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Sammanfattning

Ett par ljusglimtar

Avslutningen pa fjolaret blev helt ok och utfallet i Q4-
rapporten prickade denna géng vira forviantningar.
Resultatet ar fortfarande blygsamt, men béde
bruttomarginal och EBITDA-marginal f{orbattrades
nagot, vilket ar lite av ett trendbrott.

Kuvertmarknaden minskade 5% i Q4 och bolaget raknar
med en likartad trend under 2017. Det ser daremot klart
ljusare ut inom forpackningar diar de visade en hygglig
tillvaxt, +8% i Q4 verkar inte vara négon tillfallighet.

Vara prognoser ar i huvudsak oforandrade. Q4 ar det
sdsongsmassigt klart starkaste kvartalet och darfor
kanske svért att dra léngtgdende slutsatser ifran.
Motiverat viarde i vart Base case dr darfor oforandrat
strax 6ver 1 SEK per aktie. Virderingsintervallet dr dock
betydande (0,5-2 SEK per aktie) da Bong har bade en
rejal operativ- och finansiell hiavsténg.
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Nyckeltal

2015 2016 2017E 2018E
Omsattning, MSEK 2 345 2135 2 061 1997
Tillvéaxt -7% -9% -3% -3%
EBITDA 70 61 92 103
EBITDA-marginal 3% 3% 4% 5%
EBIT -5 9 43 60
EBIT-marginal 0% 0% 2% 3%
Resultat fore skatt -60 393 -5 20
Nettoresultat -64 295 -4 18
Nettomarginal Neg 14% 0% 1%
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
VPA -0,41 -0,64 -0,02 0,09
P/E (just) Neg Neg Neg 10,1
EV/S 0,4 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 14,6 8,2 5,1 4,1

Lénsamhet
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Bong

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hog kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna l&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifran en tiogradig skala baserad pé’l fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 — Lénsamhet (Profitability) och 5 -
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrggor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna som ligger till grund fér beddmningen av varje vérderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror ddrmed p& betygsfordelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att férvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé I6nsam, och en délig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utdvat dgarskap for ett mer Idngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande fér bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudédgare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index dver tiden.
De faktorer som utgdér bedémningen av Agarskap ar; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppnd 1angsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1dng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pd 183ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Vinstutsikter &r; 1 -
Affarsmodell, 2 - Forsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 - Marknadsposition, och 5 - Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar I6nsamma. Bedémningen av hur I6nsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period pa upp till fem &r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning pd eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassafléde, och 5 - Rorelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga pa kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r balansrakningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den bésta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 -
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 — Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Ett par ljusglimtar

Bong

Bong fick en ganska hygglig avslutning p& 2016 och redovisar siffror som
hamnade vildigt nira vira prognoser. P4 den positiva sidan noterar vi
forpackningar som visade béttre tillvixt och bruttomarginalen som tog ett
litet kliv uppat. Nedgangen pa kuvertsidan har pressat bruttoresultatet,
men uppenbarligen kompenserades detta av tillvixten inom forpackningar
som givetvis ar betydligt mer 16nsam. Marknadsliget och utsikterna ser ut
ungefar som de har gjort under senare tid: fortsatt prispress och sjunkande
volymer pa kuvertmarknaden. Inom forpackningar finns diremot segment
som vaxer. For Bong géller det att fortsatta hélla en fot pd bromsen och en

pé gasen.
Forvantat vs. utfall
o Forsaljning 613 580 579 0%
Tilludxt inom varav Férpackningar 115 120 124 3%
forpackningar
Bruttoresultat 116 112 117 4%
Resultat ~som véntat EBIT, ex e.o. 13 29 26 -10%
E.o. (netto) -12 -12 -11 -8%
EBIT 1 17 15 -12%
Resultat fére skatt -15 5 0 n.m.
Forsaljningstillvaxt -9% -5% -6%
Bruttomarginal 18,9%| 19,3% 20,2%
EBITmarginal, ex e.o. 2,1% 5,0% 4,5%

Kélla: Bong, Redeye Research

Totalt sett minskade forsiljningen med 6% jamfort med Q4-15.
Forpackningar +8% medan resten (kuvert och tilltryck) siledes sjonk med
8-9%. Bade bruttomarginal och EBITDA-marginal exklusive e.o. poster
forbattrades Y/Y vilket forhoppningsvis markerar ett trendbrott mot den
tidigare utvecklingen. Kassaflodet var starkt under det fjarde kvartalet, 33
MSEK fore investeringar och nettoldneskulden minskade till 315 MSEK.

Kvartalsvis utveckling

Forsaljning 639 533 560 613 567 500 489 579

varav Férpackningar 102 86 95 115 89 92 94 124
Bruttoresultat 120 79 91 116 101 78 77 117
EBITDA, ex e.o. 33 16 20 37 24 5 10 39
EBIT -2 -6 3 1 11 -8 -10 15
Finansnetto -14 -14 -12 -16 421 -10 -12 -15
Resultat fore skatt -16 -20 -9 -15 432 -18 -22 0
Forsaljningstillvaxt -3% -10% -7% -9% -11% -6% -13% -6%
Bruttomarginal 18,8% 14,8% 16,3% 18,9% 17,8% 15,6% 15,8% 20,2%
EBITDA-marginal, ex e.o. 5,2% 2,9% 3,5% 6,0% 4,3% 1,1% 2,0% 6,8%
Nettoldneskuld 800 847 861 837 293 300 347 315

Kalla: Bong, Redeye Research
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Stort behov av ytterligare
konsolidering

Retail Solutions vdxer sa
det knakar

Bong

Kuvertmarknaden: minus 5% per ar

Grafen nedan visar utvecklingen for den europeiska kuvertmarknaden. De
senaste 10-12 dren har volymerna minskat med i genomsnitt 5 procent per
ar. Vardet har sidkerligen minskat &nnu mer d& prispressen har varit
betydande. Volymerna sjonk med cirka 5 procent 4ven under avslutningen
pé fjoléret och Bong riaknar med en likartad utveckling under 2017.

Branschen har en betydande 6verkapacitet och behovet av konsolidering &r
uppenbart. De tre storsta producenterna: Bong, Mayer och Tompla har
tillsammans omkring 60 procent av marknaden. Men tyvirr har det inte
hjalpt da det finns en mdngd med mindre akt6rer som i ménga fall kan
erbjuda likvardiga produkter. Det ar trakigt att behova siga det, men
branschen skulle behova en rejil utslagning for att kunna komma tillbaka
till en rimlig I6nsamhet. Bong kommer sékert att fortsitta skala ner men vi
tror inte att det kommer négra drastiska atgiarder de narmaste &ren.

Kuvertmarknaden i Europa
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Kélla: FEPE (Europeisk branschférening), Bong.

Litta forpackningar

Bongs har en blandad produktpalett inom férpackningsomradet. Ett par
segment har gatt riktigt bra under senare tid och far nu allt stérre
genomslag i de totala siffrorna i takt med att de fortsitter vaxa. Dessa riktar
sig fraimst mot e-handel och detaljhandel.

Bong Retail Solutions, som till stor del bestér av presentpésar och
barkassar, omsatte 80 MSEK under 2015 och sannolikt nira 100 MSEK
under 2016. Den accelererande tillvixten beror fraimst pa en satsning inom
segmentet barkassar tillverkade av papp dar de investerade i ny kapacitet
under fjoléret. Allt fler kunder inom detaljhandeln efterfrigar dessa som
alternativ till plastpésar. Bong raknar med att denna marknad kommer
fortsdtta vixa under manga ar framover till f6ljd av EU-lagstiftning som
successivt ar pa vag att forbjuda plastpasar inom detaljhandeln.

Bolaganalys
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Sma prognosfordndringar

Stigande marginaler i
takt med okad andel
forpackningar

Bong
Prognoser

Véra prognosforandringar med anledning av Q4-rapporten ar valdigt sma
dé den inte innehdll nigra storre 6verraskningar. Vi hgjer tillvaxtprognosen
négot for segmentet forpackningar. Fran tidigare 5 till 7 procent under
perioden 2017-19. Resultatet borde forbattras i takt med volymokningen.

For kuvertsidan riaknar vi med en fortsatt nedgédng om 5-6 procent arligen.
Jamfort med utfallet 2016 borde 16nsamheten kunna forbattras da
effekterna av olika rationaliseringsatgarder far full effekt. Exempelvis
stangdes en tillverkningsenhet i Luxemburg i slutet av fjolaret och
produktionen flyttas 6ver till en befintlig fabrik i Frankrike. Men det
kommer givetvis kravas fler och stdndiga dtgarder for att effektivisera och
anpassa organisationen. Under 2016 belastades resultatet med
strukturkostnader om 18 MSEK. Vara prognoser inkluderar liknande
kostnader om 20 MSEK per ar, dven under de kommande aren.

I takt med att forpackningar 6kar som andel av koncernens totala
forsiljning bor bruttomarginalen forbattras. Bong raknar sjdlva med ett
blygsamt investeringsbehov och ser mgjligheter att trimma rorelsekapitalet
ytterligare vilket gor att kassaflodet bor bli hogre dn nettoresultatet.

Observera att den historiska resultatfordelningen i tabellen nedan ar
Redeyes uppskattning. Bong redovisar forsiljningen inom forpackningar
medan resultatet enbart rapporteras aggregerat for koncernen.

Redeyes prognoser

MSEK 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Kuvert
Omsattning 2118 1947 1736 1634 1540 1469
tillvaxt -1% -8% -11% -6% -6% -5%
EBIT * -10 6 11 38 48 46
EBIT-marginal neg 0,3% 0,6% 2,3% 3,1% 3,1%
Latta forpackningar
Omsattning 415 398 399 427 457 489
tillvaxt -1% -4% 0% 7% 7% 7%
EBIT * 19 20 16 26 32 34
EBIT-marginal 4,5% 5,0% 4,0% 6,0% 7,0% 7,0%
Strukturkostnader, reavinster mm -132 -21 -18 -20 -20 -20
Summa omsadttning 2533 2345 2135 2061 1997 1957
tillvaxt -1% -7% -9% -3% -3% -2%
Bruttoresultat 467 406 373 377 379 382
Bruttomarginal 18,4% 17,3% 17,5% 18,3% 19,0% 19,5%
EBITDA, exkl e.o. 110 92 79 107 120 110
D.o. marginal 4,3% 3,9% 3,7% 5,2% 6,0% 5,6%
EBIT -123 -5 9 43 60 60
Finansnetto ** -55 -55 384 -48 -39 -34
Resultat fore skatt -178 -60 393 -5 20 26

* Redeyes egen uppskattning avseende tidigare ar.

** Varav e.o. poster +427 MSEK &r 2016 som féljd av refinansieringen.

Kalla: Bong arsredovisning, Redeye Research
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Motiverat virde:
Drygt 1 krona per aktie

Antagen WACC: 15%

Bong
Vardering

Vér kassaflodesmodell indikerar ett viarde pé hela verksamheten omkring
535 MSEK. Med avdrag for rantebarande nettoskuld, 315 MSEK blir
motiverat borsviarde 220 MSEK, eller 1,04 kronor per aktie. Det ir i
princip helt oférandrat jamfort med i var senaste analysuppdatering, per 21
november 2016.

Vér vardering baseras pi nuvarande antal aktier och beaktar inte
utspadningseffekten av de 40 miljoner utestdende teckningsoptionerna. Da
teckningskursen ar 1,15 SEK ir det ocksé osidkert om de kommer att nyttjas.
Maximalt kan det tillkomma 40 miljoner nya aktier till och med februari
2019. Med utgingspunkt i vir nuvarande vardering skulle
utspadningseffekten dessutom bli positiv eftersom nettoskulden i sa fall
skulle reduceras med 46 MSEK, vilket mer dn vager upp for det hogre
antalet aktier.

WACC

Avkastningskravet (WACC) som har anvénts ar 15,0 procent. Vir WACC
riaknas fram genom ett antal olika parametrar som tillsammans utgor
Redeyes ratingmodell. De underliggande faktorerna syftar till att fanga upp
den foretagsspecifika risken och beror allt ifrdn ledning och dgare till
marknadsposition och balansrikning.

Storst forbattringspotential avseende var Rating har Bong inom Lonsamhet
och Finansiell styrka som kommer hoéjas i takt med att bolaget visar
forbattrad och uthallig lonsamhet. Det skulle da motivera ett lagre
avkastningskrav och hogre viardering, allt annat lika.

Langsiktiga antaganden for tillvixt och 1onsamhet

I takt med att Bongs forpackningsverksamhet viaxer kommer den negativa
tillvixten pa koncernniva att plana ut. For perioden 2020-25 har vi antagit
nolltillvaxt. Genomsnittlig uthéllig rérelsemarginal antas bli 3,0 procent.
Det forutsitter att forpackningar utgor en vixande andel samtidigt som vi
tar hojd for behov av nya omstruktureringar, simre konjunktur och andra
eventuella problem som bolaget kan st6ta pad under denna period.

DCF-varde, SEK per aktie

Uthallig EBIT-marginal 2,0%  2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

WACC

14,0% 0,83 1,02 1,21 1,41 1,61
15,0% 0,69 0,86 1,21 1,39
16,0% 0,57 0,73 0,88 1,04 1,20

Kélla: Redeye Research
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EV/EBITDA omkring 5-6x

Bong

Laga multiplar avspeglar osikerhet

Baserat pa vara prognoser handlas aktien fortfarande till klart l4ga
multiplar. EV/EBITDA &r den mest relevanta da den beaktar bade att
nettoskulden ar stor (relativt borsviardet) och att avskrivningarna ar hoga
(relativt investeringsbehovet). EV/EBITDA omkring 5-6x ir inte unikt, men
bland de lagst varderade bolagen pa Stockholmsbérsen.

Varderingsmultiplar

Aktiekurs: 0,86 SEK 2015 2016 2017E 2018E 2019E
P/E neg neg -42,4 9,9 7,8
EV/EBITDA 14,6 8,2 5,4 4,8 4,9
EV/EBIT neg 55,6 11,6 8,3 8,2

P/E 2016E justerat for e.o. poster.

Kélla: Redeye Research

Scenarios

Vart huvudscenario (Base case) som beskrevs ovan dr utgangspunkten for
var virdering och ger ett motiverat virde strax 6ver 1 SEK per aktie. Det
finns definitivt mojlighet att bolaget utvecklas klart battre, men ocksa
samre. Vi har darfor skissat pa ett par scenarier som askadliggor sddana
utfall.

Bull case bygger pa att bolaget kan borja vixa igen och att det sker med
forbattrad 16nsamhet. Om expansionen inom forpackningsomrédet blir
riktigt stark kan koncernen visa positiva tillvaxttal och hogre marginaler 4n
vi har raknat med. I tabellen nedan markeras ett gront fialt som vi anser
vara mojligt utfall, om dn ganska optimistiskt. D4 kan ett motiverat varde
pa aktien hamna néira 2 SEK.

Bear case kan bli utfallet om nedgangen pa kuvertmarknaden accelererar
och ger tilltagande prispress och behov av dterkommande stora
strukturatgirder. Det kan ocksé ske i kombination med att bolagets
forpackningsrorelse inte lyfter intdkts- och 16nsamhetsmassigt. Det ljusroda
faltet i tabellen markerar ett tinkbart utfall avseende tillvixt och uthélliga
marginaler i detta scenario. Motiverat virde blir d4 inte hogre dn cirka 0,5
SEK per aktie.

DCF-varde, SEK per aktie

Uthdllig EBIT-marginal 1,0% 2,0% 3,0 4,0% 5,0%
Arlig tillvéxt 2020-25

-3,0% 0,30 0,59 0,89 1,18 1,49
0,0% 0,35 0,69 1,39 1,75
3,0% 0,40 0,79 1,20 1,60 2,01
6,0% 0,46 0,90 1,36 1,81 2,28

Kélla: Redeye Research
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Ledning 6,0p

W

Agarskap 7,0p

Vinstutsikter 4,0p

Lénsamhet 2,0p

4

Finansiell styrka 4,0p

Bong
Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforiandringar i denna rapport: Inga féorandringar.

Ledningen har 14ng och god branscherfarenhet och kinner sin marknad
val. De senaste dren har helt praglats av nddviandiga neddragningar vilket
man lyckats vil med. Vi kan ddremot inte bedoma ledningens forméga att
agera mer offensivt och skapa tillvixt, vilket de nu har ambitionen att
gora. Den externa rapporteringen ir inte sarskilt transparent vilket
forsvarar insynen och méjligheten att bedéma verksamheten.

Bong far hoga poiang dd Holdham har totalt inflytande genom sin
dgarandel samt d& Stefan Hamelin sitter i styrelsen. Styrelseordféranden
Christian Paulsson har ocksa ett betydande dgande i bolaget och darmed
sannolikt ett stort engagemang. Bong har dven institutionella dgare som
kan tillfora kapital vid behov. For ett annu hogre betyg kravs att fler
ledande befattningshavare okar sina aktieinnehav.

Sammantaget hamnar Bong négot under genomsnittet vad géller
vinstutsikter. Det ar framforallt pd grund av de 6vergripande
forutsattningar som kuvertbranschen erbjuder: vikande volymer, svart
att differentiera sig och laga bruttomarginaler. Jamfort med
konkurrenterna har Bong sannolikt vissa skalfordelar och battre
uthallighet. Kuvertbranschen kommer knappast attrahera nya aktorer,
men kakan krymper successivt vilket gor att priskonkurrensen férvintas
besta.

Trenden ar klart oséker och effekterna av strukturdtgidrderna ar &nnu
svara att bedéma fullt ut. M6jligen kommer lonsamheten stabiliseras pa
en hogre niva dn vi idag anar. Eftersom avskrivningarna ar klart hogre dn
investeringsbehovet ar kassaflodet som regel ocksa starkare dn det
redovisade resultatet. Historiken ar emellertid sa pass svag att betyget
hamnar en bit under genomsnittet. Vi méter bland annat avkastning pa
eget kapital samt nettomarginal. Aven om bolaget nu kommer visa en
skaplig lonsamhet har de 1angt kvar innan dessa kan bidra till ett avsevirt
lyft av ratingen inom denna kategori.

Skuldsittningsgraden dr nu mera rimlig och de rantebarande skulderna
ar i princip uteslutande langfristiga. Verksamheten ar diversifierad med
en bred kundbas men det finns inslag av konjunkturkénslighet.
Dessutom kommer behovet av strukturatgiarder sannolikt dterkomma.
Réntetackningsgraden har givetvis forbattras radikalt efter
refinansieringen men vi ar fortfarande osiakra pa hur god den kommer att
vara.

Bolaganalys
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Bong
Resultatrdkning 2015 2016 2017E 2018E 2019E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 2 345 2135 2 061 1997 1957 WACC 15,0 % NPV FCF (2017-2019) 172
Summa rorelsekostnader -2 275 -2 074 -1969 -1 894 -1 857 NPV FCF (2020-2026) 163
EBITDA 70 61 92 103 100 NPV FCF (2027-) 200
Rorelseframmade tillg8ngar 90
Avskrivningar materiella tillg -64 -44 -42 -37 -34 Rantebarande skulder -405
Avskrivningar immateriella tillg. -11 -8 -6 -6 -6 Motiverat varde MSEK 219
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2020-2025
EBIT -5 9 43 60 60 Genomsn. fors. tillv. 0,0 % Motiverat varde per aktie, SEK 1,0
FRIT-marainal 20 % RArckiire SFK na
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 55 384 48 -40 .34  Lénsamhet 2015 2016  2017E  2018E  2019E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE '192/" 592/" '12/" 32/" 32/0
Resultat fére skatt -60 393 -5 20 26 ROCE 0% 1% 4% 6% 6%
ROIC 0% 1% 4% 5% 6%
EBITDA-marginal 3% 3% 4% 5% 5%
Skatt -4 -96 1 -2 -3
_ _ EBIT-marginal 0% 0% 2% 3% 3%
Nettoresultat 64 295 4 18 23 \etto-marginal -3% 14% 0% 1% 1%
Balansrakning 2015 2016 2017E 2018E 2019E .
Tillgdngar Data per aktie 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Omsattningstillgéngr VPA -0,41 1,40 -0,02 0,09 0,11
Kassa och bank 244 90 82 80 78  VPAjust -0,41 -0,64 -0,02 0,09 0,11
Kundfordringar 296 276 266 258 253  Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lager 212 187 185 180 176 Nettoskuld 5,34 1,49 1,34 1,13 0,96
Andra fordringar 81 80 80 80 80 Antal aktier 156,70 211,25 211,25 211,25 211,25
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 832 632 614 598 588  yirdering 2015 2016  2017E  2018E  2019E
Materiella anl.tillg. 235 229 202 184 175 Enterprise Value 1027,0 497,7 468,4 424,3 386,7
) ) . P/E -2,9 -1,3 -47,2 10,1 7,9
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
Anansie h : P/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Ovriga finansiella tillg. 4 2 2 2 2 EV/S 0.4 02 0.2 02 02
Soodwtl o >3 >%3 263 %3 63 EV/EBITDA 14,6 8.2 5.1 a1 3.9
mm- tg. vid Torvay EV/EBIT -205,4 55,8 10,8 7,1 6,4
Ovr. immater. tillg. 47 38 36 35 34 P/BV 06 03 03 03 03
Ovr. anlégg. tillg. 3 1 1 1 1 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 845 833 804 786 776 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 15/17e
Uppsk. skatteford. 252 144 144 144 144 1 man 8,8 % Omséttning -6,3 %
3 mén 14,5 % Rorelseresultat, just n.m.
Summa tillgdngar 1929 1609 1562 1528 1508 12 mén -24,4 % V/A, just -78,8 %
Rrets Boérjan 1,2 % EK 47,9 %
Skulder
Kortfristiga skulder o o = =
Leverantorsskulder 210 210 206 200 196 | Aktiestrukturo Roster Kapital
Kortfristiga skulder 220 3 0 0 0 govdaras 29 o 29 o
Ovriga kortfristiga skulder 274 269 269 269 269 A [aey [aoy
Summa kort. skuld 705 482 476 469 465 Per-Arne Ahlgren m bolag 5.2 % 5,2 %
Rantebr. skuld 861 402 366 319 280 U Tidnholm 48 % 48 %
La_nf r.__stub elz 1d 2 0 0 0 0 Paulsson Advisory AB 4,3 % 4,3 %
K.olr::v:r;abrl]ef -skuider 0 0 0 0 0 Avanza Pension 3,6 % 3,6 %
o o
Summa skulder 1568 884 841 788 745 JS"EhB” Lli-iletz Elvesjo ;é 02 ;é 02
Uppskj. skatteskuld 33 25 25 25 25 Clearstream Banking S.A. 2,5 % 2,5 %
Avsattningar 11 4 4 4 4 Mexor i Skellefted AB 1,8 % 1,8 %
Eget kapital 313 694 690 708 731
Minoritet 4 4 4 4 4  Aktien
Minoritet & E. Kap. 317 697 693 712 735 Reuterskod BOLJ.ST
Lista Small Cap
Summa skulder och E. Kap. 1929 1609 1562 1528 1508 Kurs, SEK 0,9
Antal aktier, milj 211,2
Fritt kassafléde 2015 2016 2017E  2018E 2019 Borsvérde, MSEK 183,8
Omsattning 2 345 2135 2 061 1997 1957 .
Sum rorelsekost. -2 275 -2 074 -1 969 -1 894 -1 857 | Bolagsledning & styrelse .
Avskrivningar -75 -52 -49 -43 -40 VD Hakan Gunnarsson
EBIT -5 9 43 60 60 CFO Pia Fjellander
Skatt pd EBIT 0 -1 -5 -7 -7 IR
NOPLAT -5 8 38 53 54 Ordf Christian Paulsson
Avskrivningar 75 52 49 43 40
Bruttokassaflode 70 60 87 97 94 Ndstkommande rapportdatum
Férénd. i rérelsekap -144 40 7 8 5 QI report May 17, 2017
Investeringar 76 -40 -20 -25 -30 Q2 report July 12, 2017
Fritt kassaflode 3 60 74 79 68
Kapitalstruktur 2015 2016 2017E 2018E 2019 Analytiker Redeye AB
Soliditet 16% 43% 449, 47% 499% Henrik Alveskog Master Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 345% 58% 53% 45% 38% henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 837 315 284 240 202
Sysselsatt kapital 1154 1012 977 951 937
Kapit. oms. hastiahet 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3
Tillvaxt 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Forsaljningstillvaxt -7% -9% -3% -3% -2%
VPA-tillvaxt (just) -57% -540% -101% -567% 27%
Bolaganalys
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Bong
Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
3000 ~ r 0% 100 ~ r 4%
1% F 3%
2500 2% 50 - 2%
2000 -3% L 1%
0,
% 0 - 0%
1500 5% 15 2016 2017E  2018E  2019E | 14
-6%
1000 o 50 1 - 2%
8% [ 3%
500 ° 0
9% -100 - 4%
0 -10% - 5%
2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E -150 - - -6%
mm Omséttning  es—Forsaljningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
2 r 2 60% - - 400%
15 4 15 50% - [ 350%
- 0,
1 L 40% - 300%
- 250%
05 - - 05 30% - - 200%
0 T T . -0 20% - - 150%
05 | 2014 2 2016 2017E  2018E  2019E 05 L 100%
i ' 0, .
1 1 10% L 50%
0% T T T . T 0%
-1,5 - - 15 2014 2015 2016 2017E  2018E  2019E
s \|P/ em—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomréden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning

Henrik Alveskog dger aktier i bolaget: Nej

Redeye utfér/har utfort tjanster 8t bolaget och erhaller/har erhallit
ersattning fran bolaget i samband med detta.

Bong ar ett av Europas ledande féretag i kuvertbranschen. Kuverten
tillverkas vid egna anlaggningar och séljs framférallt i norra och
centrala Europa. Bong har ocks8 en omfattande verksamhet inom
tilltryck for direktreklam och satsar sarskilt p8 sina
specialférpackningar fér e-handel och detaljhandel.

Bolaganalys
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DISCLAIMER

Bong

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad finansiell rddgivare inriktad mot sm8 och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandah8ller tjénster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbelénta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer fér handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, rad till féretag samt utfora tjanster vid fusion och
féretagsuppkdp, utféra tjénster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstdnd).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillfrlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig p& anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sékerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frn 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom deldrsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggor sin analys plus tvd handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fr inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomféra analyser pa uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett p& férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sd &r pkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsforutséttningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mdjligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2017-02-17)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lénsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 42 41 19 9 20
3,5p - 7,0p 72 64 96 36 45
0,0p - 3,0p 9 18 8 78 58
Antal bolag 123 123 123 123 123

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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