Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstallande direktéren for Bong AB (publ.), organisationsnummer 556034-1579 med sate
i Kristianstad, far harmed avge arsredovisning for verksamhetsaret 1 januari 2010 - 31 december 2010 for

moderbolaget och koncernen.

Bong &r det ledande specialfoérpacknings- och kuvertforetaget i Europa som erbjuder lsningar for distribution

och paketering av information, reklamerbjudanden och latta varor. Viktiga tillvaxtomraden inom koncernen &r

forpackningskonceptet ProPac och Ryssland. Efter samgaendet med Hamelins kuvertdivision omsatter koncernen
cirka 3,5 miljarder kronor och har cirka 2 500 anstallda i 15 Iander. Bong har starka marknadspositioner, framfér allt
i Norden, Tyskland, Frankrike och Storbritannien, och koncernen ser intressanta majligheter till fortsatt expansion
och utveckling. Bong ar ett publikt bolag och aktien &r noterad pa NASDAQ OMX, Stockholm (Small Cap).

Marknad

Enligt den europeiska branschorganisationen FEPES statistik minskade
kuvertvolymerna under 2010 med cirka 5 procent jamfort med 2009 ars
niva. Ryssland och Osteuropa gick mot strommen. Bedémningen ar att
dessa marknader vuxit med 5-10 procent jamfort med 2009.

I kuvertbranschen fortsatte konsolideringen genom Bongs sam-
gaende med Hamelins kuvertdivision vilket skapade Europas storsta
specialforpacknings- och kuvertforetag.

Forpackningsmarknaden, dar Bong marknadsfor ProPac-sortimentet,
ar mycket storre an kuvertmarknaden. Dessutom ar marknaden betydligt
mer mangfacetterad. Marknadsstatistik for de nischer dar Bong ar aktivt
saknas eller ar svar att fa fram. Bongs bedomning &r att efterfragan pa
forpackningar som anvands inom till exempel e-handel, postorder och
detaljhandel har paverkats positivt av den senaste tidens konjunkturupp-
gang och bedoms over tiden ha en stark tillvéxtpotential.

Omsattning och resultat

Koncernens omsattning 6kade under aret med 21 procent och uppgick
till 2 326 MSEK (1 915). Forstarkningen av den svenska kronan mot EUR
och brittiska pund paverkade koncernens omsattning negativt. Rensat for
valutakursforandringen 6kade koncernens omsattning med 31 procent
jamfort med 2009. | jamforbara enheter vaxte omsattningen rensat for
valutakurser med cirka 5 procent, medan ProPacforsaljningen, matt pa
samma satt, okade med 31 procent.

Rorelseresultatet uppgick till =91 MSEK (65) inklusive kostnader
relaterade till samgaendet med Hamelins kuvertdivision samt 6vriga
engangsposter om totalt -157 MSEK. Av dessa kostnader pa -157 MSEK ar
-19 MSEK direkta transaktionskostnader i samband med Hamelinaffaren,
-123 MSEK nedskrivningar och strukturkostnader for att astadkomma
en effektivare struktur och uppna betydande synergier om 90-100
MSEK efter tva ar samt =15 MSEK i 6vriga engangsposter. De 6vriga
engangsposterna om =15 MSEK bestar i sin tur av -8 MSEK avseende

strukturprogram i Norden och Belgien, -6 MSEK avseende en fortida
avveckling av ett hyreskontrakt pa en fore detta produktionsfastighet
i Tyskland samt -1 MSEK avseende extra kostnader i samband med den
finska hamnarbetarstrejken i mars 2010 da papper fick fordelas om
mellan koncernens enheter. Jamfort med 2009 paverkade forstarkningen
av den svenska kronans vaxelkurs mot framst euron rorelseresultatet
negativt med 4 MSEK i jamforbara enheter.

Bongs exklusiva Tyvek®-avtal paverkade resultatet positivt liksom en
stark forsaljning av presentpasar till detaljhandeln.

Priserna pa obestruket finpapper, Bongs storsta insatsvara, har stigit
i flera omgangar under perioden. Bong har jobbat intensivt med att fora
vidare prishojningarna, ndgot som sker med viss tidsfordrojning. Som en
effekt av detta har marginalerna och resultatet paverkats negativt under
perioden.

Finansnettot uppgick till -41 MSEK (-35), resultatet fore skatt uppgick
till =132 MSEK (31) och det redovisade resultatet efter skatt blev -97
MSEK (24).

Kassaflode
Kassaflade efter investeringar uppgick till 25 MSEK (169), fore kontant
kopeskilling och transaktionskostnader i samband med Hamelinaffaren
och 6vriga forvarv under dret om 302 MSEK.

Trots hojda papperspriser och uppbyggnad av lager for Tyvek® lyckades
koncernen minska rorelsekapitalet med 28 MSEK (98) pa helarsbasis.

Finansiell stallning
Likvida medel uppgick den 31 december 2010 till 149 MSEK (74).
Outnyttjade krediter uppgick till 319 MSEK per 31 december 2010. Totalt
tillganglig likviditet uppgick till 469 MSEK.

Vid utgangen av december 2010 uppgick koncernens eget kapital till
531 MSEK (598). Apportemission i samband med Hamelinaffaren om 130
MSEK med avdrag for emissionskostnader om 2 MSEK ¢kade koncernens

eget kapital medan omrakning till svenska kronor av nettotillgdngsvarden

i utlandska dotterbolag samt verklig vardeférandring pa derivatinstrument
och utdelning till aktieagare minskade koncernens eget kapital netto med
98 MSEK. Den rantebarande nettolaneskulden 6kade under perioden med
473 MSEK till 1 062 MSEK (589). I nettolaneskulden ingar reservering for
slutreglering av kopeskilling avseende forvéarvet av Hamelins kuvertverk-
samhet om 26 MSEK. Omrakning till svenska kronor av nettolaneskuld

i utldndsk valuta minskade koncernens nettolaneskuld med 46 MSEK.
Nettoskuldsattningsgraden uppgick till 2,0 (0,9) och soliditeten uppgick den
31 december 2010 till 21 procent (36).

Investeringar

Arets nettoinvesteringar uppgar till -330 MSEK (<15) vari forvarvet av
Hamelins kuvertdivision ingdr tillsammans med forvarven av Tycon

i Luxemburg, Image Envelopes i Storbritannien, resterande aktier

i dotterbolaget Voet (12%), Taberg i Stockholm och 90 procent av
aktierna i Bong CSK i Polen som darefter blev heldgt bolag. Forsaljning
av en fastighet i Tyskland bidrog positivt till kassaflodet med 18 MSEK.
Effekterna av samgaendet med Hamelins kuvertverksamhet redogaérs for
i separat avsnitt.

samgaende med Hamelins kuvertverksamhet
Bongs samgaende med Hamelins kuvertverksamhet, skapar ett starkt
foretag, val rustat for den nya marknaden. Bolagens férsaljningsorga-
nisationer, marknadsnarvaro och produktionsresurser &r till stora delar
kompletterande. Det nya foretaget har en unik styrka genom sin narvaro
pa saval de stora marknaderna England, Frankrike, Tyskland som i Norden.
Motiven for affaren kan sammanfattas med foljande:
« Bong blir det ledande foretaget inom specialforpackningar

och kuvert i Europa
« Starkare plattform for accelererad produktutveckling och tillvaxt
« Storre geografisk tackning och bredare produktsortiment
« Betydande synergier som ger okad effektivitet och konkurrenskraft

Affaren fullfoljdes genom att Bong forvarvade Hamelins hela kuvert-
verksamhet. Betalning for den forvarvade verksamheten genomfordes
genom en apportemission av 4 352 768 nya aktier samt konvertibla
skuldebrev med ett sammanlagt nominellt belopp om 4 MEUR till
Groupe Hamelins holdingbolag Holdham S.A., vilket beslutades pa extra
bolagsstamma i Bong den 22 oktober 2010. Bong tog dessutom 6éver
eller refinansierade de skulder som fanns i Hamelins kuvertverksamhet
samt betalade en kontant képeskilling, tillsammans motsvarande ett
belopp om cirka 45 MEUR. Som en del av kopeskillingen har Holdham
S.A. stéllt ut ett agarlan till Bong pa 7,5 MEUR. Bong forvarvade samtliga
bolag som utgjorde Hamelins kuvertverksamhet genom férvarvet av
holdingbolaget Cadix SAS. | férvarvet ingick ocksa tva inkramsposter i
Storbritannien respektive Frankrike. Bolagen konsolideras fran och med



den 1 oktober 2010. Kopeskillingen slutreglerades i januari 2011 genom
erldggande av 26 MSEK.

Enligt den preliminara forvarvsprisallokeringen fordelas de forvarvade
tillgangarna pa immateriella tillgangar 7 MSEK, materiella anldaggnings-
tillgdngar 294 MSEK samt goodwill 143 MSEK. Den forvarvade verksam-
heten tillforde under fjarde kvartalet 2010 omsattning med 387 MSEK.
Tillfort resultat ar pa grund av vidtagna strukturatgarder ej sarskiljbart.
Transaktionskostnader uppgick till 19 MSEK.

Kostnader i samband med Hamelinférvarvet

Hamelinforvarvet gav forutom transaktionskostnader upphov till
kostnader pa -123 MSEK avseende nedskrivningar och strukturkostnader.
Tva strukturella forandringar pabérjades under fjarde kvartalet 2010,
den ena pa europeiska kontinenten for att mojliggora flytt av en del
produktionsvolymer till Frankrike respektive Storbritannien och integra-
tion av Bongs och Hamelins verksamheter. Projektet kommer att fortga
under 2011.

Det andra projektet som paborjades i Storbritannien omfattar
integration mellan tva av Hamelins verksamheter och Bong. Projektet
som reglerades redan i avtalet mellan Bong och Hamelin innebar en
betydande flytt av verksamhet frén en Hamelindivision utanfor kuvert-
verksamheten till Bong samt utbrytningen av engelska John Dickinson
Ltd. ur Hamelins administrativa organisation.

Samgaendet med Hamelins kuvertdivision ger Bong en bredare
produktionsbas, vilket i sin tur mojliggor att optimera var produktion for
olika Iander sker. Bong stravar efter att producera sa nara slutkund som
mojligt for att ge en sa effektiv logistikkedja som majligt.

Extra bolagsstamma

Bolaget holl extra bolagsstamma den 22 oktober 2010. Den extra bolags-
stamman beslutade i enlighet med styrelsens forslag att oka bolagets
aktiekapital med 43 527 680 kronor genom nyemission av 4 352 768
aktier, samt att utge konvertibler med ett sammanlagt nominellt belopp
om 4 MEUR. Samtliga nya aktier tecknades av Holdham S.A. och samt-
liga konvertibler skall tillkomma Holdham S.A. Betalning fér aktierna och
konvertiblerna erlades genom apport av aktier i Cadix S.A.S.
Apportegendomens varde uppgick till 130 MSEK. Genom aktieemis-
sionen ager Holdham S.A. 24,9 procent av samtliga aktier i Bong och
konvertiblerna motsvarar ytterligare 5 procent vid full konvertering.

Bongs styrelse

Den extra bolagsstamman beslutade vidare att antalet styrelseleda-
moter skall utokas till sju och att till nya styrelseledamoter valdes
Stéphane Hamelin och Eric Joan med verkan fran den 12 november 2010
intill slutet av nasta arsstamma. Patrick Holm avgick fran styrelsen.

EU-kommissionens utredning

EU-kommissionen genomforde under september 2010 inspektioner

hos ett flertal bolag inom kuvert- och pappersbranschen i Europa,
daribland mot Bong i Sverige. Utredning hos EU-kommissionen pagar
for narvarande. Mot denna bakgrund kan Bong inte nu rimligen bedéma
utfallet av EU-kommissionens rattsprovning.

Vasentliga handelser efter rakenskapsarets utgang
Slutbetalning till Hamelin.

Slutreglering av kopeskilling avseende forvarvet av Hamelins kuvert-
verksamhet resulterade i en utbetalning i januari 2011 om 26 MSEK.

Férvarv av Ega Offset

Bong forvarvade den 3 januari 2011 det danska kuvert-och tryckerifore-
taget Ega Offsets verksamhet i Arhus. Genom forvarvet tillfors Bong ett
kuverttryckeri och blir genom det danska dotterbolaget Bong Bjernbak

A/S en stor leverantor av tryckta kuvert i hela Danmark.

Ega Offset, ett familjeforetag specialiserat pa tilltryck och forséljning
av kuvert, ar en regional, betydande aktor pa Jylland. Verksamheten
omsétter cirka 30 MSEK och har 17 anstallda. Forvarvet berdknas bidra
positivt till Bongs resultat fran och med forsta kvartalet 2011.

Personal

Medelantalet anstallda uppgick under perioden till 1 540 (1 220) Vid
utgangen av december 2010 var antalet anstallda 2 497 (1 210).
Siffrorna inkluderar de under 2010 férvarvade bolagen.

Miljo
Bongs miljéarbete syftar till att minimera effekterna pa miljon av
saval slutprodukter som processer.

| dagslaget arbetar Bong aktivt med miljon genom att forbattra
produktionsmetoder s att miljopaverkande emissioner minimeras,
strva efter att sa stor del som mojligt av sortimentet ar miljomarkt
samt genom att 6ka kunskapen och medvetandet i miljofragor hos
medarbetare. Forutom att stélla krav pa egna verksamheten arbetar
Bong aven med att paverka leverantorer och kunder att styra utform-
ningen av sina produkter sa att kretsloppstankande och hushallning med
naturresurser prioriteras.

For att ytterligare effektivisera miljoarbetet arbetar bolaget enligt
en plan for miljocertifiering med malséttning att alla anldggningar
inom koncernen ska certifieras enligt 1SO 14 001. Anlaggningarna i
Wuppertal, Tyskland, Nybro och Kristianstad i Sverige, Tonsberg i Norge,
Milton Keynes och Washington i Storbritannien, Luxemburg samt Evreux
och Angouléme i Frankrike ar certifierade. Arbetet med att certifiera
anlaggningarna i Kavi i Finland och Darby i Storbritannien pagar.

Under 2008 tog branschen initiativ till en ny pan-europeisk miljocer-
tifieringsstandard, Paper-by-Nature. Bong inledde under 2009 arbetet
med att fa sina produkter certifierade enligt denna miljomarkning.
Markningen tilldmpas pa pappersprodukter som kuvert, bocker, anteck-
ningsblock etc. Den beaktar potentiell miljopaverkan av ravaror och
tillverkningsprocess. Paper-by-Nature garanterar att ravaran kommer
fran ansvarsfullt skotta skogar och att den tillverkats i certifierade
anladggningar. Paper-by-Nature tacker miljopaverkan av tillverkning som
energifragor, utslapp till vatten och luft samt @mnen som ar skadliga
for miljon. Anlaggningarna i Wuppertal, Astrach i Tyskland, Kristianstad
i Sverige och Washington och Darby i Storbritannien samt Evreux,
Angouléme och Limoges i Frankrike samt Venlop i Holland ar certifierade
i enlighet med Paper-by-Nature.

Miljocertifiering av produkterna ar en viktig aspekt och Svanenmarkning
ar darfor en naturlig del av Bongs skandinaviska sortiment.

Koncernen har under verksamhetsaret 2009 bedrivit tillstandspliktig

verksamhet i Nybro enligt Miljébalken genom dotterbolaget Bong
Sverige AB. Nettoomsattningen i den tillstandspliktiga verksamheten
i Nybro uppgick till 155 MSEK.

Forskning och utveckling

Koncernen bedriver ingen verksamhet inom forskning och utveckling.
Déaremot bedrivs ett aktivt arbete avseende kundanpassning for att
mota kundernas behov av olika kuvert- och forpackningslosningar.

Moderbolaget

Moderbolagets verksamhet bestar av forvaltning av rorelsedrivande
dotterbolag samt koncernledningsfunktioner. Omsattningen uppgick till

27 MSEK (0) och periodens resultat fore skatt uppgick till 24 MSEK (21). Arets
investeringar uppgar for perioden till 17 MSEK (2), exklusive investeringar i
aktier i dotterbolag. Investeringarna &r IT relaterade och avser gemensam
plattform for administrativa system i koncernen. Beviljade ej utnyttjade
krediter uppgick till 319 MSEK (308 per 31 december 2009).

Styrelsens forslag till riktlinjer 2011 for ersattning till
ledande befattningshavare

Arsstamman 2010 godkande riktlinjer for ersattning och andra anstallnings-
villkor for den verkstallande direktoren och 6vriga ledande befattningsha-
vare. Dessa riktlinjer reviderades av extra bolagsstamma den 22 oktober.
Styrelsen for Bong AB foreslar att drsstdmman 2011 beslutar om ersattning
till verkstallande direktoren och 6vriga ledande befattningshavare enligt
foljande. Med ledande befattningshavare avses befattningshavare
ingdende i ledningsgruppen, vilken f.n. utgérs av bolagets verkstallande
direktor, ekonomidirektor (CFO), affarsenhetschef Norden och VD ProPac
International AB, affarsenhetschef Centraleuropa, affarsenhetschef
Storbritannien och affarsenhetschef Frankrike och Spanien.

Ersattningen skall besta av fast 16n, rorlig ersattning, ovriga formaner
samt pension. Den sammanlagda ersattningen skall vara marknads-
massig och konkurrenskraftig for att sakerstalla att Bongkoncernen skall
kunna attrahera och behalla kompetenta ledande befattningshavare.

Den rorliga delen av [onen skall ha ett forutbestamt tak, varvid
grundprincipen &r den att den rorliga Ionedelen kan uppga till maximalt
60 procent av fast arslon. Den rorliga delen kan delas upp i tva eller tre
av foljande delmal: 1) koncernens EBT; 2) koncernens kassaflode 3)
resultat i affarsenhet och 4) individuella/kvalitativa mal. Grundprincipen
ar att den rorliga ersattningen betalas ut enligt 6verenskommen viktning
mellan delmalen om delmalet uppnatts. Den rérliga delen baseras pa
en intjaningsperiod om ett ar. Malen fér de ledande befattningshavarna
faststalls av styrelsen.

Pensionsformaner skall i forsta hand vara avgiftsbestamda, men
kan forekomma aven av legala skal som férmansbestamda, dock inte
pa koncernledningsniva. Rorlig ersattning skall inte vara pensionsgrun-
dande. Koncernledningen har ratt till pensioner enligt ITP-systemet eller
motsvarande. Pensionsaldern ar 65 ar. | tilldgg till ITP-planen har delar
av koncernledningen ratt till en utokad tjanstepensionspremie upp till 30
procent av den fasta lénen.

Koncernledningens anstéliningsavtal inkluderar ersattnings- och
uppsagningsbestammelser. Enligt dessa avtal kan anstallning vanligen
upphora pa den anstalldes begaran med en uppségningstid om 3-24
manader och pa bolagets begaran med en uppsagningstid om 6-24




manader. Vid uppsagning fran bolaget skall uppsagningstiden och den
tid under vilken avgangsvederlag utgar sammantaget ej dverstiga 24
manader.

Ersattningar till verkstallande direktéren och évriga ledande befatt-
ningshavare bereds i styrelsens ersattningskommitté samt beslutas av
styrelsen baserat pa ersattningskommitténs forslag.

Dessa riktlinjer skall omfatta de personer som under den tid
riktlinjerna galler ingar i koncernledningen. Riktlinjerna skall galla
for anstéliningsavtal som ingds efter arsstémmans beslut, samt for
eventuella andringar i befintliga avtal. Styrelsen ska dga ratt att franga
ovanstaende riktlinjer om styrelsen bedémer att det i ett enskilt fall
finns sarskilda skal som motiverar det.

7 Earnings Before Tax; Resultat fore skatt.

Kompletterande information till styrelsens forslag

Kostnaden for koncernledningens rorliga 16n kan vid maximalt utfall,
vilket forutsatter att samtliga bonusgrundande mal ar uppfyllda, beraknas
uppga till cirka 8,5 MSEK (exklusive sociala avgifter). Berdkningen baseras
pa koncernledningens nuvarande sammansattning.

Beslut vid extra bolagsstaimman om inférande av en
langsiktig rorlig ersattning

Vid extra bolagsstdmman 22 oktober 2010 beslutades om inférande av
langsiktig rorlig ersattning (“LRE").

Bakgrund och motiv

Mot bakgrund av forvarvet av Hamelins kuvertverksamhet ar det av stor
vikt att starka den nya ledningens gemensamma langsiktiga engagemang
for genomforande av den omfattande integrationen av de bada bolagen.

LRE ar utformad for att uppmuntra och driva en langsiktig
vardetillvaxt i Bongkoncernen. Det ar en forutsattning att deltagarna ar
fortsatt anstéllda i koncernen for att fa del av formanen och deltagarna
forbinder sig att inte sélja nagra aktier i Bong under ersattningsprogram-
mets 16ptid. Det ar styrelsens uppfattning att LRE kommer att starka
deltagarnas langsiktiga engagemang och skapa gemensamma mal
for befintliga aktiedgare och ledande befattningshavare. Den nérmare
utformningen av LRE framgar nedan.

For att kunna infora LRE pa ett andamalsenligt och kostnadseffektivt
satt beslutade bolagsstémman att bemyndiga styrelsen att genomfora
forvarv av egna aktier over borsen samt besluta att forvarvade egna
aktier skall kunna overlatas till deltagarna i LRE i enlighet med nedan
angivna villkor.

A. Langsiktig rorlig ersattning

Extra bolagsstémman fattade beslut om inforande av en langsiktig rorlig

ersattning (“LRE"), enligt i huvudsak nedanstaende riktlinjer.

1. Sex ledande befattningshavare i koncernen erbjuds deltagande i LRE.

2. Loptiden for LRE ar cirka tre ar.

3. De ledande befattningshavare som deltar i LRE ges ratt att erhdlla en
engangsersattning forutsatt att nedan angivna forutbestamda och
méatbara prestationskriterier uppfylls.

. En forutséttning for att LRE skall utga ar att det implicita vardet per aktie
("IvPA”) till och med 2013 okat till minst 71 kronor/aktie, motsvarande
en 6kning om minst 187 procent jamfort med vardet vid tidpunkten for
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Hamelinaffarens offentliggorande. Vardera deltagare skall d& ha ratt
att erhalla LRE motsvarande 1,5 arslon. For maximal LRE innebarande
en tilldelning av 3 arsloner per deltagare kravs att IVPA okat till minst
90 kronor/aktie motsvarande en 6kning om minst 265 procent. Vid
utfall daremellan utgar LRE proportionellt. IVPA bestams som EBITDA?
2013 multiplicerat med multipeln 6 samt med avdrag for genomsnittlig
nettolaneskuld under andra halvaret 2013. Till faktisk nettoskuld
adderas eventuella kapitalokningar under programmets l6ptid. EBITDA
2013 reduceras vid berdkningen med eventuell negativ avvikelse fran
planerad EBITDA 2012. Maximal LRE uppgar till 45 miljoner kronor.
Utfallande belopp ska belasta EBITDA vid bergkningen.

. Forutsatt att tillampliga prestationskriterier uppfylls kommer utfallet

av LRE att faststallas s& snart som mojligt efter offentliggérandet av

Bongs bokslutskommuniké avseende 2013 och, villkorat av vad som

framgar av punkterna A6 och B (ii) 5 nedan, betalas ut senast 30 april

2014 enligt foljande:

(i) 50 procent av LRE betalas ut kontant, och

(i) 50 procent av LRE betalas ut i form av aktier i Bong ("LRE-
aktierna”). Antalet aktier som varje deltagare har rétt till skall
faststallas med beaktande av relationen mellan uppnadd LRE och
genomsnittlig volymvagd aktiekurs under mars manad 2014.

Ratten att erhalla LRE ar villkorad av att

(i) deltagaren inte saljer nagra aktier i Bong fére utgangen av 2013,

(i) deltagaren inte har sagt upp sin anstallning i Bongkoncernen fore

utgdngen av 2013, och

(iiii) deltagaren inte har blivit uppsagd fore utgangen av 2012. For

det fall att deltagaren blivit uppsagd under 2013 skall deltagaren ha

fortsatt ratt till LRE.

Deltagarna skall inte aga ratt att salja LRE-aktierna fore utgangen av

2014.

. Styrelsen skall kunna besluta om reducering av tilldelningen av LRE

om styrelsen bedomer att tilldelning enligt ovanstaende villkor - med

beaktande av Bongs resultat och finansiella stallning, koncernens
utveckling i ovrigt samt forhallandena pa aktiemarknaden - skulle
vara uppenbart orimlig.

Deltagande i LRE forutsatter dels att sddant deltagande lagligen kan

ske, dels att sadant deltagande enligt Bongs bedomning kan ske med

rimliga administrativa kostnader och ekonomiska insatser.

10. Styrelsen ska ansvara for den ngrmare utformningen och hanteringen
av LRE inom ramen for de ovan angivna huvud- sakliga riktlinjerna
samt dven ha ratt att gora de smarre justeringar som kan komma att
pakallas till foljd av legala eller administrativa forhallanden.
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) Med arslon avses respektive deltagares fasta bruttolon 2011.
2 Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization; Rorelseresultat
fore avskrivningar.

B. Sakringsatgarder

(i) Styrelsen bemyndigades att fatta beslut om forvarv av egna aktier
over bors for att mojliggora leverans av LRE-aktier enligt LRE pa
foljande villkor.

1. Bemyndigandet far utnyttjas vid ett eller flera tillfallen, dock langst
t.o.m. drsstamman 2011,

2. Det antal aktier som behdvs for leverans av LRE-aktier till deltagare
i LRE, dock inte fler an 400 000 aktier, far forvarvas for att sakra

leverans darav. For det fall forvarvade aktier skulle atersta efter att
LRE-aktieutbetalningen fullgjorts skall dessa forbli i Bongs ago och
kunna anvandas for framtida incitamentsprogram eller pa annat satt
som beslutas av bolagsstamman.

3. Forvérv i enlighet med punkt 2 skall goras pa NASDAQ OMX Stockholm
till ett pris inom det vid var tid registrerade kursintervallet, varmed
avses intervallet mellan hogsta kopkurs och 18gsta séljkurs.

(i) Overlatelse av forvarvade egna aktier till deltagare i LRE.

For att kunna leverera LRE-aktier i enlighet med LRE beslutade extra

bolagsstamman om overlatelse av egna aktier pa foljande villkor.

. Det antal aktier som behdvs for leverans av LRE-aktier till deltagare
i LRE, dock inte fler an 400 000 aktier (motsvarande aterkopta aktier
enligt B (i) 2 ovan), far 6verlatas senast den 30 april 2014.

. Ratt att forvarva aktier skall tilkomma deltagare i LRE, med ratt for
envar deltagare att forvarva hogst det antal aktier som féljer av
villkoren for programmet.

. Overlatelse av aktier till deltagare i LRE ska genomforas s& snart som
mojligt efter offentliggérandet av bokslutskommunikén avseende
2013, dock senast 30 april 2014.

. Overlatelse av aktierna skall ske utan vederlag.

. For det fall det maximala antalet egna aktier i enlighet med punkt
1 ovan inte ar tillrackligt for att tacka det antal aktier som behovs
for leverans av LRE-aktier till deltagare i LRE ska Bong ha rétt att (a)
kontant betala en summa motsvarande sadant felande antal aktier,
eller (b) vidta sddana vidare sakringsatgarder som ar nodvandiga for
att mojliggora leverans av samtliga LRE-aktier.

Skalet till avvikelsen fran aktiedgarnas foretradesratt vid overlatelse

av egna aktier ar att ge Bong mojlighet att overlata LRE-aktier till de

ledande befattningshavare som deltar i LRE.
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Kostnader for LRE
Kostnader relaterade till LRE ar huvudsakligen fasta bruttoloner. Dessa
kostnader uppskattas till cirka 45 miljoner kronor plus sociala kostnader.

Andel av totala antalet aktier
Antalet aktier i Bong uppgar till 17 480 995. LRE medfor forvarv av
sammanlagt hogst 400 000 aktier enligt definition i B (i) 2 ovan, vilket
motsvarar 2,3 procent av det totala antalet utestaende aktier i Bong.
Vid full konvertering av utestaende konvertibellan minskar denna andel
till 2,1 procent.

LRE kommer inte att medfora nagon utspadningseffekt eftersom
programmet foreslas sakras genom tillhandahallande av redan utgivna
aktier till deltagarna.

Agarférhallande

Bongs huvudagare, med dgarandel om mer an tio procent av roster

och kapital, ar Holdham S.A. med cirka 25 procent av roster och kapital,
Melker Schérling, via bolag och Alf Tonnesson via bolag, bada med cirka 22
procent av roster och kapital. Skandia Liv och Fata Morgana AB &ger vidare
vardera cirka 4 procent av roster och kapital i bolaget. Det totala antalet
stamaktier uppgick 2010-12-31 till 17 480 995. Samtliga aktier ger samma
rattighet.



Det foreligger inte nagra begransningar i aktiernas overlatbarhet till foljd
av bestammelse i lag- eller bolagsordning.

Bong har inte kannedom om nagra avtal mellan direkta aktieagare
i Bong som medfor begransningar i ratten att dverlata aktierna.

Vid eventuellt offentligt uppkopserbjudande utléses inga avtal eller
dverenskommelser som ger vasentlig effekt at Bongs resultat eller
stallning.

Tillsdttande och entledigande av styrelseledaméter samt

andring av bolagsordningen

Bolagets styrelse skall besta av minst fyra och hogst nio ledamoter.

Ledamoterna valjs pa bolagsstamma for tiden intill slutet av den férsta

arsstamma som hélls efter det ar da styrelseledamoten utsags.
Bolagsordning kan andras vid arsstamma eller bolagsstamma.

Maéjligheter och risker

Bongs verksamhet rymmer som alla affarsverksamheter risker och
mojligheter. Nedan redogors for de faktorer som specifikt bedoms
kunna ha storst paverkan pa Bongs verksamhet.

Operativa risker och méjligheter

Marknadsutveckling

Historiskt har kuvertmarknaden utvecklats i takt med den allmanna
ekonomiska utvecklingen. For Osteuropa galler fortfarande att en
generellt véxande ekonomi driver kuvertkonsumtionen. | Vasteuropa ar
sambandet mellan en generell ekonomisk tillvaxt och kuvertkonsumtion
inte langre lika starkt som tidigare. Beroendet av annonskonjunkturen
har 6kat de senaste dren beroende pa att kuvert for direktmarknads-
foring star for en allt storre del av Bongs volymer. Med hjélp av mer
sofistikerade databaser med personuppgifter skapas en marknad for
hogforadlade kuvert avsedda for adresserad direktmarknadsforing.

Samtidigt tenderar den administrativa posten som helhet att sjunka
till foljd av att Internet och e-post ersatter en viss typ av post som t ex
orderbekraftelser, kontoutdrag etc. Andra delar av administrativ post,

s k transaktionsrelaterad post, star sig val i konkurrens med de nya
kommunikationskanalerna.

Den starka efterfragan pa forpackningar inom detaljhandeln - saval
distanshandeln som traditionell handel - skapar stora mojligheter for Bong
att tillgodose behov av forpackningsliknande kuvert och férpackningar.
Tillvaxten inom kuvert for marknadskommunikation och e-handel
forvantas over tid i stor utstrackning kompensera for minskningen av
administrativ post. Bong féljer utvecklingen noga och vidtar kontinuerligt
lampliga atgarder.

Porto- och avgiftssystem

Forandringar i porto- och avgiftssystem kan medfora forandringar i brev-
och postvolymer. Portohgjningar paverkar volymerna negativt, medan
portosankningar paverkar volymerna positivt. Portot baseras oftast pa
vikt eller format. Flera storre marknader anvander sig av viktbaserade
porton. En 6vergang fran vikt till formatbaserat porto kan leda till
forandringar i Bongs produktmix och ge en férskjutning mot mindre
kuvertstorlekar.

Branschstruktur och priskonkurrens

Den europeiska kuvertindustrin befinner sig i en fas av tilltagande
konsolidering och strukturomvandling. Under 2007 och 2008 avtog takten
i konsolideringen for att under 2009 och 2010 ta fart igen som ett resultat
av finanskrisen. De storsta kuvertforetagen i Europa representerar om-
kring 75 procent av den totala marknaden. Flera av de stora marknaderna
ar dock fortfarande tamligen fragmenterade. Det &r Bongs uppfattning
att den tidigare 6verkapaciteten i branschen har minskat nagot.

Papperspriser

Obestruket finpapper ar den enskilt viktigaste insatsvaran for Bong.
Kostnaden for finpapper uppgar till cirka 50 procent av den totala
kostnadsmassan. Under normala férhallanden kan Bong kompensera sig
for prishojningar, ibland med viss efterslapning.

Beroende av enskilda leverantérer och/eller kunder
Obestruket finpapper ar Bongs viktigaste insatsvara och kops i huvudsak
fran tre storre leverantorer. Leveransstorningar fran nagon av de tre
leverantérerna skulle kunna paverka Bong negativt pa kort sikt. | ett
langre tidsperspektiv har Bong inte nagra leverantorer som ar kritiska for
verksamheten.

Koncernens beroende av enskilda kunder ar begransat. Den storsta
kunden svarar for 8 procent av den totala omsattningen, och de 25
storsta kunderna svarar for 39 procent av den totala forséljningen.

Kapitalbehov och investeringar

| den europeiska kuvertbranschen har alla aktorer i princip samma
produktionsutrustning. Maskinernas alder har begransad betydelse for
effektivitet i produktionen, men nyare maskiner har generellt hogre
kapacitet. Maskinslitaget ar lagt och produktionsstyrning och automa-
tisering ar i hog grad avgorande for en kostnadseffektiv produktion.
Generellt galler att maskinernas langa livslangd hammar utskrotning och
konsolidering av branschen.

A andra sidan leder det laga investeringsbehovet till mycket god
kassagenererande formaga. Koncernens maskinpark bestod vid arsskiftet
av cirka 250 kuvertmaskiner samt cirka 150 tilltryckspressar. Under en
period kring millennieskiftet genomfardes stora investeringar i fornyelse
och uppgradering av maskinparken for att hoja produktiviteten. Ett
viktigt inslag har varit 6kad robotisering. Investeringsbehovet i befintlig
struktur bedoms under de narmaste aren vara begransat och klart
understiga koncernens avskrivningskostnader.

Finansiell riskhantering

Upplysningar avseende mal och tillampade principer for finansiell
riskhantering, anvandning av finansiella instrument samt exponering
for valutarisker, ranterisker och likviditetsrisker Idmnas i not 1.

EU-kommissionens utredning

EU-kommissionen genomforde under september 2010 inspektioner hos
ett flertal bolag inom kuvert- och pappersbranschen i Europa, daribland
mot Bong i Sverige. Utredning hos EU-kommissionen pagar for narvarande.
Mot denna bakgrund kan Bong inte nu rimligen bedoma utfallet av EU-
kommissionens rattsprovning.

Tvister
Bong har inga pagadende réttsliga tvister.

Miljo

Bong foljer de miljolagar och regler som galler i respektive land for
denna typ av industriproduktion. Genom méatningar och regelbundna
kontroller har Bong sakerstallt att bland annat gransvarden for utslapp
inte overskrids. Det finns inga indikationer som tyder p4 att lagarna
inom detta omrade skulle forandras pa ett satt som innebar att Bong
skulle paverkas i nagon vasentlig utstrackning eller att Bong inte i
framtiden kan leva upp till dessa krav.

Kanslighetsanalys

Viktiga faktorer som paverkar Bongs resultat och finansiella stallning
ar volymutveckling avseende salda kuvert, prisutveckling pa kuvert,
papperspriser, lonekostnader, valutakursférandringar samt ranteniva.
| tabellen nedan redovisas hur Bongs resultat under 2010 skulle ha
paverkats vid en forandring av ett antal for verksamheten kritiska
parametrar. Redovisade effekter skall endast ses som en vagledning
till hur resultatet efter finansnetto skulle ha paverkats vid en isolerad
forandring av respektive parameter.
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Paverkan resultat efter

Parameter Forandring finansnetto, MSEK
Pris +/= 1% 23 +/-
Volym /= 1% 13 +/-
Papperspriser /= 1% 12-/+
Lonekostnader /- 1% 5-/+
Ranteniva upplaning +/- 1%:-enhet 10-/+

Bolagsstyrningsrapport
En effektiv och tydlig bolagsstyrning bidrar till att sakerstalla fértroendet
for Bongs intressentgrupper och okar aven fokus pa affarsnytta och
aktiedgarvarde i foretaget.

Bongs styrelse och ledning stravar efter att genom stor 6ppenhet
underlatta for den enskilde aktiedagaren att folja foretagets beslutsvagar
samt att tydliggora var i organisationen ansvar och befogenheter ligger.

Grunderna for bolagsstyrningen
Bolagsstyrningen inom Bong AB (“Bong”) baseras pa tillamplig
lagstiftning, regelverket for OMX Nordiska Bors Stockholm samt olika
interna riktlinjer. Den senaste versionen av Svensk kod for bolagsstyr-
ning ("Koden”) publicerades i februari 2010 och omfattar alla noterade
foretag fran och med den 1 februari 2010.

Bong tillampar Koden och i de fall bolaget har valt att avvika fran
Kodens regler redovisas en motivering under respektive avsnitt i bolags-
styrningsrapporten.

Bong &r ett svenskt aktiebolag noterat pa Stockholmsborsen
Bong ar ett svenskt publikt aktiebolag vars aktier handlas pa OMX
Nordiska Bors Stockholm inom segmentet Small Cap. Bong har omkring



1300 aktieagare. Verksamheten ar europeisk med dotterbolag i fjorton
lander. Antalet medarbetare uppgar till ungefar 2 500.

Ansvaret for ledning och kontroll av Bong fordelas mellan aktiedgarna
pa bolagsstamman, styrelsen, dess valda utskott och VD, enligt aktie-
bolagslagen, andra lagar och forordningar, Koden och andra gallande
regler for noterade bolag, bolagsordningen och styrelsens interna
styrinstrument.

Syftet med bolagsstyrningen ar att definiera en tydlig ansvars- och
rollfordelning mellan agare, styrelse, verkstéllande ledning och utsedda
kontrollorgan.

Bolagsstyrningsrapport 2010
Agarinflytande
Styrningen av Bong sker via bolagsstamman, styrelsen och verkstallande
direktoren. Hogsta beslutande organ i Bong ar bolagsstamman.
Arsstamman valjer bolagets styrelse. Till rsstdmmans uppgifter hor
ocksa bland annat att faststalla bolagets balans- och resultatrékningar,
att besluta om disposition av resultat av verksamheten samt att besluta
om ansvarsfrihet for styrelseledaméter och VD. Arsstamman véljer ocksa
Bongs revisorer.
Vid Bongs arsstamma den 18 maj 2010 i Kristianstad deltog drygt
30 aktieagare, representerande 76 procent av det totala antalet aktier
och roster i bolaget. Vid stamman var samtliga styrelseledamoter samt
bolagets revisorer narvarande.

Styrelse
Bongs styrelse beslutar bland annat om koncernens dvergripande strategi,
forvarv och avyttring av foretag och fast egendom.
Styrelsens arbete regleras bland annat av aktiebolagslagen, bolags-
ordningen och den arbetsordning som styrelsen faststallt for sitt arbete.
Styrelsen ska enligt bolagsordningen besta av lagst fyra och hagst nio
ledamoter. Bongs styrelse har sedan extra bolagsstamman 2010 bestatt
av sju stdémmovalda ledamaoter utan suppleanter samt tva arbetstagar-
ledamoter med tva suppleanter. Styrelsens ordforande ar Mikael Ekdahl.
Styrelsen konstituerade sig den 12 november 2010. Styrelsens 6vriga
ledamoter ar Alf Tonnesson (vice ordférande), Christian W Jansson,
Ulrika Eriksson, Stéphane Hamelin, Eric Joan och Anders Davidsson, VD.

Styrelsens ersattning
Styrelsens ordférande har erhallit 300 TSEK i arvode for 2010 (300).
Beloppet utgor del av det totala styrelsearvode som faststallts av
arsstamma. Nagot 6vrigt arvode har ej utgatt. Avtal om pension,
avgangsvederlag eller annan férman foreligger ej.

Information om ersattning till styrelseledamoterna som beslutades
av arsstamman 2010 samt extra bolagsstamman 22 oktober 2010 finns
inot 4.

Bolagsstémmovalda ledaméter

Mikael Ekdahl (f 1951)

Styrelseledamot sedan 2001 och styrelsens ordférande sedan 2003.
Jur.kand och civilekonom, Lunds Universitet.

Ovriga uppdrag/befattningar: Advokat och deldgare i Mannheimer
Swartling Advokatbyra. Styrelsens ordforande i Marco AB, Absolent AB
och EM Holding AB, vice ordférande i Melker Schérling AB, styrelse-

ledamot i AarhusKarlshamn AB och Konstruktions-Bakelit AB.
Avslutade styrelseuppdrag/delagarskap de senaste fem aren:
Borje Jonsson Akeri AB.

Aktieinnehav i Bong (privat samt via narstaende): 40 000 aktier

Ulrika Eriksson (f 1969)

Styrelseledamot sedan 2008.

Civilekonom

Ovriga uppdrag/befattningar: Direktor for Apoteket Konsument.
Styrelseledamot i ProPac International AB.

Avslutade styrelseuppdrag/deldgarskap de senaste fem éren: -
Tidigare befattningar: Ett flertal direktorsbefattningar i Apoteket AB, VD i
Retain Servicehandel Sverige AB/AB Svenska Pressbyran 2001-2005.
Aktieinnehav i Bong (privat samt genom bolag): 20 000 aktier

Anders Davidsson (f 1970)

Styrelseledamot sedan 2004.

Civilekonom.

Ovriga uppdrag/befattningar: Verkstallande direktor och koncernchef
for Bong AB. Styrelseledamot i AarhusKarlshamn AB.

Avslutade styrelseuppdrag/deldgarskap de senaste fem aren: -
Aktieinnehav i Bong: 182 600 aktier

Christian W. Jansson (f 1949)

Styrelseledamot sedan 2007.

Civilekonom.

Ovriga uppdrag/befattningar: Verkstallande direktor for KappAhl

AB. Styrelsens ordforande i Apoteket AB, styrelseledamot i Svenskt
Naringsliv, Svensk Handel AB, Kontanten AB, Fata Morgana AB och
Vivoline Medical AB.

Avslutade styrelseuppdrag/deldgarskap de senaste fem dren: Doro AB
Aktieinnehav i Bong (privat samt via bolag): 745 246 aktier

Alf Tonnesson (f 1940).

Styrelseledamot sedan 1989.

Teknisk och ekonomisk utbildning.

Ovriga uppdrag/befattningar: Ordférande i International Masters
Publishers AB (IMP AB), Aktiebolaget Cydonia, NE Nationalencyklopedin
AB, Stabenfeldt AB, Fyrklovern AB och Postpac AB, styrelseledamot i
Fleur de Santé AB, Purity Vodka AB och Bra Bocker AB.

Avslutade styrelseuppdrag/deldgarskap de senaste fem aren: -
Aktieinnehav i Bong (genom Aktiebolaget Cydonia): 3 825 339 aktier

Stéphane Hamelin (f 1967).

Valdes pa extra bolagsstamma den 22 oktober 2010 med verkan fran
och med 12 november 2010.

Ovriga uppdrag/befattningar: Styrelseordforande for Hamelin sedan
1989.

Avslutade styrelseuppdrag/deldgarskap de senaste fem aren: -
Tidigare befattningar: Verksam vid Borloo advokatbyra fran 1984-1989.
Aktieinnehav i Bong (privat samt genom bolag): 4 352 769

Eric Joan (f 1964).

Valdes pd extra bolagsstémma den 22 oktober 2010 med verkan fran
och med 12 november 2010.

Utbildad vid Ecole Polytechnique Universitaire de Lille och Harvard
Business School.

Ovriga uppdrag/befattningar: VD och koncernchef for Hamelin.
Avslutade styrelseuppdrag/deldgarskap de senaste fem aren: -
Aktieinnehav i Bong (privat samt genom bolag): 0

Arbetstagarledamater

Peter Harrysson (f 1958).

Styrelseledamot sedan 1997.

Ovriga uppdrag/befattningar: Verkstadstekniker Bong Sverige AB.
Avslutade styrelseuppdrag/deldgarskap de senaste fem aren: -
Aktieinnehav i Bong (privat samt genom bolag): 0

Christer Muth (f 1954).

Styrelseledamot sedan februari 2009.

Ovriga uppdrag/befattningar: Innesaljare kundtjanst Bong Sverige AB.
Avslutade styrelseuppdrag/deldgarskap de senaste fem aren: -
Aktieinnehav i Bong (privat samt genom bolag): 0

Styrelsens arbetsordning

Styrelsen har antagit en skriftlig arbetsordning och utfardat skriftliga
instruktioner avseende arbetsfordelning mellan styrelsen och verkstal-
lande direktoren. Instruktioner finns avseende information som styrelsen
l6pande ska erhalla.

Styrelsen sammantrader vid minst fyra tillféllen per &r utover konstitu-
erande sammantrade. Ett av sammantradena kan forlaggas vid nagon
av koncernens enheter och kombineras med en fordjupad genomgang
av denna enhet.

Under verksamhetsaret 2010 avholl styrelsen fem sammantraden
utover det konstituerande sammantradet.

De pa styrelsen ankommande kontrollfrdgorna handhas dels av
styrelsen i dess helhet och dels av ersattningskommittén. Dessutom
rapporterar bolagets revisor till styrelsens revisionsutskott sina
bedomningar av bolagets kontroll. Dotterbolagschefer deltar som regel
vid styrelsens sammantraden som foéredragande.

Oberoende ledamaéter och narvaro vid styrelsematen
Bong uppfyller Stockholmsborsens noteringsavtal och Koden vad géller
krav p& oberoende styrelseledamoter.
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