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Positiv drift giver tro pa bedre tider

Bording opndede i 1. kvartal 2010 et overskud pa DKK 1,2 mio. for
skat i segmenterne Grafisk Kommunikation og IT-Kommunikation,
og sdledes en lille, men vigtig forbedring fra 1. kvartal sidste r,
hvor underskuddet var pa DKK 2,5 mio. Der er saledes - endelig -
begyndende tegn p&, at Bording er pa vej ud af krisen og at
aktiekursen kan komme op pa vores langsigtede forventninger. Vi
fastholder derfor kgb pd langt sigt og neutral pa kort sigt.

e Fortsat Kgb - pa langt sigt Bordings 1. kvartal viser at
selskabet kan forbedre indtjeningen trods faldende
omsaetning, hvilket styrker den langsigtede investeringscase,
der bygger pa hgje driftsmarginaler og omsaetningsvaekst efter
den netop gennemfgrte restrukturering. Vi forventer dog ikke
at det fremtidige indtjeningsscenarie vil blive prisfastsat af
aktiemarkedet p& den korte bane, hvor fortsat lav indtjening
og lav omsaetning i aktien, er de mest betydende faktorer for
prisfastseettelsen. Vi fastholder derfor en kortsigtet
kursforventning p5 DKK 550 og en langsitet kursforventning
pa& DKK 700,

e Positiv udvikling Trods lavere omsaetning opndede Grafisk
Kommunikation en forbedring af resultatet for skat pa DKK 3
mio. til et overskud p& DKK 1,4 mio., mens IT kommunikation
0gsd ved lavere omsaetning opndede en resultatforbedring pa
DKK 0,5 mio. til et underskud p& 0,2 mio. Stgrre fokus pa
elektronisk (smartere og billigere) kommunikation, herunder
f.eks. mellem stat/kommune og borgerne, er positivt for
Bordings salg af sddanne Igsninger, og Bording Data oplever
ogsd igen ordre fra detailhandlen p& sine point-of-sale
systemer, herunder selvbetjenings-stationer til super-
markeder. Der er derfor belaeg for, at den positive uvikling i
kvartalet vil fortsaette og vil blive styrket i lgbet af aret.

e Fortsat lang vej I 1. kvartal opndede Bording en fremgang i
bruttoresultatet p& 12% til DKK 24,5 mio. ved et
omseetningsfald p% DKK 5 mio. til DKK 105 mio. Dertil
opndedes en beskeden fremgang i resultatandelene fra
associerede virksomheder til i alt DKK 1,4 mio. Nettoresultatet
blev et underskud pd DKK 2,1 mio., hvoraf nedskrivninger pd
goodwill og veerdiregulering af aktierne i bgrsnoterede Klimax
var pd i alt DKK 2,3 mio. Med fortsat sveere markeder, er
Bordings returnering til hgj indtjening fortsat fgrst at forvente
pd 2-3 &rs sigt.

e Konsolidering konsolidering konsolidering
Transformationen af Bording til en kommunikationsvirksomhed
er sket via konsolidering, hvorved Bording har erhvervet nye
og manglende kompetencer. Opkgb og konsolidering er ogsa
selskabets fremtidige strategi - seerligt inden for salg &
markedsfgring. Bordings relativt store stgrrelse og positive
pengestrgm (DKK 5,3 mio. fra driften i 1. kvartal) ggr, at vi
forventer, at selskabet ogsd fremover vil foretage veerdi-
genererende opkab.

e Forventningerne fastholdt Bording fastholder sine
forventninger til 2010, og venter saledes lidt lavere
omsaetning end i 2009 og et positivt resultat. Vi fastholder
ligeledes vores estimater oven pd kvartalsresultatet.
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ANBEFALING
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Kursforventning 0-6 md. DKK 550
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NOGLETAL
2007 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Kursrelaterede
P/S 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
P/E (markedsveerdi/justeret nettoresultat) 17,3 20,6 -30,4 52,9 22,5 10,2
K/l (markedsveerdi/egenkapital) 2,4 2,3 2,0 1,9 1,8 1,6
EV/Omseetning 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA 9,1 11,0 32,7 15,3 111 7,2
EV/EBIT 17,0 21,4 -120,4 43,0 22,3 11,4
Afkastrelaterede
Afkastgrad 1 (%) 7.7 6,8 1,1 2,9 55 10,3
ROE (%) 13,9 11,1 -6,7 3,6 8,1 15,4
ROIC (%) 7.4 5,9 -0,8 2,3 4,6 8,6
Udbytteafkast (%) 1,4 1,7 2,1 2,2 2,2 2,8
Udbytteandel (%) 25,0 35,6 -63,5 89,4 43,7 26,6
Balancerelaterede
Egenkapitalandel (%) 37 36 33 34 35 38
Gearing (%) 67 96 106 101 96 78
Aktierelaterede
Nettoresultat pr. aktie (EPS) 48,0 33,7 -18,9 13,4 27,4 56,3
Udbytte pr. aktie 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 15,0
Enterprise value (EV) (DKK mio.) 376 389 337 304 311 310
Markedsveerdi 281 235 194 182 182 182
Antal aktier (mio.) 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338
Aktiekurs (ultimo aret / aktuelt) 830 695 575 540 540 540
REGNSKABSTAL OG ESTIMATER
Resultat DKK mio.
2007 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Nettoomsaetning 528 494 423 429 446 476
EBITDA 41 35 10 20 28 43
EBITDA-margin (%) 7,8 7,2 2,4 4,6 6,3 9,0
EBIT 22 18 -3 7 14 27
EBIT-margin/overskudsgrad (%) 4,2 3,7 -0,7 1,6 3,1 57
Netto finansposter -2 -6 -5 -1 -1 -1
Resultat fgr skat 20 12 -7 6 13 27
Resultat efter skat 16 11 -6 5 9 19
Resultatgrad (%) 3,0 2,2 -1,5 1,0 2,1 4,0
Balance DKK mio.
2007 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Immaterielle aktiver 12 20 24 45 48 50
Materielle aktiver 107 92 81 81 80 79
Finansielle aktiver 16 42 40 22 26 30
Varebeholdninger 36 31 24 24 25 26
Tilgodehavende 125 114 110 103 107 114
Likvid beholdning 16 6 8 12 8 13
Aktiveri alt 311 305 287 286 293 312
Egenkapital 116 102 95 95 101 115
Minoriteter 0 7 1 2 3 4
Hensaettelser 15 14 8 8 8 8
Langfristet geeld 46 44 38 38 36 34
Kortfristet rentebaerende geeld 49 67 71 71 71 71
Leverandgrgeeld 75 60 62 60 62 66
Anden geeld 10 11 13 12 13 13
Passiver i alt 311 305 287 286 293 312
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INVESTERINGSCASE

Investeringscasen i Bordng er primaert baseret pa:
o at omstillingen fra tabsgivende trykkeri til et salgs- og r8dgivningsselskab inden for grafisk kommunikation
inden for 3-4 8r vil kunne medfgre et Igft i EBIT-marginen til niveauet op til 10%
e at selskabet kan fortsaette med at vokse Ignsomt via akkvisitioner i Skandinavien/Norden
e  Skjulte veerdier i ejendomme op til DKK 60 mio.

De mere langsigtede dele af investeringscasen bestar af mulighederne for, at:
¢ kommunikationsstyringssystemet BordingNet bliver en international software succes
e Bording opkgbes eller at enten de grafiske aktiviteter eller Bording Data (BordingNet) opkgbes af
internationale aktgrer inden for den grafiske sektor.

MULIGHEDER OG RISICI PA KORT SIGT MULIGHEDER OG RISICI PA LANGT SIGT
e Vasentlig forbedring af indtjeningsevnen ved e Veasentlig gget indtjening fra veerdiskabende opkgb
tilendebragt  omstilling af  virksomheden, . o
herunder salg af ejendom i Odder e International succes med salg af kommunikations-
styringssystemet BordingNet (Web?Publishing)og
e Risiko for marginpres fra konkurrenter og fortsat evt. frasalg af divisionen
konjunkturnedgang

e Opkgb af Bording
e Gennembrud for salget af doc2mail (e-boks

Igsning til bl.a. stat og kommuner) e Risiko for store vaerdidestruerende opkgb
PRISFASTSATTELSE
Den langsigtede prisfastsaettelse af aktien er baseret Kortsigtet kursveerdi pr. aktie, DKK 550
pd en DCF-veerdi i niveauet DKK 800, der er baseret 12-18 maneders kursvaerdi pr. aktie, DKK 700

p5 et fremtidigt EBIT-niveau p% 10%. Fra DCF-
veerdien fratraeekkes derfor en rabat pd 20% samt
tillaegges veerdi af potentielle ejendomssalg.

P& kort sigt handler Bording pd niveau med peer
group eksklusive veaerdi af frasalg ansat til DKK 50 pr.
aktie.

VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

Bording saelger og producerer en lang raekke grafiske og digitale kommunikationsigsninger og produkt til
virksomheder, herunder f.eks. direct mail og Smart mail kampagner og distribution af elektroniske produkter som e-
mails og SMS. Formalet med selskabets Igsninger er at effektivisere den grafisk baserede kommunikation i - primaert
storre skandinaviske - virksomheder, herunder bade den interne kommunikation som kommunikationen med
virksomhedernes kunder. Selskabet har skiftet fokus fra selv at producere produkterne, herunder f.eks. tryksager og
kovolutter, til at vaere rddgiver og udvikler af kommunikationslgsninger og produkter med ekstern sourcing af selve
print/tryk-produktionen. Bording har dertil en software-division, der p.t. primaert udvikler og leverer Pont-of-Sales
samt logistiklgsninger til danske butikskaeder.

Udvikling i omszetning og EBIT Omsatningsfordeling (2009)
DKK mio.

600 7%
500 6%
5%

300 3%
200 2%
1%

100 0%
0 -1%

2005 2006 2007 2008 2009 2010e 201le2012e
Omseetning =={J==EBIT margin = Danmark ® Sverige Norge
Kilde: Praetorian Research Kilde: Praetorian Research

3/4



PRAETORIAN RESEARCH
F.E. Bording 31. maj 2010

ANBEFALINGSSTRUKTUR

Kurs- og anbefalingsstrukturen er baseret pa den forventede absolutte udvikling i aktiekursen pa henholdsvis 6
méaneders og 12 maneders sigt. Anbefalingsstrukturen er som fglger:

Anbefaling Forventet kursperformance

Kab > 10%

Neutral -10% - +10%

Salg <-10%
DISCLAIMER

Forholdsregler mod interessekonflikter:

Praetorian Research fglger regler og anbefalinger fra Den Danske Bgrsmaeglerforening og Den Danske
Finansanalytikerforening til imgdegdelse af interessekonflikter m.v. Det er sdledes ikke tilladt analytikere i Preatorian
Research eller andre at investere i selskaber, som Praetorian Research analyserer.

Advarsel:

Dette notat er ikke og skal ikke opfattes som en fuldstaendig analyse af noget selskab, branche eller vaerdipapir.
Notatet er baseret pd informationer, der er gennemgaet omhyggeligt, men Praetorian Research garanterer ikke for
materialets fuldkommenhed og patager sig intet ansvar for dispositioner foretaget pd baggrund af notatets
informationer og vurderinger. Vurderinger kan andres uden varsel. Notatet er ikke og skal ikke opfattes som et tilbud
om eller opfordring til at kgbe eller salge noget vaerdipapir.

Research provider:

Selskabet, som dette notat vedrgrer, har indgaet en research provider aftale med Praetorian Research, der indebzerer,
at Praetorian Research modtager et honorar fra selskabet for at udfgre aktieanalyse af det. Selskabet har ingen
indflydelse pa de konklusioner og anbefalinger, som Praetorian Research udtrykker i sin analyse af selskabet.
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