd de enkelte adresser i bdde Danmark, Sverige
og Norge, kan ncevnes: ny pensionsordning, kiropraktiker-
ordning, forebyggelse af skader fra ensidigt arbejde,
arbejdspladsvurderinger, skcermbriller, helbredsundersagel-
ser, forebyggelse af arbejdsskader, kondirum, sportsfore-

BORDINGS MEDARBE]DERE

ninger, sociale sammenkomster i personaleforeninger og
informationsmeader.

Fraveersstatistikken ligger under de respektive landes
gennemsnit, men der arbejdes lebende pa fortsat forbedring
af arbejdsmiljget og medarbejdernes velbefindende.

Fraveersstatistik *

Fraveersprocent

* Ekskl.
langtidssyge

2002 2003 2004
Danmark

2002 2003 2004
Sverige

2002 2003 2004
Norge




AKTIONZARINFORMATION

Aktiekapital

Selskabets aktiekapital er opdelt i A- og B-aktier, saledes:
Aktie Fondskode  Nominel veerdi Stemmeret
A-aktier Ej noteret 4.377.800 437.780
B-aktier DK0010008028 29.102.200 291.022
Aktionaersammensatning Antal

A-aktier

Selskabet af 1. august 1931 A/S 43.283
@vrige navnenoterede aktionaerer 495
Ikke navnenoterede aktioneerer
| alt 43.778

F.E. Bording A/S indgar i koncernregnskabet for Selskabet af
1. august 1931 A/S, 2730 Herlev og Therp Holding ApS,
2730 Herlev. Selskabets administrerende direktgr, Hans
Therp, er hovedaktionaer i Therp Holding ApS, som ejer Sel-
skabet af 1. august 1931 A/S. Andre aktionaerer, som ejer
mere end 5% af aktiekapitalen:

Bente og Lars Ole Kornum, Prins Valdemarsvej 43, 2820
Gentofte

Politik for keb af egne aktier

Selskabet har ikke truffet beslutning om systematisk opkeb
af egne aktier, men foretager ved given lejlighed opkeb
under forudsaetning af, at kapitalberedskabet er stgrre end
det forventede behov.

Aktioneerer, kapital og stemmer

Selskabets aktiekapital pa 33,5 mio. kr. bestar af 43.778
stk. A-aktier med hver 10 stemmer og 291.022 stk. B-aktier
med hver 1 stemme. Der er ikke preeferencemaessige for-
skelle forbundet med de to aktieklasser, bortset fra stem-
meretsdifferentieringen.

Antal Antal Kapital Stemmer
B-aktier aktier % %
68.632 111.915 33,4 68,8
127.061 127.556 38,1 18,1
95.329 95.329 28,5 13,1
291.022 334.800 100,0 100,0
Udvikling i berskurs
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Der er i regnskabsaret 2004
udsendt felgende meddelelser
til Fondsbersen:

Dato
26/02
16/03

Arsregnskabsmeddelelse

Indkaldelse til ordineer generalforsamling
den 31. marts 2004

Forlgb af ordinaer generalforsamling

den 31. marts 2004

Kvartalsvis opgerelse af aktiebesiddelser
Tilpasning af produktionskapacitet
Kvartalsrapport 1. kvartal

Kvartalsvis opggrelse af aktiebesiddelser
Halvarsrapport

Kvartalsvis opggrelse af aktiebesiddelser
Kvartalsrapport 3. kvartal

Indgaelse af aftale med @resundsbro Konsortiet

1/04

14/04
16/04
27/05
8/07
26/08
8/10
25/11
3/12

06/01
07/02

Kvartalsvis opggrelse af aktiebesiddelser
Finanskalender 2004

F.E. Bording A/S forventer at udsende
folgende fondsbagrsmeddelelser i 2005

16/03 Arsregnskabsmeddelelse

14/04 Generalforsamling i F.E. Bording A/S
31/05 1. kvartalsrapport 2005

30/08 Halvarsrapport 2005

29/11 3. kvartalsrapport 2005

Aktionaerinformation:

P& www.bording.dk under F.E. Bording A/S - Investor er det
muligt at afgive tilmelding for at modtage Igbende aktio-
neerinformation.

Generalforsamling
Generalforsamling afholdes torsdag den 14. april 2005 kl.
17.00 pa selskabets adresse, Turbinevej 4-6, 2730 Herlev.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen,

at der udbetales udbytte til aktionaererne pa 12 %

at samtlige fysiske aktiebreve inddrages, og savel A- som
B-kapitalen bliver registreret i VP.

at bestyrelsen i tiden indtil naeste ars ordineere general-
forsamling bemyndiges til, at selskabet i overensstem-
melse med Aktieselskabslovens §48 kan erhverve egne
aktier til en kebspris maksimalt svarende til den til
enhver tid gaeldende bgrskurs med tilleeg af 20 %.

at bestyrelsen stiller forslag om bemyndigelse til, at der
udstedes warrants til ledende medarbejdere i selskabet
eller dets dattervirksomheder svarende til sammenlagt
hgjst nom. 1.000.000 kr. Disse warrants giver i en perio-
de pa 10 ar ihaendehaveren ret til at tegne B-aktier til
den péa udstedelsesdagen geeldende barskurs.

at selskabets vedteegter aendres i overensstemmelse
med ovennavnte punkter.



KONCERN OG ARSBERETNING

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og god-
kendt arsrapporten for 2004 for Bording Koncernen og
F.E. Bording A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregn-
skabsloven, danske regnskabsvejledninger samt de krav,
Kegbenhavns Fondsbars i gvrigt stiller til regnskabsafleeggel-
se for barsnoterede selskaber. Vi anser den valgte regn-
skabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten

giver et retvisende billede af koncernens og moderselska-
bets aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 31. december
2004 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets
aktiviteter og koncernens pengestramme for regnskabsaret
1. januar — 31. december 2004.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godken-
delse.

Herlev, den 16. marts 2005

Direktionen:
Hans Therp
Bestyrelsen:
Ejvind Sandal Peter Sanggaard Kurt Thyregod Hans Therp
Formand Neestformand
John Noer* Jens Jacob Rossel* Jergen Kruger* *valgt af medarbejderne




REVISIONSPATEGNING

Til aktionaererne i F.E. Bording A/S
Vi har revideret arsrapporten for F.E. Bording A/S for regnskabs-
aret 1. januar — 31. december 2004, der afleegges efter ars-
regnskabsloven, danske regnskabsvejledninger og de krav, som
Kegbenhavns Fondsbers i gvrigt stiller til regnskabsafleeggelse
for bgrsnoterede selskaber.

Selskabets ledelse har ansvaret for arsrapporten. Vort ansvar
er pa grundlag af vor revision at udtrykke en konklusion om
arsrapporten.

Den udferte revision

Vi har udfert vor revision i overensstemmelse med danske revi-
sionsstandarder. Disse standarder kreever, at vi tilretteleegger
og udfgrer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sik-
kerhed for, at arsrapporten ikke indeholder vaesentlig fejlinfor-
mation. Revisionen omfatter stikprgvevis undersggelse af infor-
mation, der understgtter de i arsrapporten anfgrte belgb og

oplysninger. Revisionen omfatter endvidere stillingtagen til den
af ledelsen anvendte regnskabspraksis og til de veesentlige
skon, som ledelsen har udevet, samt en vurdering af den sam-
lede praesentation af arsrapporten. Det er vor opfattelse, at den
udfarte revision giver et tilstraekkeligt grundlag for vor konklu-
sion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende bille-
de af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2004 samt af resultatet af koncernens
og selskabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2004 i overensstem-
melse med arsregnskabsloven, danske regnskabsvejledninger
og de krav, som Kgbenhavns Fondsbers i gvrigt stiller til regn-
skabsafleeggelse for barsnoterede selskaber.

Herlev, den 16. marts 2005

KPMG C. Jespersen
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Claus Monfeldt
statsautoriseret revisor

Jan Sgrensen
statsautoriseret revisor

PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Hans Kizerskou
statsautoriseret revisor



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregn-
skabslovens bestemmelser for klasse D-virksomheder, danske
regnskabsvejledninger samt de krav Kebenhavns Fondsbaers i
ovrigt stiller til regnskabsafleeggelse for bagrsnoterede selskaber.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis
som sidste ar.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet F.E. Bording A/S
samt dattervirksomheder, hvori moderselskabet direkte
eller indirekte besidder mere end 5 % af stemmerettighe-
derne eller pa anden made har en bestemmende indflydel-
se. Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20 %
og 50 % af stemmerettighederne og udaver betydelig,
men ikke bestemmende, indflydelse, betragtes som associ-
erede virksomheder, jf. koncernoversigten.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncernin-
terne indteegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne
mellemveerender og udbytter samt realiserede og urealise-
rede fortjenester og tab ved transaktioner mellem de kon-
soliderede virksomheder.

Nyerhvervede virksomheder indregnes i koncernregnska-
bet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virk-
somheder indregnes i den konsoliderede resultatopggrelse
frem til afstéelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres
ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder.

Koncernregnskabet er udarbejdet pa baggrund af revi-
derede arsregnskaber for moderselskabet og de enkelte
dattervirksomheder ved sammenlaegning af regnskabspos-
ter af ensartet karakter.

Minoritetsinteressers forholdsmaessige andel af datter-
virksomheders resultat og egenkapital opferes seerskilt ved
opggrelsen af koncernresultat og koncernegenkapital.

Fremmed valuta
Tilgodehavender og geeld i fremmed valuta omregnes til
danske kroner efter statusdagens valutakurser. Realiserede og

urealiserede valutakursgevinster og -tab indregnes i resultat-
opggrelsen under finansielle indteegter og omkostninger.

Omregning af udenlandske dattervirksomheders resul-
tatopgerelse til danske kroner foretages til gennemsnitlig
valutakurs for aret og af balancen til balancedagens valuta-
kurs. Kursregulering ved omregningen af udenlandske dat-
tervirksomheders egenkapital til statusdagens kurs fgres
over egenkapitalen.

| det omfang, der er foretaget valutakurssikring af trans-
aktioner, aktiver og forpligtelser, sker valutakursomregning
til kontraktsikringskursen. Reguleringsbelgb indregnes pa
samme made som den sikrede transaktion eller det sikrede
aktiv og passiv.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter og geogra-
fiske markeder. Oplysninger om forretningssegmenter og
geografiske markeder er baseret pa selskabets afkast og risi-
ci samt ud fra den interne gkonomistyring. Geografiske seg-
menter anses som det primaere segmentomrade. Endvidere
gives der alene oplysninger for koncernen.

Anleegsaktiver i segmentet omfatter de anleegsaktiver,
som anvendes direkte i segmentets drift, herunder immate-
rielle anleegsaktiver, materielle anleegsaktiver og kapitalan-
dele i associerede virksomheder.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der er afledt
af segmentets drift, herunder leverandgrer af varer og tje-
nesteydelser samt anden geeld.

Resultatopgerelse
Nettoomsaetningen omfatter leverede og fakturerede varer
og serviceydelser.

Andre driftsindteegter indeholder poster af sekundaer
karakter i forhold til virksomhedens aktiviteter, herunder
avance/tab ved salg af materielle anlaegsaktiver.

I moderselskabets resultatopgerelse indregnes den for-
holdsmaessige andel af dattervirksomheders resultat for skat



efter fuld eliminering af intern avance/tab. Andel i datter-
virksomhedernes skat og ekstraordinaere poster indregnes i
moderselskabets tilsvarende poster.

| bade moderselskabets og koncernens resultatopgerelse
indregnes den forholdsmaessige andel af associerede virk-
somheders resultat for skat efter forholdsmaessig elimine-
ring af andel af intern avance/tab. Andel i skat og ekstraor-
dinaere poster indregnes i moderselskabets og koncernens
tilsvarende poster.

Der er etableret sambeskatning med de danske datter-
virksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skat-
tepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion ved-
rorende skattemaessige underskud). De sambeskattede sel-
skaber indgar i acontoskatteordningen. Arets skat, der be-
star af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat,
indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan hen-
fores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den
del, der kan henferes til posteringer direkte pa egenkapita-
len. Udskudt skat beregnes af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier.

Balance

Anleegsaktiver

Udviklingsomkostninger aktiveres og afskrives over den
konkret vurderede brugstid, nar de opfylder arsregn-
skabslovens betingelser for udviklingsprojekter. @vrige
udviklingsomkostninger indregnes i resultatopgerelsen,
efterhanden som omkostningerne afholdes.

Materielle anleegsaktiver indregnes til anskaffelses- eller
kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger.

For finansielle leasingkontrakter opgeres kostprisen til
laveste veerdi af dagsveerdi og nutidsveerdien af de fremtidi-
ge leasingydelser. Ved beregning af nutidsveerdien anven-
des leasingaftalens interne rentefod som diskonteringsfak-
tor eller en tilneermet veerdi for denne. Operationelle

leasingforpligtelser omkostningsfares lgbende, mens de til-
hgrende fremtidige forpligtelser oplyses i noten om eventu-
alforpligtelser.

Afskrivninger pa materielle anlaegsaktiver, herunder
finansielt leasede aktiver, foretages lineaert over den forven-
tede brugstid, der ikke overstiger:

Bygninger 25-50 ar
Tekniske anleeg 5-10 ar
Driftsmateriel, inventar m.v. 5-10 ar
Biler, IT-udstyr o. lign. 2-5ar

| moderselskabets balance indregnes kapitalandele i datter-
virksomheder og associerede virksomheder til regnskabs-
meaessig indre veerdi (equity-metoden) opgjort efter moder-
selskabets regnskabspraksis og efter fradrag af interne for-
tjenester. Ved anvendelse af equity-metoden bliver
moderselskabets egenkapital overensstemmende med kon-
cernens. Dattervirksomheder og associerede virksomheder
med negativ indre veerdi indregnes til nul kr. og et eventu-
elt tilgodehavende hos disse nedskrives med moderselska-
bets andel af den negative indre veerdi.

@vrige finansielle anlaegsaktiver indregnes til amortiseret
kostpris. Der nedskrives i ngdvendigt omfang til imade-
gaelse af forventede tab.

Omsaetningsaktiver

Ravarelagre samt indkebte handelsvarer indregnes til ind-
kebspriser (FIFO) eller nettorealisationsveerdier, hvor disse
er lavere. Varer under fremstilling samt egne producerede
feerdigvarer indregnes til kostpriser, omfattende materialer
og direkte produktionsomkostninger med tilleeg af indirek-
te produktionsomkostninger, der omfatter indirekte materi-
aler og lgn samt vedligeholdelse af og afskrivning pa de i
produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygnin-
ger og udstyr samt omkostninger til fabriksadministration
og ledelse.



Tilgodehavender nedskrives i ngdvendigt omfang til
imgdegaelse af risiko for tab.

Egenkapital

Egne aktier, erhvervet af moderselskabet eller dattervirk-
somheder, indregnes til kostprisen direkte pa egenkapitalen
under overfgrt resultat. Saelges egne aktier efterfalgende,
fores vederlaget tilsvarende direkte pa egenkapitalen.
Udbytte for egne aktier indregnes direkte pa egenkapitalen
under overfgrt resultat.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som falge
af en begivenhed indtruffet for eller pa balancedagen har
en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at
der ma afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtel-
sen.

Der henseettes udskudt skat af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabs- og skattemaessige veerdier. Udskudte
skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberetti-
gede skattemaessige underskud, indregnes med den veerdi,
hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved udligning i
skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskud-
te skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteen-
hed. Udskudt skat beregnes pa grundlag af de skattemaes-
sige regler og satser, der er geeldende pa balancedagen i de
respektive lande. /Andring i udskudt skat som fglge af
aendringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen.

Galdsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter indregnes
ved lanoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. | efterfalgende perio-
der males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris,
svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den
effektive rente, saledes at forskellen mellem provenuet og
den nominelle veerdi indregnes i resultatopgerelsen over

laneperioden. | finansielle forpligtelser indregnes tillige den
kapitaliserede restleasingforpligtelse pé finansielle leasing-
kontrakter.

Incitamentsprogrammer

Verdien af aktieprogrammer, udstedt til en reekke ledende
medarbejdere, indregnes ikke i resultatopggerelsen. De vae-
sentligste vilkar i programmerne er oplyst i noterne.

Pengestmmsopgerelse

Pengestrgmsopggrelsen for koncernen er opstillet efter den
indirekte metode med udgangspunkt i koncernresultatet
for finansielle poster. Pengestromsopgearelsen viser koncer-
nens pengestremme for aret opdelt pa drifts-, investerings-
og finansieringsaktiviteter.

Pengestrem fra driftsaktivitet

Pengestreamme fra driftsaktivitet opgeres som koncernens
andel af resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter,
andring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestrem til investeringsaktivitet

Pengestrgmme til investeringsaktivitet omfatter betaling i
forbindelse med keb og salg af virksomheder og aktiviteter
samt keb og salg af immaterielle-, materielle- og finansielle
anlaegsaktiver.

Pengestrem fra finansieringsaktivitet

Pengestromme fra finansieringsaktivitet omfatter aendrin-
ger i storrelse eller sammensaetning af koncernens aktieka-
pital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af
lan, afdrag pa rentebaerende geeld samt betaling af udbyt-
te til selskabsdeltagere.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger.



RESULTATOPGOQORELSE

for perioden 1.1-31.12

Koncern Moderselskab
2004 2003 2004 2003
Note tkr.
1 NETTOOMSATNING 557.870 576.360 0 0
/Andring i lagre af feerdigvarer
og varer under fremstilling -3.195 -3.050 0 0
2 Andre driftsindteegter 2.396 3.666 13.331 14.196
557.071 576.976 13.331 14.196
Omkostninger til ravarer og handelsvarer 238.454 243.012 0 0
3 Andre eksterne omkostninger 86.725 88.564 3.564 3.627
4 Personaleomkostninger 193.080 206.692 2.037 2.700
5 Engangsomkostninger til omstrukturering 9.034 0 0 0
6 Afskrivninger af materielle anleegsaktiver 24.351 29.881 1.354 1.345
RESULTAT AF PRIMAR DRIFT 5.427 8.827 6.376 6.524
7 Resultat for skat i dattervirksomheder - - -3.470 -1.782
8 Resultat for skat i associerede virksomheder 1.692 1.144 1.692 1.144
RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER 7.119 9.971 4.598 5.886
9 Finansielle indteegter 1.146 1.831 969 1.739
10 Finansielle omkostninger 5.705 7.966 3.007 3.789
RESULTAT FOR SKAT 2.560 3.836 2.560 3.836
11 Skat -696 741 -696 741
ARETS RESULTAT 1.864 4.577 1.864 4.577
Forslag til resultatdisponering:
Arets resultat 1.864 4.577
Overfort fra sidste ar 52.380 53.137
Andre reguleringer 4.226 -1.316
Til disposition 58.470 56.398
Foreslaet udbytte for aret (pr. aktie 12 kr.) 4.018 4.018
Overfort til naeste ar 54.452 52.380
Disponeret ialt 58.470 56.398




BALANCE

Koncern Moderselskab
AKTIVER PR. 31. DECEMBER 2004 2003 2004 2003
Note tkr.
ANLAGSAKTIVER
Materielle anlaegsaktiver
12 Grunde og bygninger 62.018 64.023 51.668 52.969
13 Tekniske anleeg og maskiner 62.875 79.261 0 0
14 Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 9.657 11.294 585 23
15 Anleeg under udfgrelse og forudbetalinger 1.040 406 0 0
| alt 135.590 154.984 52.253 52.992
Finansielle anlaegsaktiver
16 Udskudte skatteaktiver 4.797 3.262 0 0
7 Kapitalandele i dattervirksomheder - - 88.853 91.424
8 Kapitalandele i associerede virksomheder 2.851 0 2.851 0
Tilgodehavende hos associerede virksomheder 2.537 2.422 2.537 2.422
17 Kapitalandele i andre virksomheder 1.539 1.476 1.476 1.476
17  Andet langfristet tilgodehavende 28 28 0 0
| alt 11.752 7.188 95.717 95.322
ANLAGSAKTIVER | ALT 147.342 162.172 147.970 148.314
OMSATNINGSAKTIVER
18  Varebeholdninger 56.443 63.212 0 0
Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg 77.059 67.766 0 0
Tilgodehavender hos dattervirksomheder - - 27.150 32.708
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 0 0 0 0
Andre tilgodehavender 4.707 5.185 982 844
Tilgodehavende selskabsskat 0 142 0 0
Periodeafgraensningsposter 3.371 2.967 0 0
| alt 85.137 76.060 28.132 33.552
Likvide beholdninger 2.754 9.051 5 4
OMSATNINGSAKTIVER | ALT 144.334 148.323 28.137 33.556
AKTIVER | ALT 291.676 310.495 176.107 181.870




BALANCE

Koncern Moderselskab
PASSIVER PR. 31. DECEMBER 2004 2003 2004 2003
Note tkr.
EGENKAPITAL
Aktiekapital 33.480 33.480 33.480 33.480
Overkursfond 0 39 0 39
Fond for amortiserede aktier 0 3.720 0 3.720
Overfort resultat 54.452 52.380 54.452 52.380
Foreslaet udbytte 4.018 4.018 4.018 4.018
| alt 91.950 93.637 91.950 93.637
HENSATTE FORPLIGTELSER
19 Henseettelse til pensioner i Norge 3.674 3.868 0 0
20 Henseettelse til udskudt skat 10.913 8.814 7.839 5.075
I alt 14.587 12.682 7.839 5.075
21 LANGFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSER
Prioritetsgaeld 37.973 41.048 37.973 41.048
Bankgeeld 24.118 37.696 8.770 11.901
Anleegslan 0 368 0 0
Anden langfristet gaeld 7.443 7.509 7.443 7.509
| alt 69.534 86.621 54.186 60.458
KORTFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSER
21 Kortfristet del af langfristet geeld 15.764 14.100 6.351 6.209
Kreditinstitutter 21.120 27.650 11.414 11.911
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 35.903 29.606 5 5
Geeld til dattervirksomheder - - 2.608 2.559
Anden geeld 33.644 36.666 1.660 1.865
Periodeafgraensningsposter 9.174 9.533 94 151
| alt 115.605 117.555 22.132 22.700
G/ALDSFORPLIGTELSER 185.139 204.176 76.318 83.158
PASSIVER | ALT 291.676 310.495 176.107 181.870
22 Pantsaetninger, sikkerhedsstillelser og

eventualforpligtelser



EGENKAPITALOPGORELSE

Koncern Moderselskab
2004 2003 2004 2003
tkr.
Aktiekapital 01.01.2000 36.200 36.200 36.200 36.200
Kontant kapitaludvidelse (medarbejderaktier) i 2000 1.000 1.000 1.000 1.000
Nedseettelse med beholdning af egne aktier i 2003 -3.720 -3.720 -3.720 -3.720
Aktiekapital 31.12 33.480 33.480 33.480 33.480
Overkursfond 01.01 39 39 39 39
Overfort til frie reserver -39 0 -39 0
Overkursfond 31.12 0 39 0 39
Fond for amortiserede aktier 01.01 3.720 0 3.720 0
Henlaeggelse vedr. beholdning af egne aktier 0 3.720 0 3.720
Overfort til frie reserver -3.720 0 -3.720 0
Fond for amortiserede aktier 31.12 0 3.720 0 3.720
Overfort resultat 01.01 52.380 53.137 52.380 53.137
Overfgrt til resultatdisponering -52.380 -53.137 -52.380 -53.137
Overfort fra overkursfond 39 0 39 0
Overfgrt fra fond for amortiserede aktier 3.720 0 3.720 0
Valutakursregulering af kapitalandele i
udenlandske dattervirksomheder 272 -842 272 -842
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter -56 -474 -56 -474
Veerdiregulering af egenkapital i associeret virksomhed 251 0 251 0
Overfort til resultatdisponering -4.226 1.316 -4.226 1.316
Overfeort fra resultatdisponering 54.452 52.380 54.452 52.380
54.452 52.380 54.452 52.380
Foreslaet udbytte 01.01 4.018 0 4.018 0
Betalt udbytte -4.018 0 -4.018 0
Arets foresldede udbytte 4,018 4.018 4.018 4.018
4.018 4.018 4.018 4.018
Egenkapital pr. 31.12 91.950 93.637 91.950 93.637




PENGESTROMSOPGORELSE

2004 2003
Note tkr.
ARETS RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER 7.119 9.971
Afskrivninger 24.351 29.881
23 Andre reguleringer -1.490 -3.878
Finansielle poster netto -4.559 -6.057
/Andring i varebeholdninger 6.769 6.244
Andringer i tilgodehavender -9.219 13.138
Andring i leverandgrer og anden geeld 2916 -15.469
PENGESTRGMME FRA ORDINAR DRIFT 25.887 33.830
Refunderet selskabsskat 142 1.341
PENGESTROMME FRA DRIFTSAKTIVITET 26.029 35.171
Keb af materielle anlaegsaktiver -12.376 -7.464
Salg af materielle anleegsaktiver 7.078 5.878
Keb af finansielle anleegsaktiver -1.113 0
PENGESTROMME FRA INVESTERINGSAKTIVITET -6.411 -1.586
Fremmedfinansiering:
Formindskelse af gaeld til kreditinstitutter -6.530 -15.856
Tilbagebetaling af langfristet geeld -15.367 -13.558
Tilbagebetaling af langfristet tilgodehavende i Bording AB 0 657
Aktionaererne:
Udbytte for aret 2003 -4.018 0
PENGESTRGMME FRA FINANSIERINGSAKTIVITET -25.915 -28.757
Arets pengestrgm -6.297 4.828
Likvider 1. januar 9.051 4.223
LIKVIDER 31. DECEMBER 2.754 9.051

Pengestremsopgerelsen kan ikke direkte udledes af balance og resultatopgerelse.



NOTER

Nettoomsaetning Resultat for finansielle poster  Veerdi af anleegsaktiver Forpligtelser
Koncernen 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003
Note mio. kr.
1 SEGMENTOPLYSNINGER
Forretningsomrader:
Grafisk Kommunikation fra *)
Danmark 317,7 318,7 3,8 7,2 46,1 64,3 79,7 88,1
Sverige 95,3 98,8 -1,9 0,0 34,3 22,5 48,8 28,1
Norge 81,3 100,5 -5,2 -0,5 5,0 16,9 32,7 29,1
Grafisk Kommunikation i alt 494,3 518,0 -3,3 6,7 85,4 103,7 161,2 145,3
IT-Kommunikation
Danmark 63,6 58,4 2,3 -4,4 4,4 3,8 21,1 22,2
Andet 0 0 8,1 7,7 57,6 54,7 17,4 49,4
TOTAL 557,9 576,4 7,1 10,0 147,4 162,2 199,7 216,9

*) der i al vaesentlighed svarer til omsaetningen i de pageeldende lande.



NOTER

| personaleomkostninger indgar gager til moderselskabets direktion med 1.125 tkr. (2003: 1.125 tkr.)
og pensioner med 0 tkr. (2003: 0 tkr.).

F.E. Bording A/S har i 2000 etableret en warrant-ordning for ledende medarbejdere i koncernen.
Der er tildelt i alt 4 ledende medarbejdere warrants til i alt nom. 400 tkr. aktier.

Tildelingen har fundet sted til barskursen pa tildelingsdatoerne. De tildelte warrants kan udnyttes
til tegning af aktier hvert halve ar fra 30. juni 2001 og frem til 31. december 2005, og har

pr. 31. december 2004 en samlet veerdi pa 520 tkr. i f.t. tegningskursen.

Koncern Moderselskab
2004 2003 2004 2003
Note tkr.
2 ANDRE DRIFTSINDTAGTER
Huslejeindteegter 1.195 1.460 13.236 13.241
Gevinst ved salg af anleegsaktiver 911 1.505 0 0
Kantinesalg 137 113 0 0
Konsulenthonorar 0 0 0 720
Diverse 153 588 95 235
2.396 3.666 13.331 14.196
3 ANDRE EKSTERNE OMKOSTNINGER
Heri indgar:
HONORARER TIL GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISORER
Samlet honorar:
KPMG C.Jespersen 838 972 267 314
PricewaterhouseCoopers 224 227 81 76
PKF Revisorsamvirket 84 72 0 0
1.146 1.271 348 390
Heraf andre ydelser end revision:
KPMG C.Jespersen 147 167 77 124
PricewaterhouseCoopers 33 46 0 0
PKF Revisorsamvirket 13 0 0 0
193 213 77 124
4 PERSONALEOMKOSTNINGER
Honorar til modervirksomhedens bestyrelse 516 516 516 510
Lenninger, gager og vederlag 178.779 187.027 1.506 2.159
Pensionsbidrag 9.441 9.691 10 21
Andre udgifter til social sikring 10.994 11.901 5 10
199.730 209.135 2.037 2.700
Heraf indeholdt i andre regnskabsposter -6.650 -2.443 0 0
193.080 206.692 2.037 2.700
Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskaeftigede 498 562 2 3



NOTER

Koncern Moderselskab
2004 2003 2004 2003
Note tkr.
5 ENGANGSOMKOSTNINGER TIL OMSTRUKTURERING
Gevinst ved salg af anleegsaktiver -995 0 0 0
Udgifter til ravarer 66 0 0 0
Andre eksterne omkostninger 4.433 0 0 0
Personaleomkostninger 5.530 0 0 0
9.034 0 0 0
6 AFSKRIVNINGER
Grunde og bygninger 2.060 2.058 1.301 1.300
Tekniske anlaeg 17.278 21.501 0 0
Driftsmateriel, inventar m.v. 5.013 6.322 53 45
24.351 29.881 1.354 1.345




NOTER

Moderselskab

Alle selskaber er 100% ejede af F.E. Bording A/S

2004 2003
Note tkr.
KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER
Kostpris:
Samlet kostpris 01.01. 241.503 246.794
Tilgang i arets lgb 0 0
Afgang i arets lob 0 -5.291
Samlet kostpris 31.12. 241.503 241.503
Veerdireguleringer:
Veerdireguleringer 01.01. -114.643 -107.491
Arets resultat -2.843 -1.223
Arets udbytte 0 -7.217
Arets valutakursregulering 272 -842
Afgang i arets lgb 0 2.130
Samlet veerdiregulering 31.12. -117.214 -114.643
Op- og nedskrivninger:
Op- og nedskrivninger 01.01. -35.436 -36.107
Arets op- og nedskrivninger 0 -223
Afgang i arets lob 0 894
Samlet op- og nedskrivning 31.12. -35.436 -35.436
Kapitalandele i dattervirksomheder 31.12. 88.853 91.424
Selskabsoversigt m.v.: Hjem- Selskabs- Egen- Arets Arets Arets
sted kapital kapital resultat resultat  resultat
for skat
Bording A/S Odder DKK 25500 47.176 1.937 1.278 3.060
Bording AB Sverige SEK  18.000  31.265 -2.376 -1.857 -389
Bording AS Norge NOK 3.000 4.036 -5.255 -3.809 -906
Bording Data A/S Ishgj DKK 3.000 3.773 2.152 1.494 -3.076
Hvilende selskaber pr. 31.12.04:
Jydsk Kuverterings Center ApS Gladsaxe DKK 500 561 14 10 20
Aktieselskabet af 23. august 1989  Gladsaxe DKK 1.000 2.042 58 41 39
88.853 -3.470 -2.843 -1.252
Eliminering af interne avancer m.v. 0 0 29
Bogfert veerdi pr. 31.12. 88.853 -3.470 -2.843 -1.223
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Koncern Moderselskab
2004 2003 2004 2003
Note tkr.
8 KAPITALANDELE | ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER
Selskabsoversigt m.v.: Kapital- Selskabs- Egen- Resultat Resultat
andel kapital kapital 2004 2003
for skat for skat
Klimax Etikettering A/S, Ballerup 37,5% 1.333 6.749 6.360 4.575
Anskaffelsessum pr. 01.01. 2.500 2.500 2.500 2.500
Arets tilgang 1.050 0 1.050 0
Anskaffelsessum pr. 31.12. 3.550 2.500 3.550 2.500
Veerdireguleringer 01.01. 48 -1096 48 -1096
Arets resultat for skat 1.692 1.144 1.692 1.144
Skat af arets resultat -26 0 -26 0
Veerdireguleringer pr. 31.12. 1.714 48 1.714 48
Op- og nedskrivninger 01.01. -2664 -2664 -2664 -2664
Opskrivning af ejendom 358 0 358 0
Udskudt skat heraf (30%) -107 0 -107 0
Op- og nedskrivninger 31.12. -2413 -2664 -2413 -2664
Bogfert veerdi 31.12. 2.851 0 2.851 0
9 FINANSIELLE INDTAGTER
Renteindteegter fra dattervirksomheder 0 0 798 1.267
Renteindteegter fra associerede virksomheder 150 150 150 150
Kursgevinst valuta 536 206 21 48
Andre finansielle indteegter 460 1.475 0 274
1.146 1.831 969 1.739
10  FINANSIELLE OMKOSTNINGER
Renteudagifter til dattervirksomheder 0 0 81 105
Kurstab valuta 330 758 4 78
Andre finansielle omkostninger 5.375 7.208 2.922 3.606
5.705 7.966 3.007 3.789
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Koncern Moderselskab
2004 2003 2004 2003
Note tkr.
11 SKAT AF ARETS RESULTAT
Aktuel skat -38 1.490 1.467 758
Udskudt skat -632 -749 -2.764 -575
Skat i associerede virksomheder -26 0 -26 0
Skat i dattervirksomheder 0 0 627 558
Skat af arets resultat -696 741 -696 741
der specificeres saledes:
Skat af ordineert resultat -696 741 -696 741
Skat af ekstraordineert resultat 0 0 0 0
-696 741 -696 741
Skatteafstemning:
Beregnet 30% skat af ordinaert resultat for skat -768 -1.151 -768 -1.151
Regulering af beregnet skat i udenlandske
dattervirksomheder i forhold til 30% -40 -42 -40 -42
Skatteeffekt af:
Ikke fradragsberettigede udgifter -356 162 -370 162
Tilbagefert skat af resultat i associeret virksomhed 482 343 482 343
Regulering vedrgrende tidligere ar -14 1.429 0 1.429
-696 741 -696 741
Effektiv skatteprocent 27,2 % -19,3 % 27,2% -19,3 %




NOTER

Koncern Moderselskab
2004 2003 2004 2003

Note tkr.

12 GRUNDE OG BYGNINGER
Kostpris pr. 01.01. 123.389 123.037 100.741 100.741
Valutakursregulering 131 352 0 0
Kostpris pr. 31.12. 123.520 123.389 100.741 100.741
Ned- og afskrivninger pr. 01.01. 59.366 57.134 47.772 46.472
Afgang 0 0 0 0
Valutakursregulering 76 174 0 0
Arets ned- og afskrivninger 2.060 2.058 1.301 1.300
Ned- og afskrivninger pr. 31.12. 61.502 59.366 49.073 47.772
Bogfert veerdi pr. 31.12. 62.018 64.023 51.668 52.969
Heraf udenlandske ejendomme 10.350 11.054 0 0
Ejendomsveerdi:
Danske ejendomme 136.900 136.300 136.900 136.300
Udenlandske ejendomme 13.141 13.064 0 0
lalt pr. 31.12. 150.041 149.364 136.900 136.300
Bogfert veerdi af leaset ejendom 7.391 7.433 7.391 7.433
Afskrives over 25-50 ar 25-50 ar 50 ar 50 ar

13 TEKNISKE ANLAG OG MASKINER
Kostpris pr. 01.01. 385.461 404.109 0 0
Tilgang 6.873 3.520 0 0
Afgang -17.952 -16.359 0 0
Valutakursregulering 1.554 -5.809 0 0
Kostpris pr. 31.12. 375.936 385.461 0 0
Ned- og afskrivninger pr. 01.01. 306.200 300.516 0 0
Ned- og afskrivninger vedr. arets afgang -11.545 -12.252 0 0
Valutakursregulering 1.128 -3.565 0 0
Arets ned- og afskrivninger 17.278 21.501 0 0
Ned- og afskrivninger pr. 31.12. 313.061 306.200 0 0
Bogfert veerdi pr. 31.12. 62.875 79.261 0 0
Afskrives over 5-10 ar 5-10 ar



NOTER

Koncern Moderselskab
2004 2003 2004 2003
Note tkr.
14  ANDRE ANLAG, DRIFTSMATERIEL OG INVENTAR
Kostpris pr. 01.01. 105.327 103.486 294 294
Tilgang 4.463 3.538 615 0
Afgang -9.938 -1.352 0 0
Valutakursregulering 223 -345 0 0
Kostpris pr. 31.12. 100.075 105.327 909 294
Ned- og afskrivninger pr. 01.01. 94.033 89.256 271 226
Ned- og afskrivninger vedr. arets afgang -8.848 -1.219 0 0
Valutakursregulering 220 -326 0 0
Arets ned- og afskrivninger 5.013 6.322 53 45
Ned- og afskrivninger pr. 31.12. 90.418 94.033 324 271
Bogfert veerdi pr. 31.12. 9.657 11.294 585 23
Afskrives over: Driftsmateriel, inventar m.v. 5-10 ar 5-10 ar 5-10 ar 5-10 ar
Biler, IT-udstyr o. lign. 3-5ar 3-5ar 3-5ar 3-5ar
15  ANLAG UNDER UDFORELSE
Kostpris pr. 01.01. 406 168 0 0
Tilgang 1.040 406 0 0
Valutakursregulering 2 3 0 0
Overfgrsel -408 -171 0 0
Bogfert veerdi pr. 31.12. 1.040 406 0 0
16  UDSKUDTE SKATTEAKTIVER
Bogfert veerdi 01.01. 3.262 3.275 0 0
Arets tilgang 1.446 440 0 0
Arets afgang 0 0 0 0
Valutakursregulering 89 -453 0 0
Bogfert veerdi pr. 31.12. 4.797 3.262 0 0
Specifikation af udskudte skatteaktiver:
Forskelsveaerdier:
Anlaegsaktiver -1.549 -639 0 0
Omsaetningsaktiver -315 -235 0 0
Hensatte forpligtelser -3.675 -3.868 0 0
Geeldsforpligtelser -502 -640 0 0
-6.041 -5.382
Skattemaessigt underskud til fremforsel -11.090 -6.267 0 0
-17.131 -11.649 0 0
Udskudte skatteaktiver: 4.797 3.262 0 0

Norge: 28 % af 17.131 tkr. (2003: 11.649)

Udskudte skatteaktiver vedrgrer dattervirksomhed i Norge.

Skattemaessigt underskud kan fremfgres til 2011 til modregning i positiv skattepligtig indkomst.
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Koncern Moderselskab
2004 2003 2004 2003
Note tkr.
17 KAPITALANDELE | ANDRE VIRKSOMHEDER
Kostpris pr. 01.01. 1.476 1.476 1.476 1.476
Arets tilgang 63 0 0 0
Arets afgang 0 0 0 0
Kostpris pr. 31.12. 1.539 1.476 1.476 1.476
Nedskrivninger pr. 01.01. 0 0 0 0
Arets nedskrivning 0 0 0 0
Nedskrivning pa afgang 0 0 0 0
Nedskrivninger pr. 31.12. 0 0 0 0
Bogfert veerdi pr. 31.12. 1.539 1.476 1.476 1.476
Andet langfristet tilgodehavende vedrgrer deposita.
18  VAREBEHOLDNINGER
Ravarer og hjelpematerialer 18.323 22.184 0 0
Varer under fremstilling 5.862 5.569 0 0
Handelsvarer og fremstillede faerdigvarer 32.258 35.459 0 0
56.443 63.212 0 0
Heraf tillaeg for indirekte produktionsomkostninger: 5.231 5.759 0 0




NOTER

Koncern Moderselskab
2004 2003 2004 2003
Note tkr.
19  HENSATTELSE TIL PENSIONER | NORGE
Bogfert veerdi 01.01. 3.868 4.253 0 0
Arets pensionsomkostning 422 690 0 0
Arets indbetaling 499 263 0 0
Aret afgang -1.194 777 0 0
Valutakursregulering 79 -561 0 0
Bogfert veerdi 31.12. 3.674 3.868 0 0
20  HENSATTELSE TIL UDSKUDT SKAT
Bogfert veerdi 01.01. 8.814 7.550 5.075 4.500
Regulering primo 0 0 0 0
Arets udskudte skat 632 749 2.764 575
Heraf overfeort til udskudte skatteaktiver jfr. note 16 1.446 440 0 0
Valutakursregulering 21 75 0 0
Bogfert veerdi pr. 31.12. 10.913 8.814 7.839 5.075
Udskudt skat vedrgrer:
Anlaegsaktiver 44.913 48.225 36.172 35.391
Omsatningsaktiver 1.958 986 0 0
Hensatte forpligtelser 0 -591 0 0
Geeldsforpligtelser -4.220 -5.059 -7.510 -7.558
Fremfarselsberettigede skattemaessige underskud -5.263 -13.040 -2.532 -10.915
37.388 30.521 26.130 16.918
Udskudt skat 10.913 8.814 7.839 5.075

Udskudt skat er i danske virksomheder beregnet med
30 % og i udenlandske virksomheder med 28 %




NOTER

Koncern Moderselskab
2004 2003 2004 2003
Note tkr.
21 LANGFRISTEDE GZALDSFORPLIGTELSER
Koncernen har indgaet fglgende langfristede lan:
Fast/ Effektiv
udleb variabel rente
DKK 2013 Fast 4,9 % 19.112 21.060 19.112 21.060
EURO 2021 Variabel 3,2% 21.944 22.966 21.944 22.966
SEK 2008 Variabel 3,2% 11.971 15.083 11.971 15.083
DKK 2007 Fast 6,0 % 7.510 7.558 7.510 7.558
DKK 2008 Fast 55% 20.464 25.580 0 0
DKK 2004 Fast 6,7 % 0 546 0 0
DKK 2005 Fast 6,9 % 0 1.336 0 0
DKK 2004 Fast 6,9 % 0 364 0 0
SEK 2005 Fast 4,7 % 4.263 5.986 0 0
SEK 2004 Variabel 3,7 % 0 56 0 0
SEK 2005 Variabel 5,8 % 34 186 0 0
85.298 100.721 60.537 66.667
Veegtet gennemsnitlig effektiv rente 4,5 % 4,8 % 4,1 % 4,5 %
Geeldsforpligtelserne fordeles saledes:
Prioritetsgeeld
Langfristet 37.973 41.048 37.973 41.048
Kortfristet 3.083 2.978 3.083 2.978
Prioritetsgeeld i alt 41.056 44.026 41.056 44.026
Bankgeeld
Langfristet 24118 37.696 8.770 11.901
Kortfristet 12.579 8.953 3.201 3.182
Bankgeeld i alt 36.697 46.649 11.971 15.083
Anlaegslan
Langfristet 0 368 0 0
Kortfristet 34 2.120 0 0
Anleegslan i alt 34 2.488 0 0
Anden langfristet geeld
Langfristet 7.443 7.509 7.443 7.509
Kortfristet 68 49 67 49
Anden langfristet geeld i alt 7.511 7.558 7.510 7.558
Geeldsforpligtelser i alt 85.298 100.721 60.537 66.667
Geaeldsforpligtelserne er indregnet saledes i balancen:
Langfristede gaeldsforpligtelser 69.534 86.621 54.186 60.458
Kortfristede gaeldsforpligtelser 15.764 14.100 6.351 6.209
85.298 100.721 60.537 66.667
Geeldsforpligtelser forfalder saledes:
0-1 ar 15.764 14.100 6.351 6.209
1-5ar 45.124 58.687 29.776 32.524
>5ar 24.410 27.934 24.410 27.934
85.298 100.721 60.537 66.667
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Koncern Moderselskab
2004 2003 2004 2003
Note tkr.
22 PANTSZATNINGER OG SIKKERHEDSSTILLELSER
Pant i grunde og bygninger til sikkerhed
for prioritetsgaeld 41.056 44.026 41.056 44.026
Bogfart veerdi af pantsatte:
Grunde og bygninger 51.668 52.969 51.668 52.969
| tekniske anleeg og maskiner er tinglyst lgsgrepantebreve pa 40.300 tkr., som er i selskabets behold.
EVENTUALFORPLIGTELSER
Garanti for bankengagement i dattervirksomheder 0 0 58.022 62.683
Forpligtelser vedr. leasede aktiver: 3.685 3.502 0 0
Leasingydelser indtil 1 ar efter balancetidspunktet 1.819 2.429 0 0
Leasyngydelser mellem 1 og 5 ar efter balancetidspunktet 1.866 1.073 0 0
Leasyngydelser mere end 5 ar efter balancetidspunktet 0 0 0 0
Leasingkontrakter i alt 3.685 3.502 0 0
Kautions- og garantiforpligtelser m.v. 0 253 2.782 50

Selskabet haefter solidarisk sammen med de gvrige sambeskattede virksomheder for skat af
sambeskatningsindkomsten.

23 ANDRE REGULERINGER

Arets gevinst/tab ved salg af anlagsaktiver 825 -1.467
Anvendt af hensaettelser -459 -1.807
Regulering af pensionsforpligtelse -194 175
@vrige driftsposter netto -1.662 -701
Beregnet kursregulering 0 -78

-1.490 -3.878
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Note

24

BESTYRELSE, DIREKTION OG LEDENDE MEDARBEJDERE
Selskabets bestyrelses- og direktionsmedlemmer besidder fglgende aktieposter i F.E. Bording A/S og
bekleeder falgende ledelseshverv i andre danske aktieselskaber bortset fra 100% ejede dattervirksomheder:

Ejvind Sandal (antal aktier i F.E. Bording A/S: 250 stk.)

Bestyrelsesformand i Naestformand i Bestyrelsesmedlem i:

Dansk Overflade Teknik A/S Scandi A/S,
herunder koncernselskaber

Axcel Industriinvestor A/S,

herunder koncernselskaber

Vald. Birns Jernstgberi A/S,

herunder koncernselskaber

DBK Bogdistribution Fond

Signform Denmark ApS

Jresund Healthcare Management A/S

Teknologisk Innovation A/S
Lindenborg Gods A/S
Kraks Forlag A/S
Hvassfonden

Withfonden
Den Faberske Fond

Greentech Energy Systems A/S
Investeringsforeningen BANCO
Andet:

Udgiver af The Copenhagen Post

Peter Sanggaard (antal aktier i F.E. Bording A/S: 142 stk.)
Bestyrelsesformand i:
Orana A/S

Kurt Thyregod (antal aktier i F.E. Bording A/S: 0 stk.)
Bestyrelsesmedlem i:

Diners Club Danmark A/S

SAHVA A/S

ZEALAND CARE A/S

Administrerende direktor:

Diners Club Danmark A/S

Hans Therp (antal aktier i F.E. Bording A/S: 1.921 stk.)
Bestyrelsesmedlem i:

Selskabet af 1. august 1931 A/S

John Noer (antal aktier i F.E. Bording A/S: 0 stk.)
ingen

Jens Jacob Rossel (antal aktier i F.E. Bording A/S: 21 stk.)
ingen

Jergen Kriiger (antal aktier i F.E. Bording A/S: 21 stk.)
ingen



F. E. Bording A/S
Turbinevej 4-6, 2730 Herlev
TIf. 7011 50 11
www.bording.dk

info@bordingmail.com

Grafisk Kommunikation

Danmark

Bording A/S
Skovdalsvej 4, 8300 Odder
TIf. 70 11 50 11

Salgs- & produktionscenter Jylland/Fyn
Skovdalsvej 4, 8300 Odder
TIf. 70 11 50 11

Salgs- & produktionscenter Sjeelland
Turbinevej 4-6, 2730 Herlev
TIf. 7011 50 11

Salgs- & produktionscenter Vejle
Julius Thomsensvej 3, 7100 Vejle
TIf. 75 82 81 44

Sverige

Bording AB

Box 104, 533 22 Gotene
TIf. +46 51 16 73 00

Norge

Bording AS

Storaneset 12, Postboks 130

Indre Arna, 5888 Bergen
Tif. +47 55 39 12 00

Salgscenter Oslo

Postboks 6277 Etterstad, 0603 Oslo

TIf. +47 23 06 76 60

IT-Kommunikation

Bording Data A/S

Baldersbeekvej 24-26, 2635 Ishgj
TIf. 43 24 54 24

Bredskifte Allé 5, 8210 Arhus

TIf. 43 24 54 24
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