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Aktiekapital 3,0 mio. DKK

_ 100% ejet dattervirksomhed
_ Overtaget 1. februar 2006

Vision
Bording vil veere en af Skandinaviens farende leverandgrer
af grafiske og IT-baserede kommunikationslgsninger.

Mission og mal
Bording gnsker lgnsom vaekst gennem langsigtede kunde-
relationer baseret pa radgivning og konkurrencedygtighed.

Vi udvikler totallgsninger og specialprodukter i et teet sam-
arbejde med vores kunder.

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

Bordings mal er at fglge de hgjeste etiske standarder, og vi
seetter troveerdighed og erlighed over kortsigtet indtjening.
Ligeledes er det vores méal at mindske belastningen af det
omgivende miljg mest muligt.

F. E. BORDING A/S

Aktiekapital 33,8 mio. DKK

BORDING
DN VAWAVAS

BORDING A/S
DANMARK
Aktiekapital 25,5 mio. DKK

Associeret virksomhed

BORDING AB
SVERIGE
Aktiekapital 18 mio. SEK

BORDING AS
NORGE
Aktiekapital 3 mio. NOK

MULTITRYCK AB
SVERIGE

Aktiekapital 0,5 mio. SEK




mio. kr.

Nettoomseetning

Resultat far afskrivninger (EBITDA)
Resultat af primeer drift

Resultat af finansielle poster
Resultat for skat

Arets resultat

Langfristede aktiver

Kortfristede aktiver

Aktiver i alt

Egenkapital

Langfristede rentebaerende forpligtelser
Langfristede forpligtelser i gvrigt
Kortfristede rentebaerende forpligtelser
Kortfristede forpligtelser igvrigt
Nettoaktiver

Pengestrgm fra driften

Pengestrgm til investering, netto
Heraf til investering i materielle aktiver
Pengestrgm fra finansiering
Pengestrgm i alt

Overskudsgrad
Afkastningsgrad
Likviditetsgrad

Cash Flow Per Share (CFPS)
Egenkapitalandel
Egenkapitalforrentning

Antal medarbejdere
Omseetning pr. medarbejder
Bruttoavance pr. medarbejder

Hoved og nggletal for 2004 og 2005 er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS, jf. afsnittet "/£ndring af anvendt regnskabspraksis”,

%
%

kr.
%
%

tkr.
tkr.

2001

743,1
20,0
-22,2
-6,9
-29,1
-19,6

238,6
190,7
429,3
102,3
94,4
33,4
102,6
96,6
299,3

44,4
-36,1
51,3
-8,0
0,3

-3,0
-7,5
1,0
119,4
23,8
-17,1

800
929
520

2002

648,7
34,8
5,9
-85
-14,4
-10,3

190,6
162,7
353,3
90,4
100,0
13,6
58,0
91,3
248,4

35,1
3,9
-4,3
-37,2
1,8

-0,9
-2,2
11
94,4
25,6
-10,7

650
998
566

2003

576,4
39,9
10,0
-6,1
3,8
4,6

162,2
148,3
310,5
93,6
86,6
12,7
41,8
75,8
222,0

35,2
-1,6
-7,5

-28,8
4,8

1,7
4,2
13
105,0
30,2
50

562
1.026
588

2004

557,9
29,8
54
-4,6
2,6
19

147,3
153,8
301,1
92,0
69,5
14,6
46,3
78,7
207,8

26,0
-6,4
-11,7
-25,9
-6,3

1,0
2,5
1,2
7,7
30,5
2,0

498
1.120
635

side 20. Sammenligningstallene for 2001-2003 er ikke tilpasset den andrede regnskabspraksis, men udarbejdet i henhold til den
hidtidige regnskabspraksis baseret p& bestemmelserne i arsregnskabsloven og danske regnskabsvejledninger.

Aktiekapital (mio. kr.)
Resultat pr. aktie EPS (kr.)
Udbytte pr. aktie (kr.)
Price Earningskvote (PE)
Price Cash Flow (PCF)
Kurs-/indre veerdi (KI)
Indre veerdi (kr.)

Barskurs pr. 31.12.

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med den Danske Finansanalytikerforenings vejledning, 2005.
Der henvises til definitioner og begreber under anvendt regnskabspraksis.

293
250

37,2
-31
0
neg.
1,9
0,7
270
178

33,5
14
12

18,3

2,4
0,9
280
250

33,5
6

12
58,3
4,5
1,3
275
350

2005

536,1
22,3
12
-0,8
1,0
2,3

131,2
162,8
294,0
90,0
59,6
11,4
48,9
84,1
198,5

16,6
-2,1
-9,6
-10,6
3,9

0,2
0,6
12
49,1
30,6
2,5

432
1.241
659

33,8

12
54,2
7,5
14
266
370
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Ledelsesberetning

Koncernresultatet for 2005 blev et overskud efter skat pa
2,3 mio.kr. mod 1,9 mio.kr. sidste ar. Omsaetningen blev
realiseret med 536 mio.kr. mod 558 mio. kr. sidste ar. Aktivi-
tetsniveauet og resultatet blev sdledes lavere end udmeldt i
forbindelse med regnskabet for 2004, 1. og 2. kvartal 2005.
Ved 3. kvartalsregnskab 2005 blev forventningerne nedju-
steret til det realiserede niveau.

Inden for grafisk kommunikation har resultatet veeret et
underskud fer finansielle poster pa 10 mio. kr., hvilket ikke
er tilfredsstillende. De gennemfgrte omstillinger har veeret
omfattende og forventes at fgre til overskud i 2006.

For Bording Data A/S udviklede 2005 sig tilfredsstillende og
som forventet med en omsaetningsvaekst pa 19 % og et
resultat for finansielle poster pa 4,5 mio. kr.

Arets vigtigste haendelser

Produktionen i Danmark og Sverige blev, som konsekvens af
et lavere aktivitetsniveau, reduceret i lgbet af 2005. | Sverige
blev antallet af fabrikker reduceret fra tre til to, og samtidig
blev produktionen i Danmark af sma blanketordrer og kar-
boniserede flybilletter outsourcet.

| den forbindelse har der i 2005 veeret afholdt engangsom-
kostninger til omstruktureringer inden for blanketomradet
pa 11,7 mio. kr.

En tilsvarende operation blev gennemfgrt i Norge i 2004,
da produktionen i Bergen blev flyttet til henholdsvis Bording
i Sverige og til lokale underleverandgrer. Dette har veeret
afgerende for opnaelsen af et positivt driftsresultat i Norge.

CORPORATE GOVERNANCE

Selskabets bestyrelse har behandlet an-
befalingerne om Corporate Governance

i danske virksomheder.

Bordings bestyrelse har altid bestraebt sig
pa at efterleve de etiske og moralske nor-
mer, som anbefalingerne er baseret pa.
Selskabet tilstreeber et hgjt informations-
niveau og en aben dialog med sével
aktionzerer som andre interessenter.
Bestyrelsen forestar ifglge forretnings-
ordenen selskabets overordnede ledelse

herunder Igbende at revurdere strategien,

godkende budgetter og planer samt kon-
trollere direktionens arbejde.

Bestyrelsen vurderer ligeledes Igbende de
risikofaktorer, som kan forudses at pavirke
selskabets udvikling.

Savel bestyrelse som direktion aflennes
efter markedsmaessige vilkar. Disse vilkar
geelder ligeledes i forbindelse med opsigel-
sesvarsel.

Warrant programmer anvendes i begreen-
set omfang for ledende medarbejdere i
dattervirksomheder.

Bestyrelsen vurderer, at det for F.E. Bording
er hensigtsmaessigt at have en aktiestruk-
tur med opdeling i aktieklasser. Dette giver
selskabets ledelse mulighed for at deltage
aktivt i konsolideringstiltag eller strategiske
alliancer.

Ligeledes betragter bestyrelsen det som
naturligt for en virksomhed med F.E. Bor-
dings ejerforhold, at den administrerende
direkter er medlem af bestyrelsen.




Inden for Direct Mail og specialprodukter har specielt Sveri-
ge opnaet en betydelig veekst. Omsaetningsstigningen pa
fabrikken i Palsboda, hvor de fleste Direct Mail- og special-
lgsninger produceres, steg saledes med hele 27 %. Mar-
kedsressourcerne inden for Direct Mail og reklametryk er
@get i lgbet af 2005, og omradet forventes ogsé at bidrage
med veekst i 2006.

Bording Data har i Igbet af 2005 haft flere store kunder med
”mission critical-projekter”. For at kunne styre store og vigti-
ge projekter med mange samtidigt involverede personer,
bade fra kunden og fra Bording Data, har Bording Data
taget nye metoder i brug inden for projektledelse, udvikling,
dokumentation og aftestning.

Bording Data blev i 2005 certificeret som Microsoft Gold
Partner i forbindelse med den fortsatte uddannelse af med-
arbejdere og udvikling af de nyeste IT-kompetencer.

F.E. Bording overtog den 1. februar 2006 samtlige aktier i
Gjutaren Media AB, som er 100 % ejer af Multitryck koncer-

nen. Kgbsprisen udger 6 mio. SEK. Multitryck omsatte i
2005 for ca. 90 mio. SEK med et resultat far skat pa ca. 2
mio. SEK. Multitryck har salg og produktion i Boras og
Eskildstuna, samt salgskontor i Skane.

Kgbet af Multitryck gger Bordings markedsandel i Sverige
inden for blandt andet Direct Mail. Samlet er det nu muligt
at tilbyde kunderne unikke lgsninger og produkter ved
hjeelp af bade rotations-, ark- og digitaltryk.

Forventninger til 2006

| 2006 forventes omsaetningen at stige - primeert pa grund
af opkgbet af Multitryck. De gennemfgrte rationaliseringer
og outsourcing af produktionen inden for faldende produkt-
omrader forventes at fare til overskud inden for det grafiske
omrade.

Forventningerne til koncernomsaetningen er omkring 600
mio.kr. med et resultat efter skat p& omkring 10 mio.kr.




Mio.kr. 2003 2004 2005

Omszetning 517,9 494,3 461,0
Resultat far finansielle poster 6,7 -3,3 -10,0
Aktiver 231,9 253,1 219,4
Forpligtelser 145,3 170,6 147,1
Antal ansatte 490 431 345

Aret 2005 har veeret preeget af store forandringer for Bor-
ding i hele Skandinavien. Omsaetningen faldt med 7 %, og
omfattende tilpasninger er gennemfgrt. Tilpasninger, som
har belastet regnskabet med engangsomkostninger pa
11,7 mio.kr til omstrukturering.

| fgrste halvar blev store omrader, sdsom traditionelle blan-
ketter i sma og mellemstore oplag, i stort omfang outsour-
cet til lokale underleverandgrer. | andet halvar blev en af
fabrikkerne i Sverige lukket. Sammenlagt har disse foran-
dringer medfert, at vi har mindsket vores kapacitets-
omkostninger i betydeligt omfang.

Kundernes behov for tryksager og grafisk kommunikation
aendrer sig konstant. Som fglge af de eendrede forudseet-
ninger har Bording gennemfgrt betydelige tekniske og
organisatoriske tilpasninger. Forandringerne og tilpasninger-
ne er et skridt yderligere pa vejen i Bordings transformation.
Mange kunder kan se fordele i de forandringer, der er sket
og som vil fortseette i fremtiden. Derfor har Bording forméaet
at beholde samtlige af sine store kunder.

En anden positiv udvikling ses i omsaetningen og lgnsom-
heden for bade arktrykkeriet og kuvertproduktionen. Out-
sourcingen af produktionen af administrative dokumenter
i Norge i 2004 har ligeledes veeret positiv og betydet, at
virksomheden er blevet overskudsgivende i 2005.

Fremadrettet vil Bording fokusere pa tre hovedomrader som
en del af den allerede pabegyndte forandringsproces og
transformation. De tre omrader daekker: @get indtjening pa
administrative dokumenter, veekst i salg og produktion af
Direct Mail og specialprodukter samt udvikling af vores
digitale lgsninger.

Administrative dokumenter

De administrative dokumenter oplevede i 2005 endnu
engang et prispres og faldende omsaetning pa grund af
teknologiskifte hos kunderne. Tendensen med mindre
efterspegrgsel og @get prispres pa de traditionelle produkter
ses i hele Skandinavien.

Bording har som tidligere naevnt i 2005 fokuseret pa at til-
passe den fremtidige kapacitet og omkostningerne i forbind-
else med produktion af blanketter og andre administrative
produkter. Til gengeeld betyder det en besparelse pa de
faste omkostninger. Desuden vil den outsourcing, der blev
foretaget i begyndelsen af aret, give en gget fleksibilitet i
produktionen af de administrative produkter. Disse tiltag vil
skabe grundlag for en positiv indtjening i 2006 - til trods for
fortsat hard konkurrence.

Direct Mail og specialprodukter

| efterdret 2005 var efterspargslen stigende pa Direct Mail-
lgsninger i alle de skandinaviske lande — og iseer pa grafiske
lgsninger koblet med digitale lgsninger. Nogle af de starste
norske kunder har endda forudsagt en fordobling af deres
Direct Mail-aktiviteter i 2006.

Det er specielt de store kunder, der har interesse i lgsninger-
ne, og de ser Bording som en fremtidig samarbejdspartner
pa den front. For at imgdekomme den ggede efterspargsel
pa disse kombinerede lgsninger er markedsressourcerne
gget pd dette omrade.




Kurven for Bordings specialprodukter var opadgaende i
2005, og forventes at stige endnu mere i lgbet af 2006. Iseer
produktionen af pinkode-mailere og magnetbilletter forven-
tes at stige.

| 2005 valgte to store aktarer i Sverige og Norge, som
héndterer PIN-koder, vores speciallgsning, hvilket vil bidrage
til veeksten i 2006.

Digitale lgsninger

I slutningen af aret blev der tegnet kontrakt med en del sto-
re kunder om web-lgsninger til grafisk produktion. Kunder-
ne far hermed en lgsning, der letter den samlede leverance
af tryksager, Direct Mail eller anden grafisk kommunikation.

Disse lgsninger forventes at give meromsaetning i de kom-
mende &r. Det skyldes ikke mindst, at vi sammen med
sgsterselskabet, Bording Data, har mulighed for at udvikle
kombinerede digitale og grafiske lgsninger. Bording Data
har faglig kompetence inden for udvikling af systemer, og
sammen med Bordings grafiske erfaring og brede kunde-
grundlag i Skandinavien star Bording i en steerk position.

Endvidere er der store forventninger til udbredelsen af Bor-
dingNet-lgsninger i hele Skandinavien, da udbredelsen af
BordingNet ogsa er i fuld gang i Sverige og Norge, og der
stadig kommer positive tilbagemeldinger pa systemet.

Veeksten pa Direct Mail-omradet vil, ssmmen med opkabet
af Multitryck primo 2006, betyde en voksende omsztning i
det grafiske forretningsomrade. Sammen med den gennem-
farte omkostningsreduktion forventes det, at Bording igen
vil f& positiv indtjening i det grafiske omréde.

BORDINGNET

BordingNet er Bordings onlinesystem, der giver kunderne
mulighed for bl.a. at afgive ordrer over nettet og faglge
med i produktionsforlgb og lagerstatus — direkte fra skri-
vebordet.

Efterspergselen pa BordingNet er steget 33 % gennem
det seneste ar. Det skyldes ikke mindst, at systemet giver
over 500 kunder generelle besparelser og mindsker den
daglige administration.

BordingNet er ikke alene med at skabe besparelser i bud-
gettet, men skaber ogsa veerdi pa tvaers af organisatio-
nen i store danske virksomheder som Novo Nordisk og
Velux.

P& Novos hjemmeside kan interesserede bestille virksom-
hedens arsregnskab — en bestilling, som gar gennem
hjemmesiden og videre til BordingNet. Arsregnskabet
sendes derefter direkte til rekvirenten fra Bording — pakket
i Novos kuverter med tilhgrende brevpapir — uden nogen-
sinde at have vaeret igennem heaenderne p& ansatte hos
Novo. Til gengaeld kan man hos Novo logge sig direkte
pa BordingNet og holde gje med antallet af forsendelser
og rekvirenter. Desuden er brugen af BordingNet en stor
fordel for en international virksomhed som Novo, hvor
alle medarbejder i hele verden bruger samme portal til
f.eks. bestilling af tryksager og overvagning af leverancer.
For en virksomhed som Novo er det ogsa et plus, at de til
miljgregnskabet har mulighed for at falge med i, hvor
mange kilo papir, der bliver forbrugt.

Den konstante udvikling af Bordings system sker i samar-
bejde med sgsterselskabet, Bording Data. Vi arbejder
konstant pa at videreudvikle mulighederne med dette
system, og ser et stort potentiale i den digitale fremtid,
som ligger forude. Hele Bording-koncernen har p& mange
fronter taget den digitale fremtid til sig, og BordingNet er
ikke mindst én af dem.




IT-KOMMUNIKATION 2005

Mio.kr. 2003 2004 2005
Omseaetning 58,9 64,2 76,2
Resultat fer finansielle poster ~ -4,4 2,3 4,5
Aktiver 24,4 24,9 30,5
Forpligtelser 22,1 21,1 23,9
Antal ansatte 69 65 75

Bording Data har gennem de seneste 16 ar specialiseret
sig i at udvikle og levere sammenhangende integrerede
lgsninger til styring af logistik- og transaktionsflow.

Bording Datas strategiske produkter afseettes pa& det private
og offentlige marked og omfatter internationale kassetermi-
nal-, butiks- og kaedestyringssystemer til detailbranchen,
logistiksystemer til detail- og engrosbranchen, og abonne-
ments- og distributionssystemer til avisbranchen samt digi-
tale formularer og digital signatur lgsninger. Feelles for sel-
skabets strategiske produkter er integrations- og kommuni-
kationsveerktgjet AGETOR®/AXT. Kundernes gnske om at
undga at skifte vitale kritiske IT-funktioner ud for at opna

MILIG 2005

hurtigere tilgang til informationer samt gnsket om

at skabe andre sammenhange i data end, hvad kunden
kan i dag, ger at interessen for AGETOR®/ AXT stadig er
stigende.

En partnerstrategi har betydet samarbejdsaftaler med en
raekke IT-virksomheder, som anvender hele eller dele af
produktsuiten til udvikling af lasninger i egne markeds-
segmenter.

Udviklingen i aktiviteter og

gkonomiske forhold

Omszaetningen er vokset med 19 % i forhold til sidste &r.
Aret har veeret karakteriseret af travihed inden for alle forret-
ningsomrader. Markedet har udviklet sig positivt med hgj
aktivitet i alle forretningsomrader. Totalt set for aret har
aktivitetsniveauet veeret tilfredsstillende og som forventet.

Bording Data tilbyder en bred vifte af digitale lgsninger,
som alle har det til feelles, at de muligger digital kommuni-
kation med kunders gvrige datasystemer. Bording Data

Alle Bordings produktionssteder er mil-
jecertificerede efter DS/EN ISO 14001. Bor-
dings miljgpolitik indgar som en del af mil-

josystemet og indledes: Bording forpligter
sig til lsbende forbedringer. Vi vil mindske
vores belastning af det omgivende miljg
mest muligt ved at udnytte ramaterialer og

energi bedst muligt og nedbringe udlednin-
gen fra vores processer. | 2005 er gennem-
fart en reekke malrettede miljgprojekter,
som har nedbragt forbruget og udlednin-
gen af fugtevandssprit, elektricitet og
opvarmningsenergi. P& baggrund af bedre
affaldssortering er maengden af breendbart

affald ligeledes reduceret. Gennem vores
miljgarbejde vil vi fortsat nedbringe mil-
jebelastningen, som i forvejen er beskeden.
P& www.bording.dk er det muligt at fa
uddybende information vedrgrende mil-
jopolitik, miljgmalseetning og miljgledelses-
system.




tilbyder dokumenthandterings- og fakturaportallgsninger,
f.eks. Rute2 som alternativ til en mere traditionel EDI-
lgsning, E-handelslgsninger, indkgbs- og kommunikations-
portaler og web-orienterede lgsninger.

| samarbejde med KMD, har Bording Data udviklet et paten-
teret stykke programmel, som lgser problematikken i forbind-
else med outsourcing af enkeltprint og arkivering i e-Boks
(doc2mail). Et forretningsomrade, som vil betyde store
besparelser for kommunerne. De farste kunder pd doc2mail
er i drift.

Bording Data har ogsa i 2005 styrket sin position som faren-
de leverandgr af kasseterminal-, butiks- og keedestyrings-
systemer. ViKING, Navision og Unistar har saledes en instal-
leret base p& 1.800 systemer med over 7.500 kassetermina-
ler i Danmark, Sverige, Norge, Polen, Tyskland, England og
Singapore.

Det Navision-baserede BORDAS, abonnements- og distribu-
tionssystem til avis- og magasinbranchen, anvendes i dag af
dagblade, der tilsammen deaekker 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.

Forventninger til fremtiden

Der arbejdes aktivt med at udvikle selskabets organisation
og ggre den parat til at arbejde i en globaliseret verden.
Selskabet vil skabe mulighed for outsourcing til lande i den
tredje verden, saledes at outsourcet programudvikling kan
anvendes i det daglige teette samarbejde med kunderne.

Selskabet har igangsat et strategisk projekt med sgstersel-
skabet Bording A/S for at understgtte Bordings transformati-
on fra at vaere en traditionel grafisk produktionsvirksomhed
til at veere en grafisk IT-virksomhed med fokus pa at videre-
udvikle de grafiske IT-produkter og ydelser, som Bording
allerede i dag tilbyder. Pr. 1.1. 2006 har Bording Data over-
taget ansvaret for Bordings IT-funktion.

Bording Data vil i samarbejde med Bording videreudvikle
koncernens grafiske IT-lgsninger. Kunderne og markedet vil
sdledes i 2006 blive tilbudt en raekke nye grafiske IT-produkter
og -ydelser.

Da markedsmulighederne for selskabet fortsat er gunstige,
forventes veekst og et positivt resultat for skat i 2006.




Neervaerende arsrapport er den fgrste arsrapport, der
afleegges efter IFRS. Ved overgangen er anvendt IFRS 1 om
forstegangsanvendelse af IFRS. Overgangen har ikke haft
nogen effekt pa resultat og egenkapital.

Koncernen omsatte i 2005 for 536 mio.kr. mod 558 mio.kr.
i 2004, et fald pa 4 %. Arets resultat efter skat udger 2,3
mio.kr. mod 1,9 mio.kr. i fjor.

Produktionsomkostninger bestar af udgifter til materialer,
lgn og indirekte produktionsomkostninger. Bruttoresultatet
er faldet fra 22,3 % til 19,0 % af omsaetningen primaert pa
grund af faldende priser pa traditionelle tryksager.

Andre driftsindteegter i koncernen pa 5,6 mio.kr. (2004: 2,4
mio.kr.) omfatter primeert gevinst ved salg af materielle akti-
ver pa 4,3 mio.kr. (2004: 0,9 mio.kr.) samt lejeindteegter.
Stigningen skyldes salg af grundstykke i Odder tilhgrende
F.E. Bording.

Nettoomseetning fordelt pa
forretningsomrader
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Distributionsomkostninger udggres af salgs- og logistikom-
kostninger. Administrationsomkostningerne bestar af udgif-
ter til gkonomi, administration og IT funktionen. Disse
omkostninger er reduceret mere end omsaetningsfaldet
gennem rationalisering.

Andre driftsomkostninger er pd samme niveau som sidste ar
og bestar hovedsageligt af omkostninger til eksterne lejemal
samt tab ved salg af materielle aktiver.

Engangsomkostninger til omstrukturering bestar af persona-
leomkostninger i forbindelse med personalereduktioner, der
primeert er afledt af outsourcing af produktionen af mindre
og mellemstore blanketordrer og karboniserede flybilletter
samt lukning af en produktionsenhed i Sverige.

Koncernen beskeeftigede i gennemsnit 422 medarbejdere
i 2005 mod 498 i 2004.

Der er i Bording Data i 2005 i lighed med tidligere &r fore-
taget en reekke udviklingsaktiviteter i forbindelse med
opdatering og udvikling af nye funktionaliteter inden for
eksisterende lgsninger. Omfanget af disse udviklingsakti-
viteter kan ikke males med rimelig sikkerhed, ligesom de
fremtidige indtjeningsmuligheder ikke kan fastleegges
med sikkerhed. Derfor opfylder udviklingsaktiviteterne
ikke betingelserne for aktivering, og omkostningerne er
udgiftsfart i aret.

Bording Data indgik ultimo 2004 en stor leveringsaftale
vedrgrende betalingssystem til @resundsbron. De frem
til 31.december 2005 fakturerede delleverancer er ind-
teegtsfort. Det derudover udfgrte arbejde er indregnet
til kostpris.

Resultatet af primeer drift er faldet fra 5,4 mio.kr. i 2004 til
1,2 mio.kr. i 2005. Resultatet af primeer drift er pavirket af



Aktiver og egenkapitalandel
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engangsomkostninger til omstruktureringer pa 11,7 mio.kr.
(2004: 9,0 mio.kr.) samt nettogevinst ved salg af anleegsak-
tiver p& 3,9 mio.kr. (2004: 0,9 mio.kr.).

Resultat efter skat i associerede selskaber pd 0,6 mio.kr. ved-
rgrer primeert andelen af resultatet i Klimax A/S. Klimax blev
i 2005 fusioneret med Labelinvest A/S og i den forbindelse
realiserede Bording en avance ved salg af aktier pa 3,4
mio.kr., som er indteegtsfart under finansielle indtaegter.
Bordings ejerandel af det fusionerede selskab andrager 20 %.
Bording videreseelger etiketter produceret af Klimax.

Pengestrgm
Arets pengestrgm fra driften har veeret positiv med 16,6
mio.kr. mod 25,4 mio.kr. i fjor.

Lagrene er yderligere reduceret i de grafiske selskaber, men
Bording Data har en starre oparbejdning af udfert arbejde i
forbindelse med @resundsbron. Skyldige belgb til leve-
randgrer er pavirket af det starre kgb fra fremmedleve-
randgrer.

Pengestrgmmen fra investeringsaktivitet andrager -2,1
mio.kr.(2004: -6,4 mio.kr.) som fglge af savel investeringer i
produktionsanleeg som de naevnte frasalg af materielle akti-
ver og aktier.

Koncernen har nedsat sit kreditmaksimum til 86,3 mio.kr.
mod 96,6 mio.kr. sidste &r. Udover den likvide beholdning
pa 6,7 mio.kr. har koncernen uudnyttede kreditfaciliteter pa
48,4 mio.kr. (2004: 66,1 mio.kr.).

Balance

Koncernens balancesum ultimo 2005 andrager 294,0
mio.kr. mod 301,1mio.kr. ultimo 2004. | arsrapporten for
2004 var balancesummen angivet til 291,7 mio.kr. idet
debitorindbetalinger i arsskiftet 2003/2004 pa 9,4 mio.kr. er
reklassificeret.

Den positive pengestrgm har reduceret koncernens rente-
beaerende geeld fra 115,8 kr. til 108,5 mio.kr.

Investeringer — afskrivninger
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Udskudt skatteaktiv vedrgrer Bording AS i Norge. Bording
AS har haft overskud i 2005. Aktivet kan anvendes i positiv
norsk indkomst indtil 2011.

Koncernens egenkapital udger 90,0 mio.kr. mod 92,0
mio.kr. aret far. Koncernens egenkapitalandel udgar 30,6 %
pa niveau med sidste ar.

Neertstaende parter

Neertstdende parter defineres som selskaber og betydende
aktioneerer i F.E. Bording koncernen samt selskabets bestyr-
else, direktion og ledende medarbejdere.

Moderselskabet F.E. Bording A/S ejer administrations-, pro-
duktions- og lagerbygninger, der udlejes til Bording A/S.

Alle koncerninterne transaktioner sker pa seedvanlige mar-
kedsvilkar.

Herudover har der ikke i aret veeret gennemfart transaktion-
er med selskabets naertstdende parter, bortset fra seedvanlig
vederlaeggelse til selskabets ledelse.

RISICI

Generelle Risici

Konjunkturfglsomheden for Bordings omsaetning og indtje-
ning er betydelig. Medens markedet for administrative tryk-
sager fortsat bliver mindre, er der bedre vaekst i salgsfrem-
mende og profilerende tryksager, som til gengeeld er mere
konjunkturfglsomme. For 2006 forventes fortsat gode kon-
junkturer generelt, men ogsa fortsat overkapacitet i den gra-
fiske branche.

VALUTARISICI

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

Udvikling i kapitalstruktur
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Koncernen pavirkes af endringer i kursen pa svenske og
norske kroner, idet norske og svenske virksomheders resulta-
ter omregnes til danske kroner ved &rets udgang pa bag-
grund af gennemsnitskurser for &ret.

Kursrisici i forbindelse med egenkapitalen i det svenske sel-
skab er delvis opvejet af et langfristet I&n i moderselskabet
pa 10,7 mio. SEK. Kursrisici i forbindelse med det norske sel-
skab er mindre men til gengeeld ikke afdsekket.

Renterisici

Af koncernens rentebeaerende geeld pa i alt 108,5 mio.kr. er
23,7 mio.kr. fastforrentet med en gennemsnitlig rente pa
5,6 %. Den resterende geeld p& 84,8 mio.kr. er variabelt for-
rentet og udsving i renteniveauet vil derfor pavirke koncern-
ens indtjening. Risikoen er dog begranset, idet en stigning
i renten p& 1 % kun vil pavirke koncernens resultat med 0,8
mio.kr. far skat.




Kunde- og kreditrisici mio.kr., som vil vokse til 29,9 mio.kr. ultimo 2006. Projektet

Ingen kunde udggr mere end 2,5 % af koncernens omseet- er mere end halvvejs og alle terminer og tests er forlgbet
ning og koncernens tilgodehavender er fordelt pd mange som planlagt. Bording Data forventer derfor ingen proble-
kunder. Risikoen for sterre engangstab pa omsaetning eller mer med at opfylde kontrakten. Derudover er antallet af
tilgodehavender vurderes mindre sandsynlig. kunder og igangveerende leverancer stort.

Projektrisici for IT-lgsninger Heendelser efter regnskabsafslutningen.

Den ultimo 2004 indgdede kontrakt mellem Bording Data Den i april 2005 indgdede aftale om overtagelse af Multi-
og Dresundsbron er den stgrste kontrakt selskabet har ind- tryck med hovedkontor i Boras, Sverige er gennemfart pr.
gdet. F.E. Bording har stillet bankgaranti for kontraktens 1.februar 2006. Kgbet forventes at pavirke sdvel omszetning
opfyldelse, maksimeret til det til enhver tid indbetalte belgb som resultat positivt.

fra @resundsbron. Pr. 31.december andrager garantien 11,4

BORDINGS MEDARBEJDERE

Medarbejderne er et vigtigt aktiv i Bording-koncernen. Enga- Personlig udvikling og efteruddannelse er sat i fokus, og udvik-
gement, indsats og forandringsvillighed er afggrende for vores  lingsbehov diskuteres individuelt i personaleudviklingssamtaler.
fortsatte resultatfremgang. Indbyrdes samarbejde, respekt og
et godt arbejdsmiljg er hgjt prioriterede indsatsomrade. Blandt de gennemfarte tiltag, som er tilpasset behov og priori-
teter pa de enkelte adresser i bade Danmark, Sverige og Nor-
En veesentlig del af selskabets forretningsgrundlag baseres pa ge, kan nzevnes: Nye pensions- og forsikringsordninger, kirop-
medarbejdernes viden. Da selskabets produkter omfatter raktikerordning, arbejdspladsvurderinger, skeermbiriller, hel-
lgsninger og leverancer med stor kompleksitet og store krav til bredsundersggelser, forebyggelse af arbejdsskader, kondirum,
palidelighed, er dygtige medarbejdere vigtige for selskabet. sportsforeninger, sociale sammenkomster i personaleforeninger
og informationsmgder.




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 29.418.200 294.182
Aktionsersammensaetning Antal
A-aktier
Selskabet af 1. august 1931 A/S 43.283
@vrige navnenoterede aktionaerer 495
Ikke navnenoterede aktionzgerer 0
| 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 hovedaktionger 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
opkgb af egne aktier, men foretager ved given lejlighed
opkgb under forudseetning af, at kapitalberedskabet er
stgrre end det forventede behov.

Aktioneerer, kapital og stemmer

Selskabets aktiekapital pa 33,8 mio. kr. bestar af 43.778 stk.
A-aktier med hver 10 stemmer og 294.182 stk. B-aktier med
hver 1 stemme. Der er ikke praeferencemaessige forskelle
forbundet med de to aktieklasser, bortset fra stemmeretsdif-
ferentieringen.

Antal Antal Kapital Stemmer
B-aktier aktier % %
68.632 111.915 33,1 68,5
138.387 138.882 41,1 19,6
87.163 87.163 25,8 11,9
294.182 337.960 100,0 100,0
Udvikling i bagrskurs
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Der er i regnskabsaret 2005
udsendt falgende meddelelser
til Fondsbgrsen:

Dato
16/03
29/03

15/04

18/05
31/05
30/08
29/11

2006

16/01
24/01
09/02

Arsregnskabsmeddelelse

Indkaldelse til ordinaer generalforsamling den
14. april 2005

Forlgb af ordineer generalforsamling den

14. april 2005

Aftale om kgb af AB Multitryck, Bords, Sverige
Kvartalsrapport 1. kvartal

Halvérsrapport

Kvartalsrapport 3. kvartal

Indberetning af aktiebesiddelser
Finanskalender 2006
Kgb af AB Multitryck, Boras, Sverige

F.E. Bording A/S udsender fglgende
fondsbgrsmeddelelser i 2006

14/03
20/04
24/05
29/08
28/11

Arsregnskabsmeddelelse
Generalforsamling i F.E. Bording A/S
1. kvartalsrapport 2006
Halvarsrapport 2006

3. kvartalsrapport 2006

Aktionzerinformation:
P& www.bording.dk under ”Investor” er det muligt at afgive
tilmelding for at modtage lgbende aktionaerinformation.

Generalforsamling
Generalforsamling afholdes torsdag den 20. april 2006 kl.
17.00 pa selskabets adresse, Turbinevej 4-6, 2730 Herlev.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen,

- at der udbetales udbytte til aktionaererne pa 12 %

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




Koncern- og arsberetning

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og god-
kendt arsrapporten for 2005 for F.E. Bording A/S.

Koncernregnskabet afleegges i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards som godkendt af EU,
og arsregnskabet for moderselskabet aflaeegges i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven og danske regnskabsvej-
ledninger. Arsrapporten er herudover udarbejdet i overens-
stemmelse med yderligere danske oplysningskrav til arsrap-

porter for bgrsnoterede selskaber. Vi anser den valgte regn-
skabspraksis for hensigtsmeessig, saledes at arsrapporten
giver et retvisende billede af koncernens og moderselska-
bets aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 31. december
2005 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets
aktiviteter og koncernens pengestrgmme for regnskabsaret
1. januar — 31. december 2005.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Herlev, den 14. marts 2006

Direktionen:

Hans Therp

Bestyrelsen:

Ejvind Sandal Kurt Thyregod
Formand Naestformand
John Noer* Jens Jacob Rossel*

Raimo Issal Hans Therp

Jorgen Kruger* *valgt af medarbejderne



REVISIONSPATEGNING

Til aktionaererne i F.E. Bording A/S

Vi har revideret arsrapporten for F.E. Bording A/S for regn-
skabsaret 2005. Koncernregnskabet afleegges efter Internatio-
nal Financial Reporting Standards som godkendt af EU, og
arsregnskabet for moderselskabet afleegges efter arsregn-
skabsloven og danske regnskabsvejledninger. Arsrapporten
afleegges herudover i overensstemmelse med yderligere
danske oplysningskrav til &rsrapporter for bgrsnoterede sel-
skaber.

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

Den udfarte revision

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med danske
revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi tilrette-
leegger og udfgrer revisionen med henblik pa at opna hgj
grad af sikkerhed for, at &rsrapporten ikke indeholder
veesentlig fejlinformation. Revisionen omfatter stikprgvevis
undersggelse af information, der understgtter de i arsrap-

porten anfgrte belgb og oplysninger. Revisionen omfatter
endvidere stillingtagen til den af ledelsen anvendte regn-
skabspraksis og de veesentlige skan, som ledelsen har
udgvet, samt en vurdering af den samlede preesentation af
arsrapporten. Det er vores opfattelse, at den udfarte revisi-
on giver et tilstreekkeligt grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende
billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2005 samt af resulta-
tet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og koncer-
nens pengestremme for regnskabsaret 2005 i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU for sd vidt angar koncernregnskabet, i over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven og danske regnskabs-
vejledninger for sa vidt angar moderselskabet samt i gvrigt i
overensstemmelse med danske oplysningskrav til arsrappor-
ter for bgrsnoterede selskaber.

Herlev, den 14. marts 2006

KPMG C. Jespersen
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Claus Monfeldt
statsautoriseret revisor

Jan Sgrensen
statsautoriseret revisor



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Koncernregnskabet afleegges i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt
af EU. Arsregnskabet for moderselskabet afleegges i overens-
stemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for
bgrsnoterede selskaber samt danske regnskabsvejledninger.
Arsrapporten afleegges herudover i overensstemmelse med
de yderligere danske oplysningskrav som Kgbenhavns
Fondsbars stiller til regnskabsafleeggelse for bgrsnoterede
selskaber samt IFRS-bekendtggrelsen udstedt i henhold til
arsregnskabsloven.

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

Arsrapporten afleegges i danske kroner.

/ndring af anvendt regnskabspraksis

Som fglge af overgangen til regnskabsafleeggelse efter IFRS
er den anvendte regnskabspraksis for koncernen andret pa
enkelte omrader.

Overgangsdatoen er 1. januar 2004, og alle sammenlig-
ningstal for 2004 er tilpasset de standarder og fortolknings-
bidrag, der er obligatoriske pr. 31. december 2005.

Overgangen til IFRS far for Bording-koncernens regnskab
indflydelse pa felgende omrader:

Valutalan i F.E. Bording A/S vedrgrende udenlandske kapita-
linteresser betragtes med henvisning til IFRS 1's overgangs-
bestemmelser fra 1. januar 2005 ikke leengere som et sik-
ringsinstrument. Det betyder, at kursregulering af 1&n, som
tidligere blev fgrt direkte pa egenkapitalen, nu indgar i
finansielle poster.

Bestemmelserne i IFRS 1 om nulstilling pr. 1. januar 2004 af
akkumulerede valutakursreguleringer, fgrt pa egenkapitalen
vedrgrende udenlandske enheder, er anvendt.

Opstillingsformen for resultatopggrelsen er eendret fra den
artsopdelte til den funktionsopdelte opstilling.

Der er sket reklassificeringer i resultatopgerelse og balance
i overensstemmelse med IFRS. Arets resultat efter skat og
egenkapital er ueendrede. De veesentligste reklassifikationer
er:

Andre driftsposter er tidligere vist i et nettobelgb. Der op-
deles nu i andre driftsindtaegter og andre driftsudgifter.

Indteegter af kapitalandele i associerede selskaber indregnes
i resultatopggrelsen med resultatandelen efter skat. Hidltil
har &rets skat i de associerede selskaber veeret indregnet
sammen med koncernselskabernes skat af arets resultat.

Debitorindbetalinger i manedsskiftet indregnes fremover i
efterfalgende maned.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet F.E. Bording
A/S samt virksomheder, hvori F.E. Bording A/S har bestem-
mende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder
mellem 20 % og 50 % af stemmerettighederne og udgver
betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes
som associerede virksomheder, jf. koncernoversigten.

Koncernregnskabet udarbejdes p& baggrund af reviderede
arsregnskaber for moderselskabet og de enkelte dattervirk-
somheder, opgjort efter koncernens regnskabspraksis ved
sammenlaegning af regnskabsposter af ensartet karakter.



Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne
indteegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mel-
lemveerender og udbytter samt realiserede og urealiserede
fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsolide-
rede virksomheder.

Virksomhedssammenslutninger

Ved kgb af nye virksomheder, hvor moderselskabet opnér
bestemmende indflydelse over den kgbte virksomhed,
anvendes overtagelsesmetoden. De tilkgbte virksomheders
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dags-
veerdi pé overtagelsestidspunktet. Immaterielle aktiver ind-
regnes, safremt de kan udskilles eller udspringer fra en kon-
traktlig ret, og dagsveerdien kan opgeres palideligt. Der
indregnes udskudt skat af de foretagne omvurderinger.

For virksomhedssammenslutninger foretaget den 1. januar
2004 eller senere indregnes positive forskelsbelgb (goodwill)
mellem kostprisen for virksomheden og dagsveerdien af de
overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser som
goodwill under immaterielle aktiver. Goodwill afskrives ikke,
men testes arligt for veerdiforringelse. Farste veerdiforringel-
sestest udfgres inden udgangen af overtagelsesaret.

For virksomhedssammenslutninger foretaget for den 1.
januar 2004 er den hidtidige regnskabspraksis, hvor good-
will blev straksafskrevet over egenkapitalen, fastholdt.

Nyerhvervede virksomheder indregnes i koncernregnskabet
fra anskaffelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomhed-
er indregnes i den konsoliderede resultatopggrelse frem til
afstdelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for
nyerhvervede virksomheder. For ophgrte aktiviteter udskilles
resultat og aktiver samt dertilhgrende forpligtelser og
preesenteres i saerskilte linjer i resultatopggrelse og balance
med sammenligningstal.

Fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen fast-
seettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den
valuta, som benyttes i det primaere gkonomiske miljg, hvori
den enkelte rapporterende virksomhed opererer. Transaktion-
er i andre valutaer end den funktionelle valuta er transaktion-
er i fremmed valuta.

Tilgodehavender og geeld i fremmed valuta omregnes til
danske kroner efter statusdagens valutakurser. Realiserede
og urealiserede valutakursgevinster og -tab indregnes i
resultatopggrelsen under finansielle indteegter og omkost-
ninger.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder med
en anden funktionel valuta end danske kroner omregnes
resultatopggrelserne til transaktionsdagens kurs, og balan-
ceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Som
transaktionsdagens kurs anvendes gennemsnitskurs for aret.
Kursforskelle, opstaet ved omregning af disse virksomheders
egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valuta-
kurser samt ved omregning af resultatopggrelser fra transak-
tionsdagens kurs til balancedagens valutakurser, indregnes
direkte i egenkapitalen under en szerskilt reserve for valuta-
kursreguleringer.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter og geografi-
ske markeder, baseret pa koncernens risici og den interne
gkonomistyring. Forretningssegmenter anses som det pri-
meere segmentomrade.

Langfristede aktiver i ssgmentet omfatter de aktiver, som
anvendes direkte i segmentets drift, herunder immaterielle
aktiver, materielle aktiver og kapitalandele i associerede
virksomheder.




Kortfristede aktiver i segmentet omfatter de kortfristede akti-
ver, som anvendes direkte i segmentets drift, herunder vare-
beholdninger, tilgodehavender fra salg, andre tilgodehaven-
der, periodeafgreensningsposter samt likvide beholdninger.

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

Resultatopggrelse
Nettoomseaetningen omfatter leverede varer og serviceydel-
ser.

Leverancekontrakter for fremmed regning indregnes i takt
med, at produktionen udfares og indtegtsfares i takt med
at delleverancer faktureres.

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der afhol-
des for at opna arets nettoomsaetning. Handelsvirksomhed-
erne indregner vareforbrug og de producerende virksom-
heder indregner produktionsomkostninger svarende til arets
omsatning. Herunder indgar direkte og indirekte omkost-
ninger til rdvarer og hjeelpematerialer, len og gager, leje og
leasing samt af- og nedskrivninger pa produktionsanleeg.
Under produktionsomkostninger indregnes tillige udvik-
lingsomkostninger, der ikke opfylder kriterierne for aktive-
ring samt af- og nedskrivning pa aktiverede udviklingsom-
kostninger.

| distributionsomkostninger indregnes omkostninger, der er
afholdt til distribution af varer, solgt i arets Igb samt til arets
gennemfarte salgskampagner m.v. Herunder indregnes
omkostninger til salgspersonale, reklame- og udstillings-
omkostninger samt af- og nedskrivninger.

| administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der
er afholdt i aret til ledelse og administration, herunder

omkostninger til administrativt personale, kontorlokaler og
kontoromkostninger samt af- og nedskrivninger.

Andre driftsindteegter og andre driftsomkostninger indehold-
er poster af sekundeer karakter i forhold til virksomhedens
aktiviteter, herunder avance/tab ved salg af materielle akti-
ver.

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter,
kursgevinster, og —tab samt kursreguleringer vedrgrende
fremmed valuta samt tilleg og godtggrelser under aconto-
skatteordningen.

| koncernens resultatopggrelse indregnes den forholdsmaes-
sige andel af associerede virksomheders resultat efter skat
efter forholdsmeessig eliminering af andel af intern
avance/tab.

F.E. Bording A/S og de danske datterselskaber indgar i sam-
beskatning med F.E. Bording A/S’ ultimative moderselskab
og dette selskabs gvrige koncernselskaber. Den aktuelle sel-
skabsskat fordeles mellem de sambeskattede selskaber i for-
hold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med
refusion vedrgrende skattemaessige underskud). De sambe-
skattede selskaber indgér i aconto skatteordningen. Arets
skat, der bestar af arets aktuelle skat og forskydning i
udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del,
der kan henfgres til arets resultat og direkte pa egenkapita-
len med den del, der kan henfgres til posteringer direkte pa
egenkapitalen. Udskudt skat beregnes af alle midlertidige
forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige
veerdier.

Balance

Immaterielle aktiver

Udviklingsomkostninger aktiveres til kostpris og afskrives
over den konkret vurderede brugstid (maksimalt 5 ar),



safremt de opfylder de internationale regnskabsstandarders
betingelser for udviklingsprojekter. @vrige udviklingsom-
kostninger indregnes i resultatopgerelsen efterhdnden som
omkostningerne afholdes.

Software indregnes til anskaffelses- eller kostpris med fra-
drag af akkumulerede afskrivninger. Software afskrives over
3ar.

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

For finansielle leasingkontrakter opggres kostprisen til lave-
ste veerdi af dagsveerdi og nutidsveerdien af de fremtidige
leasingydelser. Ved beregning af nutidsveerdien anvendes
leasingaftalens interne rentefod som diskonteringsfaktor
eller en tilneermet veerdi for denne. Operationelle leasingfor-
pligtelser omkostningsfares lgbende, mens de tilhgrende
fremtidige forpligtelser oplyses i noten om eventualforplig-
telser.

Afskrivninger p& materielle aktiver, herunder finansielt lease-
de aktiver, foretages lineaert over den forventede brugstid,
der ikke overstiger:

Bygninger 25-50 ar
Produktionsanleeg og maskiner 5-10 ar
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 2-10 ar

Grunde afskrives ikke.

Afskrivningsgrundlaget opggres under hensyntagen til akti-
vets scrapveerdi og reduceres med eventuelle nedskrivning-
er. Scrapveerdien fastseettes p& anskaffelsestidspunktet og
revurderes arligt. Overstiger scrapveaerdien aktivets regn-
skabsmeessige veerdi, ophgrer afskrivning.

Andre langfristede aktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder males efter den
indre veerdis metode.

Kapitalandele i andre virksomheder indregnes til kostpris pa
anskaffelsesdatoen og efterfalgende til skannet dagsveerdi.

Tilgodehavende hos associerede virksomheder nedskrives
i det omfang, tilgodehavendet vurderes uerholdeligt.
Udskudte skatteaktiver vurderes arligt og indregnes kun i
det omfang, det er sandsynligt, at de vil blive udnyttet.

Veerdiforringelse af langfristede aktiver

Goodwill og immaterielle aktiver med udefinerbar brugstid
testes arligt for veerdiforringelse - farste gang inden udgang-
en af overtagelsesaret. Igangveerende udviklingsprojekter
testes tilsvarende arligt for veerdiforringelse.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill testes for veerdi-
forringelse sammen med de gvrige langfristede aktiver i den
pengestramsfrembringende enhed, hvortil goodwill er allo-
keret, og nedskrives til genindvindingsveerdi over resultatop-
garelsen, s&fremt den regnskabsmaessige veerdi er hgjere.
Genindvindingsveerdien opggres som hovedregel som
nutidsveerdien af de forventede fremtidige nettopenge-
strgmme fra den virksomhed eller aktivitet (pengestrams-
frembringende enhed), som goodwill er knyttet til. Ned-
skrivning af goodwill indregnes pa en separat linje i resultat-
opgarelsen.

Den regnskabsmaessige veerdi af gvrige langfristede aktiver
vurderes arligt for at afgare, om der er indikation af veerdi-
forringelse. Nar en s&dan indikation er til stede, beregnes
aktivets genindvindingsveerdi. Genindvindingsvardien er
den hgijeste af aktivets dagsveerdi med fradrag af forventede
afhaendelsesomkostninger eller nutidsveerdien af forventede
fremtidige pengestrgmme.



Kortfristede aktiver

Révarelagre samt indkebte handelsvarer indregnes til ind-
kabspriser (FIFO) eller nettorealisationsveerdier, hvor de er
lavere. Varer under fremstilling samt egne producerede feer-
digvarer indregnes til kostpriser omfattende materialer og
direkte produktionsomkostninger med tilleeg af indirekte
produktionsomkostninger, der omfatter indirekte materialer
og lgn samt vedligeholdelse af og afskrivning pa de i pro-
duktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger
0g udstyr samt omkostninger til fabriksadministration og
ledelse.

Tilgodehavender nedskrives i ngdvendigt omfang til imgde-
gaelse af risiko for tab.

Egenkapital

Udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for

vedtagelse pa den ordineaere generalforsamling (deklarati-
onstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret,
vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Egne aktier indregnes til O ved postering direkte pa egenka-
pitalen under overfgrt resultat. Seelges egne aktier, indreg-
nes vederlaget tilsvarende direkte pa egenkapitalen. Udbyt-
te for egne aktier indregnes direkte pa egenkapitalen under
overfgrt resultat.

Reserve for valutakursregulering i koncernregnskabet omfat-
ter kursdifferencer, opstaet ved omregning af regnskaber for
udenlandske virksomheder fra deres funktionelle valutaer til

danske kroner.

Langfristede forpligtelser

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsme-
tode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og
skattemaessige veerdier af aktiver og forpligtelser. Udskudte
skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfarselsberettig-

ede skattemeessige underskud, indregnes med den veerdi,
hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved udligning i
skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.
Udskudt skat beregnes pa grundlag af de skattemaeessige
regler og satser, der er geeldende pé balancedagen i de
respektive lande. £ndring i udskudt skat som fglge af
aendringer i skattesatser indregnes i resultatopgarelsen.

Koncernen har i en norsk virksomhed indgéet ydelsesbase-
rede pensionsaftaler, der dog er under afvikling. For ydelses-
baserede ordninger foretages en arlig aktuarmeessig bereg-
ning af kapitalveerdien af de fremtidige ydelser, som skal
udbetales i henhold til ordningen. Kapitalveerdien beregnes
pa grundlag af forudsaetninger om den fremtidige udvikling
i bl.a. lgnniveau, rente, inflation og dgdelighed. Safremt
akkumulerede aktuarmaessige gevinster eller tab ved et
regnskabsars begyndelse overstiger den stgrste numeriske
veerdi af 10 % af pensionsforpligtelserne eller af 10 % af
dagsveerdien af pensionsaktiverne, indregnes det oversky-
dende belgb i resultatopggrelsen over de omfattede medar-
bejderes forventede gennemsnitlige resterende arbejdstid i
virksomheden. Aktuarmaessige gevinster/tab, der ikke over-
stiger ovennaevnte greenser, indregnes ikke i resultatop-
ggrelsen eller balancen, men noteoplyses.

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

Geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter indregnes
ved ldnoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. | efterfalgende perioder
maéles de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris, sva-
rende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den
effektive rente, sdledes at forskellen mellem provenuet og




den nominelle veerdi indregnes i resultatopggrelsen over
laneperioden. | finansielle forpligtelser indregnes tillige den
kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle leasing-
kontrakter.

Incitamentsprogrammer

Veerdien af aktieprogrammer, udstedt til en raekke ledende
medarbejdere i 2000, indregnes ikke i resultatopggrelsen,
idet medarbejderne erhvervede endelig ret til warrants ved
tildelingen. Programmet er udlgbet i 2005.

Pengestrgmsopggrelse

Pengestrgmsopggrelsen for koncernen opstilles efter den
indirekte metode med udgangspunkt i koncernresultatet for
skat. Pengestrgmsopgg@relsen viser koncernens pengestrgm-
me for aret opdelt pa drifts-, investerings- og finansierings-
aktiviteter.

Pengestram fra driftsaktivitet

Pengestramme fra driftsaktivitet opgeres som koncernens
andel af resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter,
aendring i driftskapital samt betalt selskabsskat.
Pengestrgm til investeringsaktivitet

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

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Pengestramme fra finansieringsaktivitet omfatter betalinger
til/fra aktionaerer samt optagelse af [&n og afdrag pa rente-
beaerende geeld.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger.

Nggletal

Resultat pr. aktie (EPS) opggres i overensstemmelse med IAS 33.
@vrige nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske
Finansanalytikerforenings "Anbefalinger & Nggletal 2005”.

De i arsrapporten anferte nggletal er beregnet séledes:

Resultat fgr afskrivninger Resultat af primeer drift tillagt
(EBITDA) afskrivninger
Nettoaktiver Samlede aktiver med fradrag af ikke
rentebzerende forpligtelser
Overskudsgrad Resultat af primeer drift x 100
Nettoomsaetning

Afkastningsgrad Resultat af primeer drift x 100

Gennemsnitlige nettoaktiver

Kortfristede aktiver i forhold til
kortfristede forpligtelser

Likviditetsgrad

Cash Flow Per Share (CFPS) Pengestremme fra driftsaktivitet

Gennemsnitligt antal aktier

Egenkapitalandel Egenkapital ultimo x 100

Passiver i alt, ultimo

Bruttoavance pr. medarbejder Omseaetning med fradrag af vareforbrug
Antal medarbejdere

Resultat pr. aktie (EPS) Resultat
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb

Udbytte pr. aktie Udbytteprocent x aktiens palydende

100
Price Earningskvote (PE) Barskurs

EPS
Price Cash Flow (PCFS) Bgarskurs

CFPS
Kurs-/indre veerdi (KI) Barskurs

Indre veerdi

Indre veerdi Egenkapital

Antal aktier ultimo






RESULTATOPGQRELSE

for perioden 1.1-31.12

Note 2005 2004
tkr.
NETTOOMSATNING 2 536.073 557.870
Produktionsomkostninger 3 -434.066 -433.622
Bruttoresultat 102.007 124.248
Andre driftsindteegter 5 5.604 2.396
Distributionsomkostninger 3 -61.090 -72.619
Administrationsomkostninger 3,4 -32.056 -38.209
Andre driftsomkostninger 5 -1.529 -1.355
Engangsomkostninger til omstrukturering 6 -11.746 -9.034
RESULTAT AF PRIMAR DRIFT 1.190 5.427
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 7 627 1.666
Finansielle indteegter 9 4.781 1.146
Finansielle omkostninger 10 -5.562 -5.705
RESULTAT F@R SKAT 1.036 2.534
Skat af arets resultat 11 1.273 -670
ARETS RESULTAT 2.309 1.864

Resultat pr. aktie
Resultat pr. aktie (EPS) 12
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) 12




BALANCE

Aktiver pr. 31. december
tkr.

AKTIVER

LANGFRISTEDE AKTIVER
Immaterielle aktiver
Software

MATERIELLE AKTIVER

Grunde og bygninger
Produktionsanleeg og maskiner

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar
Materielle aktiver under opfarsel

og forudbetalinger for materielle aktiver

ANDRE LANGFRISTEDE AKTIVER
Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i andre virksomheder
Tilgodehavende hos associerede virksomheder
Udskudt skat

LANGFRISTEDE AKTIVER | ALT

Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
Tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Likvide beholdninger

KORTFRISTEDE AKTIVER | ALT

AKTIVER | ALT

Note

43

14

18

15
16

2005 2004
994 228

994 228
59.335 62.018
50.277 62.875
9.048 9.429
310 1.040
118.970 135.362
2.728 2.914
1.476 1.476
2.537 2.537
4.491 4.797
11.232 11.724
131.196 147.314
53.592 56.443
100.140 91.233
2.349 3.371
6.684 2.754
162.765 153.801
293.961 301.115




BALANCE

Passiver pr. 31. december
tkr.

PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital

Reserve for valutakursregulering
Overfart resultat

Foreslaet udbytte

EGENKAPITAL | ALT

Forpligtelser
Langfristede forpligtelser
Udskudt skat

Pensioner
Kreditinstitutter

Kortfristede forpligtelser
Kreditinstitutter

Leverandgrgeeld og andre geeldsforpligtelser

Periodeafgraensningsposter

FORPLIGTELSER | ALT

PASSIVER | ALT

Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Note

18
17
19

19
20

21

2005 2004
33.796 33.480
-687 272
52.813 54.180
4.055 4.018
89.977 91.950
8.993 10.913
2.389 3.674
59.574 69.534
70.956 84.121
48.954 46.323
72.187 69.547
11.887 9.174
133.028 125.044
203.984 209.165
293.961 301.115




EGENKAPITALOPGORELSE

2005 2004
tkr.
Aktiekapital 01.01.2000 36.200 36.200
Kontant kapitaludvidelse (medarbejderaktier) i 2000 1.000 1.000
Nedseettelse med beholdning af egne aktier i 2003 -3.720 -3.720
Kapitaludvidelse i 2005 316 0
Aktiekapital 31.12. 33.796 33.480
Reserve for amortiserede aktier 01.01. 0 3.720
Henleeggelse vedr. beholdning af egne aktier 0 0
Overfart til frie reserver 0 -3.720
Reserve for amortiserede aktier 31.12. 0 0
Reserve for valutakursreguleringer 01.01. 272 0
Arets valutakursreguleringer -959 272
Reserve for valutakursreguleringer 31.12. -687 272
Overfert resultat 01.01. 54.180 52.380
Overkurs ved kapitaludvidelse 379 39
Overfart fra reserve for amortiserede aktier 0 3.720
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 0 -56
Veerdiregulering af egenkapital i associeret virksomhed 0 251
Arets resultat 2.309 1.864
Foreslaet udbytte -4.055 -4.018
Overfort resultat 31.12. 52.813 54.180
Foreslaet udbytte 01.01. 4.018 4.018
Betalt udbytte -4.018 -4.018
Arets foresldede udbytte 4.055 4.018
Foreslaet udbytte 31.12. 4.055 4.018
EGENKAPITAL PR. 31.12. 89.977 91.950
Totalindkomst
Arets resultat 2.309 1.864
Valutakursregulering af kapitalandele i
udenlandske dattervirksomheder -959 272
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 0 -56
Veerdiregulering af egenkapital i associerede virksomheder 0 251
Totalindkomst i alt 1.350 2.331
Kapitaltilfarsel 695 0
Udbetalt udbytte -4.018 -4.018
Egenkapitaleendring i alt -1.973 -1.687

Vedrgrende aktiekapitalspecifikationen henvises til ledelsesberetningens afsnit om aktiongerinformation.



PENGESTROMSOPGORELSE

tkr.

RESULTAT F@R SKAT

Regulering for ikke-likvide poster
Afskrivninger

@vrige reguleringer

Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Pengestrgm fra primaer drift fer eendring i driftskapital

/Endring i driftskapital
Pengestrgm fra primeer drift
Renteindteegter betalt

Renteomkostninger betalt

Pengestrgm fra ordinger drift
Refunderet/betalt selskabsskat

PENGESTR@M FRA DRIFTSAKTIVITET

Kgb af materielle og immaterielle aktiver

Salg af materielle aktiver

Kab af finansielle aktiver

Salg af finansielle aktiver

PENGESTR@M FRA INVESTERINGSAKTIVITET
Fremmedfinansiering:

Forggelse/formindskelse af geeld til kreditinstitutter
Tilbagebetaling af langfristet geeld
Aktiongererne:

Udbetalt udbytte

Kapitaltilfarsel

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Arets pengestram

Likvider primo

Likvider ultimo

Note

10

22

11

13, 14

14

19
19

Pengestrgmsopgarelsen kan ikke direkte udledes af balance og resultatopggarelse.

2005 2004
1.036 2.534
21.155 24.351
-5.794 -1.464
-4.781 -1.146
5.562 5.705
17.178 29.980
3.668 -192
20.846 29.788
1.380 1.146
-5.562 B, 705
16.664 25.229
-28 142
16.636 25.371
-11.554 -12.376
5.286 7.078
SISO5 -1.113
5.409 0
-2.054 -6.411
7.361 -5.872
-14.690 -15.367
-4.018 -4.018
695 0
-10.652 -25.257
3.930 -6.297
2.754 9.051
6.684 2.754




OVERSIGT OVER NOTER

Note
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Regnskabsmaessige sken og vurderinger
Segmentoplysninger

Omkostninger

Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
Andre driftsindteegter og -omkostninger
Engangsomkostninger til omstrukturering
Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i andre virksomheder
Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Skat

Resultat pr. aktie

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Varebeholdninger

Tilgodehavender

Pensioner og lignende forpligtelser
Udskudt skat

Geeld til kreditinstitutter

Leverandgrgeeld og andre forpligtelser
Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser
/ndring i driftskapital

Ny regnskabsregulering

Valuta- og renterisici

Bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere

Side
53]
34
35
36
36
36
S
37
38
38
38
39
59
40
41
41
41
42
43
44
44
44
44
44
45



NOTER

Note

REGNSKABSMZASSIGE SKON OG VURDERINGER

Ved opggerelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kreeves skgn over, hvorledes
fremtidige begivenheder pavirker veerdien af disse aktiver og forpligtelser p& balancedagen. Skan, der er veesent-
lige for regnskabsafleeggelsen, foretages bl.a. ved opgarelsen af af- og nedskrivninger, samt eventualforpligtelser

og -aktiver.

De anvendte skgn er baseret pa forudseetninger, som ledelsen vurderer er forsvarlige, men som i sagens natur er
usikre og uforudsigelige.

Forventet brugstid for materielle aktiver baseres pa sken og forudseetninger, der er behaeftet med usikkerhed.

Der har ikke veeret seerlige vanskeligheder ved ledelsens vurdering og udgvelse af regnskabsmaessige skan.



NOTER

Note

SEGMENTOPLYSNINGER

Primeert segment
Sekundeert segment

Aktiviteter - segmenter - 2005
Omseetning

Intern omseetning

Nettoomseetning

Bruttoresultat

Resultat af primeer drift

Andel af resultat i associerede virksomheder
Resultat for skat

Arets resultat

Langfristede aktiver
Kortfristede aktiver
Segmentaktiver

Anlaegsinvesteringer
Afskrivninger
Investering i associeredevirksomheder

Segmentforpligtelser

Pengestrem fra driften
Pengestrgm til investering
Pengestrgm fra finansiering

Gennemsnitligt antal medarbejdere

Aktiviteter - segmenter - 2004
Omseetning

Intern omseetning

Nettoomseetning

Bruttoresultat

Resultat af primeer drift

Andel af resultat i associerede virksomheder
Resultat for skat

Avrets resultat

Langfristede aktiver
Kortfristede aktiver
Segmentaktiver

Anlaegsinvesteringer

Afskrivninger

Investering i associerede virksomheder
Segmentforpligtelser

Pengestregm fra driften

Pengestrgm til investering

Pengestregm fra finansiering

Gennemsnitligt antal medarbejdere

Danmark

304.370
-13.854
290.516
56.538
-8.353

0

-9.817
-7.100

37.219
98.319
135.538

7.315
12.482
0

95.462

3.559
-2.694
-6.111

229

333.151
-15.422
317.729
81.240
3.834

0

1.938
1.278

46.078
90.264
136.342

2.748
15.500
0
89.166
12.261
690

-7.366

266

Grafisk kommunikation *)
Sverige

121.224
-28.563
92.661
15.153
-3.919
0
-4.438
-3.340

27.644
33.624
61.268

493
5.754
0

34.449

2.126
-493
292

95

120.234
-24.988
95.246
15.496
-1.951
0
-2.377
-1.857

34.227
45.798
80.025

16.660
4.534

0
48.760
16.378
-16.205

-66

104

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

Norge

78.689
-861
77.828
14.863
2.283

1.675
1.202

4.830
17.739
22.569

252
94

17.184

1.030
-252
-8.678

31

83.082
-1.752
81.330
15.456
-5.159

-5.254
-3.808

4.972
31.727
36.699

-9.814

2.011

32.663
-3.869
12.205

-8.011

61

IT-kommunikation
Danmark

76.170
-1.102
75.068
15.453
4.369
150
4.269
2.908

4.262
26.269
30.531

2,911
1.450

23.850

5.743
-2.581
LT3

75

64.222
-657
63.565
12.056
2.333

2.151
1.493

4.438
20.474
24.912

2.167

Andet

o O O o

6.810

477
9.347
8.639

57.241
-13.186
44.055

583
1.435
1.195

33.039

4.178

3.966
4.618

o O O o

6.370
1.666
6.076
4.758

57.599
-34.462
23.137

615
1.354
1113

17.437

671

-1.147
-9.987

TOTAL

580.453
-44.380
536.073
102.007
1.190
627
1.036
2.309

131.196
162.765
293.961

11.554
21.215
1.195

203.984

16.636
-2.054
-10.652

432

600.689
-42.819
557.870
124.248
5.427
1.666
2.534
1.864

147.314
153.801
301.115

12.376
24.351
1.113
209.165
25.371
-6.411

-25.257

498
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2005 2004
Note tkr.
3 OMKOSTNINGER
Arets vareforbrug 251.591 241.649
Arets regulering af nedskrivning pa varebeholdninger -581 105
Personaleomkostninger
Honorar til moderselskabets bestyrelse 489 516
Gager og lgnninger 165.703 178.094
Gage til direktionen 1.125 1.125
Bonus til direktionen 0 0
Bidragsbaserede pensionsordninger 6.679 8.069
Ydelsesbaserede pensionsordninger 258 198
Andre omkostninger til social sikring 10.902 10.994
@vrige personaleomkostninger 4.834 4.134
189.990 203.130
Personaleomkostninger indregnes saledes
Produktion 120.740 130.500
Distribution 40.043 45.137
Administration 20.224 21.963
Engangsomkostninger til omstrukturering 8.983 5.530
189.990 203.130
Gennensnitligt antal medarbejdere 432 498
Af- og nedskrivninger
Afskrivninger, immaterielle aktiver 156 43
Nedskrivninger, immaterielle aktiver 0 0
Afskrivninger, materielle aktiver 20.999 24.308
Nedskrivninger, materielle aktiver 0 0
21.155 24.351
Af- og nedskrivninger indregnes saledes i resultatopgarelsen:
Produktion 15.471 18.037
Distribution 277 276
Administration 5.407 6.038
21.155 24.351




NOTER

2005 2004
Note tkr.
4 HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISORER
Samlet honorar:
KPMG 670 838
PricewaterhouseCoopers 124 224
PKF Revisorsamvirket 110 84
904 1.146
Der kan specificeres saledes:
Revision 711 953
Andre revisionsrelaterede ydelser 178 146
Skatte- og momsmaessige ydelser 15 47
Andre 0 0
904 1.146
5 ANDRE DRIFTSINDTAGTER OG -OMKOSTNINGER
Andre driftsindteegter
Huslejeindteegter 972 1.195
Gevinst ved salg af aktiver 4.332 911
Kantinesalg 199 137
Diverse 101 153
5.604 2.396
Andre driftsomkostninger
Omkostninger vedr. udlejet ejendom 636 Bilk3!
Tab ved salg af aktiver 460 793
Diverse 433 49
1.529 1.355
6 ENGANGSOMKOSTNINGER TIL OMSTRUKTURERING
Gevinst ved salg af anleegsaktiver 0 -995
Udgifter til ravarer 0 66
Produktionsomkostninger 0 4.433
Personaleomkostninger i produktionen 11.153 5.530
Personaleomkostninger i distributionen 593 0
11.746 9.034

Der henvises i gvrigt til omtale i regnskabsberetningen.
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2005 2004
Note tkr.
7 KAPITALANDELE | ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER
Kostpris 1. januar 3.613 2.500
Tilgang 1.195 1.113
Afgang -2.500 0
Kostpris 31. december 2.308 3.613
Reguleringer 1. januar -699 -2.616
Opskrivning af ejendom 0 251
Afgang 492 0
Andel af arets resultat 627 1.666
Reguleringer 31. december 420 -699
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2.728 2914

Arets afgang vedrarer salg af kapitalandel i Klimax Etikettering A/S.

Bording koncernen har pa seedvanlige markedsvilkar i 2005 kebt varer for 11,2 mio.kr. hos Klimax A/S
(2004: 11,3 mio.kr.)

2005 Bording koncernens andell
Hjem- Ejer-  Omseaet- Arets Forplig- Egen. Arets

sted andel ning resultat Aktiver telser kapital resultat

Klimax A/S Horsens 20%  109.955 3.306 73.736 49.751 4.797 477
Administrationsselskabet Ishgj 50% 5.016 199 2.902 2.476 213 150

af 1. oktober 2003 ApS

2004 Bordingkoncernens andel
Hjem- Ejer-  Omsaet- Arets Forplig- Egen. Arets

sted andel ning resultat Aktiver telser kapital resultat

Klimax Etikettering A/S Ballerup 37,5% 82.426 6.360 42.080 35.331 2.531 1.666
Administrationsselskabet Ishgj 50% 4.609 102 2.500 2.262 114 0

af 1. oktober 2003 ApS

8 KAPITALANDELE | ANDRE VIRKSOMHEDER

Kostpris 1. januar 1.476 1.476
Tilgang 0 0
Kostpris 31. december 1.476 1.476

Reguleringer 1. januar
Arets opskrivning
Arets nedskrivning

oo O O
oo O O

Reguleringer 31. december

Bogfart veerdi 31. december 1.476 1.476




NOTER

Note tkr.

9 FINANSIELLE INDTAGTER
Renter, likvide beholdninger m.v.
Renter fra associerede virksomheder
Gevinst ved aktiesalg
Valutakursgevinster

10 FINANSIELLE OMKOSTNINGER
Renter, bank- og prioritetsgeeld m.v.
Valutakurstab

11 SKAT AF ARETS RESULTAT
Arets skat kan opdeles séledes:
Skat af arets resultat
Skat af egenkapitalbevaegelser

Skat af arets resultat fremkommer saledes:
Aktuel skat

Udskudt skat

Nedseettelse af dansk selskabsskat fra 30% til 28%

Skat af arets resultat kan forklares séledes:
Beregnet 28% (2004: 30%) skat af resultat for skat
Regulering af beregnet skat i udenlandske
dattervirksomheder i forhold til 28% (2004: 30%)
Nedseettelse af dansk selskabsskatteprocent

Skatteeffekt af:

Ikke-skattepligtige indteegter
Ikke-fradragsberettigede omkostninger

Tilbagefert skat af resultat i associerede virksomheder
Regulering af skat vedrarende tidligere ar

Effektiv skatteprocent

2005 2004
576 460
150 150

3.401 0
654 536

4781 1.146

5.279 5.375
283 330

5.562 5.705

1.273 -563

0 -107

1.273 -670

28 -38

-857 -632

-444 0

-1.273 -670
-290 -768
0 -40

444 0

1.202 0
-336 -356
253 508

0 -14

1.273 -670

-123,0 % 26,4 %
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Note tkr.

12

13

RESULTAT PR. AKTIE
Arets resultat

Gennemsnitlig antal aktier
Udestaende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt

Resultat pr. aktie &4 100 kr.
Udvandet resultat pr. aktie a 100 kr.

IMMATERIELLE AKTIVER
Kostpris 1. januar
Valutakursregulering
Tilgang

Kostpris 31. december

Af- og nedskrivninger 1. januar
Valutakursregulering
Afskrivninger

Af- og nedskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig veerdi 31. december

2005 2004
2.309 1.864
337.960 334.800
0 3.160
337.960 337.960
6,8 5,6

6,8 55
Software Software
271 0

0 0

922 271
1.193 271
43 0

0 0

156 43

199 43

994 228
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Note tkr.

14

MATERIELLE AKTIVER

2005

Kostpris 1. januar 2005
Valutakursregulering
Tilgang

Overfart

Afgang

Kostpris 31. december 2005

Af- og nedskrivninger 1. januar 2005
Valutakursregulering

Afskrivninger

Afgang

Af- og nedskrivninger 31. december 2005

Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2005
Heraf udenlandske ejendomme

Officiel ejendomsvurdering pr. 1. oktober 2004:
Danske ejendomme

udenlandske ejendomme
| alt pr. 31.12.2005

Faldet i officiel ejendomsvurdering skyldes eendret ejendomsvurdering af ejendommen Turbinevej 4-6,

2730 Herlev, som efter paklage blev nedsat fra 85,0 mio. kr. til 33,5 mio. kr.

Bogfert veerdi af leasede aktiver
Afskrives over

2004

Kostpris 1. januar 2004
Valutakursregulering
Tilgang

Overfart

Afgang

Kostpris 31. december 2004

Af- og nedskrivninger 1. januar 2004
Valutakursregulering

Afskrivninger

Afgang

Af- og nedskrivninger 31. december 2004

Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2004
Heraf udenlandske ejendomme

Officiel ejendomsvurdering pr. 1. oktober 2003:
Danske ejendomme

udenlandske ejendomme

| alt pr. 31.12.2004

Bogfart veerdi af leasede aktiver

Afskrives over

Grunde og Produktions- Andre anleeg Anleeg

bygninger anlaeg og driftsmater. under

maskiner og inventar udfarelse

123.520 375.936 99.804 1.040

-839 -2.770 -661 0

426 4.592 4.264 310

0 1.040 0 -1.040

-688 -55.080 -7.367 0

122.419 323.718 96.040 310

61.502 313.061 90.375 0

-458 -1.937 -620 0

2.040 14.697 4.262 0

0 -52.380 -7.025 0

63.084 273.441 86.992 0

59.335 50.277 9.048 310
9.232
91.050
12.656
103.706

7.772 0 0 0

25-50 &r 5-10 &r 2-10 &r

123.389 385.461 105.327 406

131 1.554 223 2

0 6.465 4.192 1.040

0 408 0 -408

0 -17.952 -9.938 0

123.520 375.936 99.804 1.040

59.366 306.200 94.033 0

76 1.128 220 0

2.060 17.278 4.970 0

0 -11.545 -8.848 0

61.502 313.061 90.375 0

62.018 62.875 9.429 1.040
10.350
136.900
13.141
150.041

7.391 0 0 0

25-50 ar 5-10 ar 2-10 ar
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Note tkr.

15

16

17

VAREBEHOLDNINGER

Révarer og hjeelpematerialer

Varer under fremstilling

Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer

Varebeholdningerne er nedskrevet for ukurans til nettorealisationsveerdi.
Det samlede belgb vurderes for uvaesentligt.

TILGODEHAVENDER
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Andre tilgodehavender

Nedskrivninger indeholdt i ovenstdende tilgodehavender indregnet
under administrationsomkostninger for aret

For tilgodehavender, der forfalder til betaling inden for 1 ar efter regn-
skabsarets udlgb, skannes den nominelle veerdi at svare til dagsveerdien.

PENSIONER

Bording Koncernen har kun bidragsbaserede pensionsordninger, bortset
fra en dattervirksomhed, Bording AS, Norge der har ydelsesbaserede
pensionsordninger, som er under afvikling. Ydelsesbaserede pensions-
ordninger har udviklet sig saledes:

Dagsveerdi af ordningernes aktiver
Ikke indregnet aktuarmaessigt tab
| alt

Udvikling i indregnet forpligtelse
Nettoforpligtelse/nettoaktiv 1. januar

Netto indteegts-/omkostningsfart i resultatopgerelsen
Koncernens indbetalinger til ordningernes aktiver
Valutakursregulering

2005 2004
15.644 18.323
5.221 5.862
32.727 32.258
53.592 56.443
91.698 86.498
8.442 4.735
100.140 91.233
34 228

0 0

-695 -826
-695 -826
3.674 3.868
-216 422
-1.199 -695
130 79
2.389 3.674
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2005 2004
Note tkr.
18 UDSKUDT SKAT
Udskudt skat 1. januar 6.116 5.552
Valutakursregulering -313 -68
Arets udskudte skat indregnet i arets resultat -857 632
Nedseettelse af dansk selskabsskat fra 30% til 28% -444 0
4.502 6.116
Udskudt skat indregnes saledes i balancen
Udskudt skat (aktiv) -4.491 -4.797
Udskudt skat (forpligtelse) 8.993 10.913
Udskudt skat 31. december, netto 4.502 6.116
/Endring i midlertidige forskelle i arets lgb
Tilgang Indregnet Indregnet
Valuta- ved kgb i &rets i egen-
Balance kursre- af virk- resultat kapitalen Balance
171 gulering somheder netto netto 31/12
2005
Immaterielle aktiver -3.081 0 0 786 0 -2.295
Materielle aktiver 15.886 -124 0 -2.070 0 13.692
Tilgodehavender -453 -3 0 96 0 -360
Varebeholdninger 952 0 0 2 0 900
Andre kortfristede aktiver 0 0 0 0 0 0
Hensatte forpligtelser -1.029 -36 0 -1.688 0 -2.753
@vrige forpligtelser -1.475 -40 0 1.917 0 402
Skattemaessige underskud -4.684 -110 0 -290 0 -5.084
6.116 -313 0 -1.301 0 4.502
U Inkl. effekt af nedseettelse af dansk selskabsskat fra 30% til 28%.
2004
Immaterielle aktiver -3.029 0 0 -52 0 -3.081
Materielle aktiver 17.044 -3 0 -1.155 0 15.886
Tilgodehavender -871 -12 0 430 0 -453
Varebeholdninger 1.101 7 0 -156 0 952
Andre kortfristede aktiver 502 0 0 -502 0 0
Hensatte forpligtelser -1.083 -22 0 76 0 -1.029
@vrige forpligtelser -2.445 -2 0 972 0 -1.475
Skattemaessige underskud -5.667 -36 0 1.019 0 -4.684
5.552 -68 0 632 0 6.116




NOTER

2005 2004
Note tkr.
19  GALD TIL KREDITINSTITUTTER
Geeld til kreditinstitutioner er indregnet saledes i balancen:
Langfristede forpligtelser 59.574 69.534
Kortfristede forpligtelser 48.954 46.323
108.528 115.857
Koncernen har pr. 31. december fglgende 1an og kreditter:
Fast/ Effektiv rente
Lan udlgb variabel 2005 2004
DKK 2025 Variabel 2,4% ® 17.422 0
DKK 2005 - 4,9 % 0 19.112
EURO 2021 Variabel 3,1% 32% 20.994 21.944
SEK 2008 Variabel 2,7 % 32% 8.503 11.971
DKK 2007 Fast 6,0 % 6,0 % 7.443 7.510
DKK 2008 Fast 5,5 % 5,5 % 15.348 20.464
SEK 2006 Fast 4,7 % 4,7 % 899 4.263
SEK 2005 Variabel - 5,8 % 0 34
DKK 2006 Variabel 3,0% 3,0% 34.974 22.626
SEK 2006 Variabel 2,5% 32% 5.825 2.135
NOK 2006 Variabel 1,6 % 3,6 % -2.880 5.798
108.528 115.857
Dagsveerdien af geeld til kreditinstitutter udger 109.251 116.297

Forpligtelser vedrgrende finansielt leasede aktiver indgar saledes i geeld til kreditinstitutter:

2005 2004
Regnskabs- Regnskabs-
tkr. Leasing- maessig Leasing- maessig
ydelse Rente veerdi ydelse Rente veerdi
0-1 &r 503 -417 86 488 -420 68
1-5 ar 518 -411 107 1.021 -828 193
1.021 -828 193 1.509 -1.248 261

Leasingkontrakten udlgber pr. 1.1.2008, hvor der er tilbagekgbspligt pa ejendommen.
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2005 2004
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20  LEVERAND@RGALD OG ANDRE FORPLIGTELSER
Leverandgrgeeld 36.879 35.903
Anden geeld 35.308 33.644
72.187 69.547
21  EVENTUALFORPLIGTELSER OG SIKKERHEDSSTILLELSER
Pant i grunde og bygninger til sikkerhed for prioritetsgeeld 38.416 41.056
Bogfart veerdi af pantsatte:
Grunde og bygninger 40.562 42.465

| produktionsanleeg og maskiner er tinglyst lgsgrepantebreve pa 40.300 tkr., som er i koncernens behold.

Eventualforpligtelser
Forpligtelser vedr. leasede aktiver:

Leasingydelser indtil 1 ar efter balancetidspunktet 2.242 1.819
Leasingydelser mellem 1 og 5 &r efter balancetidspunktet 1.438 1.866
Leasingydelser mere end 5 ar efter balancetidspunktet 0 0
Leasingkontrakter i alt 3.680 3.685
Kautions- og garantiforpligtelser m.v. 265 169

22 /ENDRING | DRIFTSKAPITAL

/ndring i varebeholdninger 2.851 6.769
/Endring i tilgodehavender -4.536 -9.877
/ndring i leverandgrer og anden geeld 5.353 2916

3.668 -192

23 NY REGNSKABSREGULERING
Der er vedtaget nye standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er obligatoriske for
Bording-koncernen ved udarbejdelsen af &rsrapporten for 2005. Af de udsendte standarder m.v.
vurderes ingen at fa vaesentlig betydning for Bording-koncernen.

24 VALUTA- OG RENTERISICI SAMT ANVENDELSE AF AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Valutarisici i balancen

SEK -7.492 -11.941
NOK 6.320 -2.956
EUR -20.994 -21.944
DKK -55.756 -54.816

-77.922 -91.657

Valutarisici og renterisici vurderes konkret og afdeekkes, nar det findes hensigtsmaessigt.
Der henvises til regnskabsberetningens afsnit om risici.
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NOTER

BESTYRELSE, DIREKTION OG LEDENDE MEDARBEJDERE

Selskabets bestyrelses- og direktionsmedlemmer besidder fglgende aktieposter i FE. Bording A/S og
bekleeder fglgende ledelseshverv i andre danske aktieselskaber bortset fra 100% ejede dattervirksomheder:

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

Axcel Industriinvestor A/S, Dansk Overflade Teknik A/S

herunder koncernselskaber

Vald. Birns Jernstaberi A/S,
herunder koncernselskaber

DBK Bogdistribution Fond
Signform Denmark ApS

@resund Healthcare Management A/S
Den Faberske Fond

Greentech Energy Systems A/S
Investeringsforeningen Etik Invest
lysk Fynsk Kapitalanleeg A/S
Brgndby-if A/S

ANDET:

Udgiver af The Copenhagen Post

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 direktar:

Diners Club Danmark A/S

Raimo lIssal (antal aktier i F.E. Bording A/S: O stk.)
Ingen

Hans Therp (antal aktier i FE. Bording A/S: 1.921 stk.)
Bestyrelsesmedlem i: Neaestformand i
Selskabet af 1. august 1931 A/S Klimax A/S

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

Jens Jacob Rossel (antal aktier i FE. Bording A/S: 21 stk.)
Ingen

Jorgen Kruger (antal aktier i F.E. Bording A/S: 21 stk.)
Ingen

Bestyrelsesmedlem i:
Scandi A/S,

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

Withfonden
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N Bording

F. E. Bording A/S
Turbinevej 4-6, 2730 Herlev
TIf. 70 11 50 11
www.bording.dk
info@bordingmail.com

Grafisk Kommunikation IT-Kommunikation
Danmark Sverige Bording Data A/S

Baldersbaekvej 24-26, 2635 Ishgj
Bording A/S Bording AB TIf. 43 24 54 24
Skovdalsvej 4, 8300 Odder Box 104, 533 22 Gotene Bredskifte Allé 5, 8210 Arhus
TIf. 70 11 50 11 TIf. +46 51 16 73 00 TIf. 43 24 54 24

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

Bording AS
Salgs- & produktionscenter Sjeelland Storaneset 12, Postboks 130
Turbinevej 4-6, 2730 Herlev Indre Arna, 5888 Bergen
TIf. 70 11 50 11 TIf. +47 55 39 12 00
Salgs- & produktionscenter Vejle Salgscenter Oslo
Julius Thomsensvej 3, 7100 Vejle Postboks 6277 Etterstad, 0603 Oslo

TIf. 75 82 81 44 TIf. +47 23 06 76 60
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