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Turn-around efter storstidning

Bong slutférde nyligen ett mycket omfattande
omstruktureringsprogram som gor att resultatet nu
har lyfts over nollstrecket. Ambitionen ar att vixa
kraftigt inom forpackningsomradet dar det finns flera
expansiva nischomraden.

Bolaget har dven lyckats f& bankerna att skriva av
huvuddelen av sina skulder och balansrakningen ar nu
for forsta gdngen pad ménga ar i anstandigt skick. Trots
detta har aktien backat 25% sedan arsskiftet och
handlas nu till rekordléga 30% av eget kapital.

Trenden pa kuvertmarknaden pekar fortsatt nedat och
ar extremt prispressad. Bong har skaffat sig ett visst
andrum och vi raknar med uthéllig I6nsamhet dven
om marginalerna ar fortsatt tunna. Viarderingen i vart
Base case ger ett motiverat varde omkring 1,40 kronor
per aktie. En rejil uppsida fran dagens nivaer.
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EBITDA -22 70 118 129
EBITDA-marginal Neg 3% 5% 6%
EBIT -123 -5 67 79
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Nettoresultat -150 -64 374 49
Nettomarginal Neg Neg 17% 2%
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
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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 p§ 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 nyckelfrégor 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 for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran 0 till +10 po&ng.

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

Ledning

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

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat dgarskap for ett mer 18ngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande fér bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdr 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 18ngsiktigt 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 pa 13ng 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 3r 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 betalningsférm&ga p& kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r balansrakningen och dess kassafldéden. 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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Kraftigt forbdttrad
produktivitet

Men madttlig 6kning av
intdkter per anstalld

Bong
Investeringssammanfattning

Bong har genomfort ett omfattande besparingsprogram de senaste tva dren
och lyckades dven fa bankerna att skriva av huvuddelen av sina 1an. Laget
ser darmed betydligt ljusare ut nu &n det har gjort pd manga ar.

Redeye dterupptar bevakningen av Bong som vi foljde under perioden
2008-14. Alla vara tidigare analyser fran dessa ar finns fortfarande
tillgangliga pa: www.redeye.se/bolag/bong.

Vad har hant sedan 2014?

En mycket kortfattad summering av handelserna de senaste tva aren ar:

1. Genomgripande besparings- och rationaliseringsatgirder

Antal tillverkningsenheter har minskat fran 37 till 23 och personalen
reducerats frdn 2 100 till 1 600. Bolaget uppskattar den arliga
besparingseffekten till 220 MSEK. Kostnaderna for dessa atgiarder uppgick
till 150 MSEK.

Produktiviteten har 6kad markant efter de omfattande neddragningar och
rationaliseringsarbete som har genomforts sedan 2011. Tabellen nedan
illustrerar den stora forandring som har skett under de senaste fyra aren.
Det ar framforallt antalet fabriker och anstéllda inom produktionen som
har anpassats for minskande volymer.

Produktion och produktivitet

2011 2015 Diff, %

Antal kuvert, mdr enheter 16,1 13,4 -17%
Antal produktionsenheter 37 23 -38%
Anstallda i produktionen 1 809 1223 -32%
Kuvert per anstalld i prod, milj enheter | 8,9 11,0 23%|
Intdkter kuvertforsaljning, MSEK 2 705 1947 -28%
D.o. per anstalld i produktionen | 1,50 1,59 6%|
Totala intakter, MSEK 3212 2 345 -27%
D.o. per anstalld i produktionen | 1,78 1,92 8%|

Kalla: Bong arsredovisning 2015

Bong har definitivt gjort mer dn de allra flesta av deras branschkollegor och
ligger nu sikert bra till ur konkurrenshanseende. Men man far 4anda
konstatera att intakt per anstélld inte har 6kat i ndgon storre utstrackning.
Vi tror att Bong har skapat andrum for ett par &r fram6ver. Men dé trenden
med vikande volymer inom kuvertférsaljning ser ut att halla i sig, kommer
de av allt att doma behéva genomfora nya neddragningar omkring 2018-19.

Bolaganalys
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Nettoskulden minskade
drygt 500 MSEK och eget
kapital 6kade lika mycket

Bong
2. Massiv skuldavskrivning

Ur ett aktiedgarperspektiv ar den enskilt storsta och viktigaste hiandelsen
den refinansiering som annonserades hosten 2015 och som sedan har
implementerats i flera olika steg darefter. Summa summarum innebar detta
att de rantebiarande skulderna har minskat med dryga 500 MSEK och att
eget kapital har okat ungefar lika mycket. Aktiedgarna har visserligen spatts
ut men kommer helt klart vinnande ur denna affar. Antalet aktier har 6kat
fran 157 till 211 miljoner idag. Darut6ver finns 40 miljoner
teckningsoptioner med 16senkurs 1,15 SEK. Bilden nedan illustrerar
forandringen av nettoskulder och eget kapital, innan och efter.

157 milj aktier max 251 milj aktier

2015 Q1-2016

B Nettoskuld M Eget kapital

Kélla: Bong

3. Blodigt pa sista raden i flera ar

Sjdlva verksamheten har haft en krympande forsiljning och redovisat rejala
forluster under senare ar. Rensat for engangsposter (strukturkostnader och
reavinster/forluster) har EBITDA dock legat omkring 100 MSEK och
rorelseresultatet varit strax 6ver nollstrecket bade 2014 och 2015.

Bong, forsaljning och resultat

Omsattning 2945 2564 2533 2345
EBITDA, exkl. e.o. poster | 164 57 110 92|
EBITDA 118 -3 -22 70
Avskrivningar -102 -107 -101 -75
EBIT 16 -110 -123 -5
Resultat fére skatt -57 -176 -178 -60

Kalla: Bong, Redeye Research
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Hoag tillvaxtambition
inom forpackningar

EV har halverats

Och aktien handlas endast
till 30% av eget kapital

Bong
4. Har vant till svarta siffror

Under arets forsta kvartal redovisades ett rorelseresultat pa 11 MSEK.
Réntekostnaderna har nu minskat efter skuldbantningen och for forsta
gingen pa lange ser Bong ut att kunna redovisa l16pande och uthélliga
vinster. Bolagets uttalade malsattning for heldret 2016 ar svarta siffror pa
sista raden, (exklusive den jamforelsestorande plusposten pa 427 MSEK
som gick over finansnettot i Q1-rapporten).

5. Nista fas - expansion

Bong kommer nu aterigen bli mera offensivt. Inom kuvert ar det frimst pa
utvalda marknader i Osteuropa och Ryssland som bolaget ser méjligheter
att vixa med lonsamhet. Den storsta satsningen kommer dock att ske inom
latta forpackningar dar ambitionen ar att bli visentligt storre. Bongs
uttalade malsittning ar att detta segment skall utgora 40% av koncernens
omsittning i slutet av ar 2019. Mer dn dubbelt upp mot dagens 17%.

Ingen reaktion pa aktiemarknaden - éinnu

Skuldsaneringen som genomfordes i borjan av detta ar har inte ha satt
négot synbart spar i borskursen, vilket ar klart 6verraskande. Faktum ar att
aktien har backat kraftigt sedan i vintras d bolaget annonserade att man
enats med bankerna kring den mycket gynnsamma refinansieringen.

D4 vi tittar tillbaka pa hur bolaget har viarderats de senaste tre dren jaimfort
med dagslaget ar skillnaden i6gonenfallande stor. EV (borsvirde +
nettoskuld) var tidigare omkring 1 mdr SEK. Nu har det halverats. Aktien
handlades tidigare mellan 40-60% av eget kapital. Nu handlas den endast
till ca 30% av eget kapital. Detta trots att bolaget nu har vént resultatet och
av allt att doma kommer kunna redovisa vinst for forsta gdngen pa lange.

Borsvarde, skulder och eget kapital

MSEK 2013 2014 2015 2016

juni *
Borsvarde 248 155 196 221
Nettoskuld 802 790 837 293
EV | 1043 945 1033 514/
Eget kapital 536 377 317 737
P/BV | 46% 41% 62% 30%|
Implicit bérsvarde om EV ca 1 000 MSEK 707
D.o. SEK/aktie 3,0
Implicit bérsvarde om P/BV 41-62% 302-455
D.o. SEK/aktie 1,3-2,1
Senast betalt 0,95

* Utspadningseffekten har approximerats.

Kalla: Bong, Redeye Research
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Motiverat vdrde:
~1,37 kronor per aktie

Aktien framstar som klart
undervdrderad

Men det finns en
betydande osdkerhet i
vdrderingen

Bong
Redeyes viirdering

Var viardering baseras pa kassaflodesprognoser och antaganden som
redogors for pé sid 14-16. Vart huvudscenario (Base case) ger ett
motiverat virde omkring 1,37 kronor per aktie. Vira antaganden i
korthet ar:

e Fortsatt minskande forsiljning till foljd av krympande
kuvertmarknad. For perioden 2016-25 ca minus 2% per ar.

e Inom férpackningar, dir Bong har ett par starka tillvixtsegment,
riaknar vi med att trenden viander upp under 2016. I takt med att
forpackningar viaxer kommer lonsamheten for hela koncernen
stirkas.

e Uthallig Ionsamhet: 3% genomsnittlig rorelsemarginal.
e Avkastningskrav (WACC): 14%.

Aven om bolagets historiska utveckling har varit svag och vara prognoser
maste betraktas som relativt osdkra, anser vi att aktien nu ar klart
undervirderad. Sannolikt till f6ljd av séljtrycket fran négra av de tidigare
storre dgarna. Som vi konstaterade ovan handlas aktien bara till omkring
30% av eget kapital. Ett trist bottenrekord, samtidigt som det signalerar
négot om potentialen. Man skall dock komma ihag att Bong har uppbokade
tillgdngar i form av goodwill som Gverstiger 500 MSEK. Har har inte skett
nagra nedskrivningar under de senaste tva aren, trots utvecklingen i
bolaget. Men vi utesluter inte att det kan komma, d&ven om verksamheten
nu borjar ga battre.

Kraftig hiavstang i varderingen

Med tunna marginaler paverkas viarderingen kraftig 4ven med smé
forandringar i antagande om uthélliga EBIT-marginaler. En procentenhet
upp eller ner ger en viardeforandring om cirka 30%. Dessutom har aktien
fortfarande en rejil finansiell havstdng genom att nettoskulden (293 MSEK)
ar hogre dn borsvardet (190-225 MSEK beroende pa om utspddning
beaktas). Detta ger ocksd hogre utvixling i varderingen.

Tabellen nedan ger en uppfattning om hur mycket viardet forandras vid
olika antaganden om uthalliga rorelsemarginaler och vid olika
avkastningskrav, allt annat lika.

D CHvarde, SEK per aktie

Uthallig EBIT-marginal 2,0% 25% 30% 35% 4.0%

WACC
13,0% 1,14 1,36 1,57 1,79 2,00
14,0% 0,99 1,18 1,60 1,75
15,0% 0,86 1,03 1,20 1,37 1,54

Kélla: Redeye Rating
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Tydlig ambition att vixa
inom forpackningar

Bong
Bong i ett notskal

Bong beskriver sig sjidlva som “ett av de ledande specialférpacknings- och
kuvertforetagen i Europa...”. Forpackningar utgor forvisso bara en mindre
andel av intdkterna, se graf nedan. Men inom detta segment finns ett antal
tillvixtomréden dar Bong ar vil positionerade. Det dr ocksa inom
forpackningar som bolaget har tydliga ambitioner att expandera.

Bolaget brukar sjilva dela upp kuvertmarknaden i segmenten
direktmarknadsforing respektive transaktionsmarknad. Skillnaden ur
Bongs perspektiv ar framst att kuvert som anvinds i direktmarknadsforing
som regel har ett mer avancerat tryck pé utsidan. Det kraver storre
flexibilitet i produktionen da ledtiderna och serierna oftast ar kortare.
Samtidigt ger det battre majligheter att ta betalt. I direktmarknadsforingen
anvands ocksd kuvert med varierande farg, form och material for att
formedla ett 6nskat budskap till mottagaren.

For administrativa kuvert som &r standardiserade och tillverkas i stora
volymer har marginalerna varit 16vtunna under de senaste aren. Bongs
ungefarliga intdktsfordelning mellan dessa tre produktsegment framgér av
grafen nedan. Sikerhetsforpackningar innehaller bland annat Tyvek-
produkterna som &r ett mindre prispressat segment. Forsiljning av
specialforpackningar har de redovisat 16pande under flera ars tid.
Fordelningen mellan kuvertsegmenten anges diremot inte exakt och ar inte
helt enkelt att faststélla. Det finns helt enkelt en stor grazon dar
transaktionspost kombineras med direktmarknadsforing.

Fordelning av intdkter, ca

Kuvert

Latta
forpackningar
marknaden
Sakerhets-
forpackningar

transaktions-

Kuvert direkt-
marknadsféring

Kélla: Bong samt Redeyes uppskattning
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Under fjolaret uppgick den europeiska kuvertmarknaden till cirka 65
miljarder kuvert, varav Bong tillverkade drygt 13 miljarder. Bolagets totala
Bong har ca 20% av marknadsandel var darmed cirka 20%. Deras relativa position ar starkast i
europamarknaden . . .
Norden. Darefter Tyskland och Benelux. I Frankrike och U.K. ligger
marknadsandelen strax 6ver 20%. I s6dra och Ostra Europa ar den betydligt
lagre. I 6stra Europa och Ryssland finns en uttalad ambition att vixa,
medan ldnder som Italien &ar ointressanta for Bongs kuvertverksamhet da
den redan ar overetablerad. For specialférpackningar finns daremot
tillvaxtmgjligheter.

Bong

per land 2015

Ovriga marknader
5%

Ovriga Norden
och Baltikum
13%

Centraleuropa
31%

Sverige
9%

Frankrike &
Spanien
23%

U.K.
19%

Kalla: Bong

3 dominerande och manga mindre aktorer

De tre storsta aktorerna: Bong, Mayer och Tompla har tillsammans cirka
60% av europamarknaden. Tyvirr saknas de traditionella fordelarna med
en oligopolliknande marknad. Aven om det skett en rejil konsolidering

Relativt konsoliderat men finns det fortfarande en mangd mindre aktorer som i manga fall kan

f;‘fl‘z g’;’;’;;)l’r‘:;itet och erbjuda likviardiga produkter. Enligt Bong ar flera av dessa sma
familjeféretag som ofta tar affarer s lange de far positivt tickningsbidrag. I
en bransch med krympande volymer och 6verkapacitet innebér det givetvis
en stindig prispress. Bong riknar med fortsatt konsolidering av branschen
men i ett ldingsammare tempo nu nir de sjalva har slutfort sina kraftiga
neddragningar. De mindre aktorerna har i ménga fall bara en anléggning
och kan darfor inte dra ned kapaciteten pa annat sitt dn att kasta in
handduken. I ett ldngre tidsperspektiv kommer det sdkerligen att ske
successivt. Och det kommer knappast ndgra nya aktorer eftersom
marknaden hela tiden krymper.

Bolaganalys
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Bong

130 - Antal kuvert, mdr
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Kalla: FEPE (Europeisk branschférening)

Under 2015 tillverkades cirka 65 miljarder kuvert i Europa enligt statistik
fran branschforeningen FEPE. Volymerna pa den europeiska
kuvertmarknaden har minskat med i genomsnitt 5% de senaste 10 aren.
Administrativa kuvert Segmentet administrativa kuvert, eller transaktionsmarknaden som den
minskar kontinuerligt bendmns av Bong, har minskat betydligt mer dn 5% per ar. Sannolikt
narmare 10%.

Fram till millennieskiftet pekade kurvan uppét, men darefter har
efterfrigan successivt minskat. Perioden 2004-07 var i ett historiskt
perspektiv vildigt stabil, sannolikt drivet av en stark konjunktur. Aren
darefter bidrog sakerligen bank- och finanskrisen till den kraftiga
nedgangen. Den strukturella trenden pekar alltjaimt nedét d& 6vergangen
till elektronisk kommunikation vinner mark och tar 6ver en allt storre andel
av den traditionella brevkorrespondensen.

Tillviixt i Ost
Till skillnad mot de krympande volymerna i Vasteuropa véaxer
kuvertmarknaden i Ryssland och Osteuropa fortfarande. Enligt Bong med
Ca 5% tillvixt i Osteuropa omkring 5% per ar. I Vasteuropa konsumeras 200-300 kuvert per person
och ar. I de osteuropeiska linderna ar motsvarande siffra 20-70 enligt
Bong. Totalmarknaden dr ddrmed betydligt mindre men i stadig tillvaxt. I
flera av landerna har den tyska konkurrenten Mayer en mycket stark
stallning. Men i 6vrigt ar konkurrensen begransad och prisnivén béttre &n i
vést. Bong har sedan flera ar egen kuverttillverkning i Ryssland och Polen
och forsiljning 4ven i Rumaénien. Planen ir att givetvis vixa vidare i dessa
lander men att ocksé etablera sig pa narliggande marknader, exempelvis
Bulgarien och Tjeckien.

Bolaganalys
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Direktreklam dr
fortfarande en viktig
marknadsféringskanal,
men konjunkturkdnslig

Bong
Direktmarknadsforing

Av Bongs totala kuvertforsiljning gar omkring en tredjedel till marknaden
for direktmarknadsforing. Detta segment har haft en relativt stabil
utveckling trots att en stor del av annonsmarknaden flyttar over till
internet. Efterfragan ar klart konjunkturkénslig, d& denna kanal férknippas
med snabb kundrespons. Bong har sedan Q3-rapporten ifjol uppgivit att de
markt av en forbattrad efterfragan.

Diagrammet ger en uppfattning om hur denna marknad har utvecklats i
Europa sedan ar 2007. Siffrorna avser totalmarknaden, vilket innefattar
flera andra led och ett visentligt mycket storre virde dn det som beror
Bongs verksamhet. Men det ger dndé en uppfattning om trendriktningen
som allts har varit uppatriktad dnda sedan bank- och finanskrisen ar
2009. I enskilda lander har svingningarna mellan aren sikerligen varit
storre, men aggregerat i Europa ir trenden stabilt uppat.

Statista ar ett tysklandsbaserat foretag som tillhandahaller undersékningar
och marknadsstatistik 6ver ett antal olika branschomréden.

Direktmarknadsforing i Europa

Totalmarknad Europa, mdr USD

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015F 2016F

120
110
100
9
8
7!
6
5
40

o O o o o

Kélla: Statista.com
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Marknaden véxer ca 7%
perar

Men Bong har haft en
svagare utveckling

Detaljhandelssegmentet
gdr som taget

Malsdttning: 40% av
koncernens forsdljning i
slutet av 2019

Kommer krdva ett antal
forvarv

Plastpdsens déd kan bli
Bongs brod

Bong
Latta forpackningar

Denna marknad &r extremt fragmenterad och négra tillforlitliga data kring
de segment som ir relevanta for Bong finns sannolikt inte. Bolaget uppgav
sjalva i sin senaste arsredovisning att marknaden viaxer med cirka 7% per
ar. Bongs egen forsiljning inom forpackningar totalt sett har daremot haft
en klart svagare utveckling dn si under flera érs tid. Den har faktiskt
minskat med ungefar 7% per ar. Stora delar av sortimentet gar
uppenbarligen svagt medan forsiljning till kunder inom e-handel och
detaljhandel har okat stadigt.

Bong Retail Solutions som i huvudsak utgors av presentpasar och barkassar
omsatte 80 MSEK under 2015, néstan en tredubbling p fem &r. Dessa
produkter 6kade 15% under 2015 jamfort med aret innan. Bong raknar med
20% tillvaxt inom detta segment under 2016. Den accelererande tillvixten
beror framst pa en satsning inom segmentet barkassar tillverkade av papp.
Har investerade bolaget nyligen i tva nya produktionslinor och Bong uppger
att de har fatt god respons fran kunderna som typiskt utgors av stora och
mellanstora detaljhandelskedjor.

Inom e-handel, som ir det andra tillvixtbenet, gjordes nyligen ocksé en
viktig investering. I den polska fabriken tillverkas bubbelpéasar. Bong kan
dven gora tilltryck pa bubbelpasarna vilket efterfrdgas i hogre utstrackning.

Forvirv pa agendan

Av Bongs senaste arsredovisning framgar att en av deras overgripande
malsattningar ar att latta forpackningslosningar skall std for mer dn 40% av
koncernens forsiljning i slutet av 2019. For att nd dit kommer det kravas en
del kompletteringsforvarv. Idag utgor forpackningar omkring 17% av Bongs
intdkter. Om kuvertsidan skulle minska med 5% per ar skall forpackningar
vaxa med drygt 150% fram till ar 2019 for att infria mélet. Det kommer med
andra ord kravas ett antal forvarv. Det finns sdkerligen en mingd med
intressanta forvarvsobjekt eftersom marknaden ar klart fragmenterad.
Bong har ldng erfarenhet av bolagsférvirv sedan tidigare dven om de under
de senaste tva aren inte har kopt nagot bolag. Men det ar inte alls sjalvklart
att de intressanta bolagen ar till salu till ratt pris. Vi ar ocksa osdkra pa hur
finansieringen skall 16sas. Efter den senaste skuldnedskrivningen kan Bong
ha svart att ta nya banklan.

Plastpasen pa vag bort

En faktor som bolaget bedémer blir en viktig tillvixtdrivare ar EU-
lagstiftning som gor att plastpasar successivt kommer forsvinna fran
marknaden. Detta 6ppnar upp for 6kad anvandning av papperspasar vilket
skulle ge en vixande efterfragan under lang tid framéver. Bong ar i sa fall
mycket vil positionerad att fa god utvaxling pa dessa nya mojligheter.

Bolaganalys
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Stéphane Hamelin, stark
huvuddgare och
koncernchef

Ny ordférande: Christian
Paulsson

Nordea och Swedbank
har sdlt

Theodor Jeansson och Ulf
Tidholm har kop

Bong
Agare och ledning

Dominerande huvudégare ar alltjaimt franska Holdham som blev deldgare
d4 Bong och Hamelin gick samman hosten 2010. Holdhamns dgare
Stéphane Hamelin har varit Bongs koncernchef sedan 2014 och sitter aven i
styrelsen.

En fordndring som skedde i samband med arets stimma var att Christian
Paulsson tog 6ver ordférandeklubban fran Eric Joan. Eric Joan ar VD for
Hamelin Group, som ir ett helégt dotterbolag till Holdham S.A. och sitter
kvar i Bongs styrelse. Christian Paulsson har via Paulsson Advisory en
relativt stor aktiepost sedan ar 2014. Han dr ocksa en av bolagets mest
aktiva dgare.

I styrelsen finns ocksé tva personer utan koppling till ndgon huvudagare.
Mikael Ekdahl har suttit med dnda sedan ar 2001. Ursprungligen pa Melker
Schorlings mandat som lange var en av de dominerande dgarna. Helena
Persson ar det senaste nytillskottet. Hon tog plats i styrelsen under 2015.

Agarférindringar

I samband med bade den senaste refinansieringen och den som skedde ar
2013 blev bolagets huvudbanker, Nordea och Swedbank, aktiedgare. Det
skedde mer eller mindre frivilligt genom att fordringar konverterades till
aktier. Dessa bada har nu salt sina innehav under varen 2016. Ett par nya
namn pa agarlistan ar Theodor Jeansson och Ulf Tidholm, som nu ar tredje
respektive fjarde storsta dgare.

Storsta dgare maj 2016

Antal aktier (milj) Andel
Holdham S.A. 52,9 25,0%
Svolder 16,7 7,9%
Theodor Jeansson 10,5 5,0%
Ulf Tidholm 10,1 4,8%
Christian Paulsson 9,1 4,3%
Clearstream Banking S.A. 8,0 3,8%
SEB Life International Assurance 5,5 2,6%
UBS S.A -UCITS, Clients 5,0 2,3%
Avanza Pension 4,7 2,2%
John Holtz Elvesjo 4,0 1,9%
Mangold Fondkommission AB 4,0 1,9%
Mexor i Skellefted AB 4,0 1,9%
Alf Tonnesson 3,8 1,8%
Ovriga, tot ca 1800 st 73,2 34,7%
Summa: 211,2 100,0%

Kélla: Bongs hemsida
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+427 MSEK e.o. post Q1-16

Strukturkostnader 2018-
19P: 15 MSEK/ar

Ldgre rdntekostnader

Bong
Prognoser

Véra forsaljnings- och resultatprognoser framgar av tabellen nedan. Frén
Bongs externa rapportering kinner vi till intdktsférdelningen mellan
forpackningar och 6vriga produkter (i huvudsak kuvert). Resultatet
rapporteras daremot enbart aggregerat. Hur resultatet fordelade sig dren
2014-15 ir séledes Redeyes uppskattning.

Ar 2016 inkluderar effekten av refinansieringen som bokférs som en
jamforelsestorande post i finansnettot. Denna ingick i Q1-resultatet och
uppgick till 427 MSEK. I vara prognoser antas kostnader fér kommande
strukturdtgirder 2018-19 om 15 MSEK per &r. Vi raknar med en successivt
forbattrad bruttomarginal i takt med att forpackningar 6kar som andel av
koncernens totala forsiljning. Rantekostnaderna har minskat markant och
utgors framst av obligationsrantan som dr 20 MSEK (10% av 200 MSEK).

Kuvert — fortsatt krympande

Vi rdknar med att kuvertmarknaden fortsétter att krympa med 5-10% per ar
inom det sa kallade transaktionsomradet. Bong har omkring en tredjedel av
kuvertforsaljningen inom direktmarknadsforing och forhoppningsvis en
vixande forsiljning till Osteuropa. Vi tror ind4 att intéikterna sammantaget
inom kuvertomradet kommer fortsiatta minska under kommande ar. Bong
skulle sannolikt kunna ta marknadsandelar men vi tror att de kommer vara
disciplinerade och avsta ifran affarer med alltfér 1ag lonsamhet.

Redeyes prognoser

MSEK 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Kuvert
Omsattning 2118 1947 1839 1752 1673 1617
tillvaxt -1% -8% -6% -5% -4% -3%
EBIT * -10 6 46 54 53 52
EBIT-marginal neg 0,3% 2,5% 3,1% 3,2% 3,2%
Latta forpackningar
Omsattning 415 398 402 418 439 461
tillvaxt -1% -4% 1% 4% 5% 5%
EBIT * 19 20 20 25 31 32
EBIT-marginal 4,5% 5,0% 5,0% 6,0% 7,0% 7,0%
Strukturkostnader, reavinster mm -132 -21 0 0 -15 -15
Summa omsattning 2533 2345 2241 2170 2112 2078
tillvaxt -1% -7% -4% -3% -3% -2%
Bruttoresultat 467 406 403 401 401 405
Bruttomarginal 18,4% 17,3% 18,0% 18,5% 19,0% 19,5%
EBITDA, exkl e.o. 110 92 118 129 129 127
D.o. marginal 4,3% 3,9% 5,2% 5,9% 6,1% 6,1%
EBIT -123 -5 67 79 69 69
Finansnetto ** -55 -55 397 -30 -27 -24
Resultat fore skatt -178 -60 464 49 42 45

* Redeyes egen uppskattning avseende tidigare ar.

** \/arav e.o. poster +427 MSEK &r 2016P.

Kalla: Bong &rsredovisning, Redeye Research
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Vi rdknar med att
tillvixten vander uppdt
innevarande ar

Lagt investeringsbehov
och héga avskrivningar...

... maskerar
underliggande lonsamhet

Ingen utdelning...

... men forvdrv och
amorteringar

Bong
Forpackningar — pa vag uppat
Hir har Bong utan tvekan stora tillvixtambitioner. Aven om bolaget inte
beskrivit hur detta segment skall nd 40% av koncernens omséttning ar det
uppenbart att det kommer kriavas betydande bolagsforviarv. Marknaden ar
sé pass fragmenterad att det sikert finns en méangd intressanta
kopkandidater. Vi riaknar ocksd med att Bong kommer genomfora flera
kompletteringsforvarv de kommande dren men har inte inkluderat dem i
vara prognoser. Affarerna far utvarderas i takt med att de annonseras.

I den befintliga forpackningsrorelsen har forséljningen minskat under de
senaste aren, sd 4ven nu i Q1-16. Vi tror att trenden kan vénda innevarande
ar da detaljhandelssegmentet fortsétter att vixa starkt och far allt storre
genomslag i de totala intdkterna. Bong uppger ocksé att forsiljningen av e-
handelsforpackningar okar. Vi har dessvarre véldigt begriansad insyn i de
olika kund- och produktgrupperna och vet inte hur stort detta segment ar
inom Bong eller hur det har utvecklats. Forhoppningsvis kommer bolaget
redovisa detta tydligare da det skulle underlétta i bedomningen av deras
framtidsutsikter.

Aven om vi har lite tunt underlag att basera prognoserna pa ir vi forsiktigt
optimistiska och riaknar med att forpackningsverksamheten kommer vixa
med forbattrad 16nsamhet de kommande &ren.

Ovriga kommentarer till prognoserna

Capex behovet i den l6pande verksamheten ar blygsamt. Inom kuvert
behovs ingen ny kapacitet. Snarare tviart om och Bong har silt maskiner vid
flera tillfallen de senaste aren. Vi har raknat med total Capex omkring 30
MSEK per ar den nirmaste tiden. Mgjligen kan den bli hégre inom
forpackningssidan om bolaget gor nagon enskild storre satsning.
Avskrivningsnivan har forvisso minskat markant men ligger fortfarande
vasentligt hogre dn investeringsbehovet och maskerar darfor den
underliggande 16nsamheten.

Rorelsekapitalet bor kunna trimmas i synnerhet vad géller lagernivaer. I
samband med att man har flyttat produktion och stiangt fabriker har Bong
héllit lager for att sdkerstilla leveranser. Bolaget riaknar sjalva med att nu
kunna trimma dessa med cirka 30 MSEK.

Utdelning till aktieéigarna ir inte aktuellt de ndrmaste aren till foljd av
villkoren i obligationen. Vi raknar med positiva resultat och dnnu lite
starkare kassafloden vilket gor att balansriakningen vantas stiarkas rejalt.
Dessa pengar kommer av allt att doma i forsta hand anvéandas till
bolagsforviarv inom forpackningar och att fortsatta amortera ner lanen.

Bolaganalys
15



@® REDEYE

Motiverat vdrde:
~1,37 kronor per aktie

Antagen WACC: 14%

Bong
Vardering

Vér kassaflodesmodell indikerar ett viarde pé hela verksamheten omkring
580 MSEK. Med avdrag for rantebarande nettoskuld blir motiverat
borsvirde cirka 290 MSEK, eller 1,37 kronor per aktie.

Var viardering baseras pa nuvarande antal aktier och beaktar inte
utspadningseffekten av de 40 miljoner utestdende teckningsoptionerna. Da
teckningskursen ar 1,15 SEK ar det ocksa osidkert om de kommer att nyttjas.
Maximalt kan det tillkomma 40 miljoner nya aktier till och med februari
2019. Varderingsmaissigt blir utspaddningseffekten 4nda begransad eftersom
nettoskulden i sé fall skulle reduceras med 46 MSEK.

WACC

Avkastningskravet (WACC) som har anvants ar 14,0%. Detta riknas fram
genom ett antal olika parametrar som tillsammans utgor Redeyes
ratingmodell. De underliggande faktorerna syftar till att finga upp den
foretagsspecifika risken och beror allt ifran ledning och Agare till
marknadsposition och balansrakning. Aktiens likviditet och volatilitet ingar
diaremot inte i dessa kriterier, vilket skiljer sig fran hur man i allmidnhet
definierar och berdknar WACC.

Storst forbattringspotential avseende var Rating har Bong inom Lonsamhet
och Finansiell styrka som kommer hojas i takt med att bolaget visar
forbattrad och uthallig lonsamhet. Det skulle da motivera ett 1agre
avkastningskrav och hogre vardering, allt annat lika.

Langsiktiga antaganden for tillvixt och 16nsamhet

I takt med att Bongs forpackningsverksamhet viaxer kommer den negativa
tillvixten pa koncernnivé att plana ut. For perioden 2019-25 har vi antagit
nolltillvixt. Genomsnittlig uthallig rorelsemarginal antas bli 3,0%. Det ar
forvisso aningen lagre dn under prognosperioden. Men vi har tagit héjd for
behov av nya omstruktureringar, simre konjunktur och andra eventuella
problem som bolaget kan stota pa under denna period.

DCF-varde, SEK per aktie

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

WACC

13,0% 1,14 1,36 1,57 1,79 2,00
14,0% 0,99 1,18 1,60 1,75
15,0% 0,86 1,03 1,20 1,37 1,54

Kélla: Redeye Research

Bolaganalys
16



@® REDEYE

EV/EBITDA 4x dr bland de
lagsta pG Stockholmsbérsen

Bong

Laga multiplar

Baserat pa vara prognoser handlas aktien nu utan tvekan till klart laga
multiplar. EV/EBITDA ar den mest relevanta da den beaktar béde att
nettoskulden ar stor (relativt borsviardet) och att avskrivningarna ar hoga
(relativt investeringsbehovet). EV/EBITDA omkring 4x dr bland de 1agst
varderade bolagen pa Stockholmsborsen.

Varderingsmultiplar

Aktiekurs: 0,95 SEK 2015 2016E 2017E 2018E 2019E
P/E neg 5,4 4,1 5,9 5,4
EV/EBITDA 6,8 4,3 3,9 4,4 4,5
EV/EBIT neg 7,5 6,3 7,3 7,3

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

Kélla: Redeye Research

Scenarios

Vart huvudscenario (Base case) som beskrevs ovan ar utgdngspunkten for
var viardering och ger ett motiverat virde omkring 1,37 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 skulle ett motiverat varde
pé aktien vara omkring 2,40 SEK.

Bear case kan bli utfallet om nedgdngen pa kuvertmarknaden accelererar
och ger tilltagande prispress och behov av dterkommande stora
strukturatgirder. Det kan ocksa ske i kombination med att bolagets
forpackningsrorelse inte lyfter intdkts- och l16nsamhetsmassigt. Det ljusroda
faltet i tabellen markerar ett tinkbart utfall avseende tillvaxt och uthalliga
marginaler i detta scenario. Motiverat virde blir da inte hogre dn cirka 0,75
SEK per aktie.

DCF-varde, SEK per aktie

Uthallig EBIT-marginal 1,0% 2,0% 3,0 4,0% 5,0%
Arlig tillvaxt 2019-25

-3,0% 0,52 0,84 1,16 1,49 1,82
0,0% 0,61 0,99 1,75 2,14
3,0% 0,70 1,14 1,58 2,01 2,46
6,0% 0,79 1,29 1,78 2,28 2,78

Kélla: Redeye Research
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Ledning 6,0p

Agarskap 9,0p

Vinstutsikter 4,0p

v

Lénsamhet 3,0p

Finansiell styrka 4,0p

v

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 poéang.

Ratingforiandringar i denna rapport: Detta ar den inledande
analysen, dirmed inga féorandringar.

Ledningen har utan tvekan god branscherfarenhet och kénner sin
marknad vél. De senaste aren har helt praglats av nodvandiga
neddragningar vilket man lyckats vil med. Vi kan ddremot inte bedéma
ledningens forméga att agera mer offensivt och skapa tillvaxt, vilket de nu
har ambitionen att gora. Den externa rapporteringen ar inte sarskilt
transparent vilket forsvarar insynen och mojligheten att bedoma
verksamheten.

Bong far i stort sett full pott avseende dgarskap. Holdham har totalt
inflytande genom sin dgarandel samt d& Stefan Hamelin &r bade
styrelsemedlem och koncernchef. Styrelseordféranden Christian
Paulsson har ocksi ett betydande dgande i bolaget och darmed sannolikt
ett stort engagemang. Bong har &ven institutionella 4gare som kan tillfora
kapital vid behov. For ett &nnu hogre betyg kravs att fler
styrelsemedlemmar 6kar sina aktieinnehav.

Sammantaget hamnar Bong ndgot under genomsnittet vad giller
vinstutsikter. Det ar framforallt pa grund av de 6vergripande
forutsattningar som kuvertbranschen erbjuder: vikande volymer, svart
att differentiera sig och 1dga bruttomarginaler. Jamfért med
konkurrenterna har Bong sannolikt vissa skalfordelar och battre
uthéllighet. Kuvertbranschen kommer knappast attrahera nya aktorer,
men kakan krymper successivt vilket gor att priskonkurrensen forviantas
besta.

Trenden ar nu positiv och resultatet har kommit 6ver nollstrecket.
Effekterna av strukturatgidrderna ar &nnu svéra att bedéma fullt ut.
Mojligen kommer lonsamheten stabiliseras pa en hogre niva dn vi idag
anar. Eftersom avskrivningarna ar klart hogre én 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 l16nsamhet
har de langt kvar innan dessa kan bidra till ett avsevirt lyft av ratingen
inom denna kategori.

Skuldséttningsgraden ar nu rimlig och de riantebarande skulderna ar i
princip uteslutande ldngfristiga. Verksamheten ar diversifierad med en
bred kundbas men det finns inslag av konjunkturkanslighet. Dessutom
kommer behovet av strukturatgirder sannolikt dterkomma.
Réntetdckningsgraden har givetvis forbattras radikalt efter
refinansieringen men vi ar fortfarande osédkra pa hur god den kommer att
vara.
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Bong
Resultatrdkning 2014 2015 2016E 2017E 2018E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 2533 2 345 2 241 2170 2112 WACC 14,0 % NPV FCF (2016-2018) 233
Summa rorelsekostnader -2 555 -2 275 -2 124 -2 041 -1998 NPV FCF (2019-2025) 211
EBITDA -22 70 118 129 114 NPV FCF (2026-) 152
Rorelseframmade tillg8ngar 73
Avskrivningar materiella tillg -88 -64 -43 -42 -39 Rantebarande skulder -367
Avskrivningar immateriella tillg. -13 -11 -8 -7 -7 Motiverat varde MSEK 302
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2019-2025
EBIT -123 -5 67 79 69 Genomsn. fors. tillv. 0,0 % Motiverat varde per aktie, SEK 1,4
EBIT-marginal 3,0 % Borskurs, SEK 0,9
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 55 55 397 -30 .27 Lonsamhet 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE -33% -12% 51% 7% 4%
Resultat fore skatt -178 -60 464 a9 a2 ROCE 9% 0% 6% 8% 7%
ROIC -8% 0% 5% 8% 6%
Skatt 28 4 90 0 .9 EBITDA-marginal -1% 3% 5% 6% 5%
_ ~ EBIT-marginal -5% 0% 3% 4% 3%
Nettoresultat 150 64 374 49 33 Netto-marginal -6% -3% 17% 2% 2%
Balansrdkning 2014 2015 2016E 2017E 2018E .
Tillgdngar Data per aktie 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Omséttningstillg8ngr VPA ) -0,96 -0,41 1,77 0,23 0,15
Kassa och bank 97 244 90 133 183 VPAjust -0,96 -0,41 1,77 0,23 0,15
Kundfordringar 328 296 291 282 275  Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lager 254 212 202 195 190 Nettoskuld 5,04 5,37 1,21 0,79 0,56
Andra fordringar 46 98 81 81 g1 Antal aktier 156,70 156,70 211,25 211,25 211,25
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 725 850 663 691 728 ysrdering 2014 2015  2016E  2017E  2018E
Materiella anl.tillg. 386 235 212 195 186 E“gerp”se Value 94?'(1) 485'8 45§'§ 362’5 312'3
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 P/ T e ’ ’ ’
ol G ; " . /S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Ovriga finansiella tillg. 3 4 4 4 4
Goodwill 567 557 553 553 553 Ev/S 0.4 0.2 9.2 0.2 0.1
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0 EV/EBITDA “42,4 6.8 3.8 2.8 2.8
P B . h EV/EBIT -7,7 -96,4 6,8 4,6 4,6
Ovr. immater. tillg. 37 47 45 43 42 P/BV 0.4 03 03 03 0.2
Ovr. anlagg. tillg. 3 3 3 3 3 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 997 845 816 797 787 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 14/16e
Uppsk. skatteford. 243 234 140 140 140 1 man -7,0 % Omsattning -5,9 %
3 mén -15,5 % Rorelseresultat, just n.m.
Summa tillgdngar 1964 1929 1619 1628 1655 12 man -31,6 % V/A, just n.m.
Arets Borjan -22,5% EK 39,7 %
Skulder
Kortfristiga skulder " = =
Leverantorsskulder 288 210 213 217 211 [AKtestukturde Rostel; Kapital
Kortfristiga skulder 171 0 0 0 o Holdham S.A. 25,0 % 25,0%
P e Svolder AB 7,9 % 7,9 %
Ovriga kortfristiga skulder 380 275 274 274 274 Theodor Jeansson 5’0 % 5’0 %
Summa kort. skuld 840 485 487 491 486 " ! !
Rantebr. skulder 651 1081 344 300 300 UIf Tidholm 48% 48%
L. icke r.'anteb skulder > > 1 1 1 Paulsson Advisory AB 4,3 % 4,3 %
g A : Clearstream Banking S.A. 3,8% 3,8%
Konvertibler 64 0 0 0 0 SEB Life 26 % 26 %
Summa skulder 1557 1568 833 792 787 UBS (Lux) S.A. UCITS 2’3 % 2’3 %
Upp§kj._skatteskuld 23 33 33 33 33 Avanza Pension 2:2 % 2:2 %
Avsattningar 7 11 17 17 17 john Holtz Elvesjo 1,9 % 1,9 %
Eget kapital 377 313 732 782 814
Minoritet 0 4 4 4 4 | Aktien
Minoritet & E. Kap. 377 317 736 786 818 Reuterskod BOLJ.ST
Lista Small Cap
Summa skulder och E. Kap. 1964 1929 1619 1628 1655 Kurs, SEK 0,9
Antal aktier, milj 211,2
Fritt kassaflode 2014 2015 < 2016E  2017E 2018 DBorsvarde, MSEK 190,5
Omsattning 2533 2 345 2241 2170 2112
Sum rorelsekost. -2 555 -2275 -2124 -2 041 -1 998 Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -101 -75 -51 -49 -45 VD Sgéphane Hamelin
EBIT -123 -5 67 79 69 CFO Hakan Gunnarsson
Skatt pd EBIT 20 0 -13 0 -15 IR
NOPLAT -103 -5 54 79 53 Ordf Christian Paulsson
Avskrivningar 101 75 51 49 45
Bruttokassaflode -3 70 105 129 99 Ndstkommande rapportdatum
Forand. i rorelsekap 169 -144 17 20 7 Q2 report July 18, 2016
Investeringar -68 83 -29 -30 -35 Q3 report November 17, 2016
FY 2016 Results February 16, 2017
Fritt kassaflode 98 10 93 118 70
Kapitalstruktur 2014 2015 2016E 2017E 2018 Analytiker Redeye AB
Soliditet 19% 45%, 45%, 48% 499%, Henrik Alveskog Master Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 235% 50% 47% 38% 37%  henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 790 837 255 167 117
Sysselsatt kapital 1167 1030 991 952 935
Kapit. oms. hastighet 1,3 1,4 1,4 1,3 1,3
Tillvaxt 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Forsaljningstillvaxt -1% -7% -4% -3% -3%
VPA-tillvaxt (just) 164% -57% -532% -87% -34%
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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 saljs framforallt i norra och
centrala Europa. Bong har ocks8 en omfattande verksamhet inom
tilltryck for direktreklam och satsar sérskilt pé sina
specialférpackningar fér e-handel och detaljhandel.
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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 tillhandahé8ller tjanster 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 utféra 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 rédgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p8 anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
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 offentliggér sin analys plus tva handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fér inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomféra analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning 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 pa 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 marknadsforutsattningar 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, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende beddmning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2016-06-22)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lénsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 42 42 19 7 17
3,5p - 7,0p 69 61 91 35 44
0,0p - 3,0p 5 13 6 74 55
Antal bolag 116 116 116 116 116

*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 s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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