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DELÅRSRAPPORT JANUARI - JUNI 2004

• NETTOOMSÄTTNINGEN MINSKADE TILL 934 MSEK (1 003), DELVIS BEROENDE
PÅ KONCERNENS ÖKADE FOKUS PÅ LÖNSAMMA VOLYMER

• RESULTAT EFTER SKATT UPPGICK TILL 37 MSEK (-52)

• RESULTAT PER AKTIE UPPGICK TILL 2,78 SEK (-4,02)

• KASSAFLÖDET EFTER INVESTERINGSVERKSAMHET UPPGICK
TILL 29 MSEK (13)

• SLUTLIG FÖRLIKNING UPPNÅDDES MED BAUWENS VILKET GAV EN POSITIV
RESULTATEFFEKT OM 61 MSEK

• RÖRELSERESULTATET VAR POSITIVT OCH FÖRBÄTTRADES BETYDLIGT
JÄMFÖRT MED 2003. RENSAT FÖR FÖRLIKNINGEN MED BAUWENS, +61 MSEK
OCH OMSTRUKTURERINGSKOSTNADER, -7 MSEK VAR RÖRELSERESULTATET
+7 MSEK.

• KIRJEKUORI OY FÖRVÄRVADES. PERSONALEN MINSKAS MED 30 PERSONER I
FINLAND OCH KIRJEKUORI OY VÄNTAS GE POSITIV RESULTATEFFEKT 2005

• NYTT BESPARINGS- OCH ÅTGÄRDSPROGRAM INITIERAS I SKANDINAVIEN. 50
PERSONER VARSLAS OM UPPSÄGNING.

MSEK Kv 2 Kv 2 Kv 1-2 Kv 1-2
2004 2003 2004 2003

Nettoomsättning 444 460 934 1 003

Rörelseresultat     56              -19       62           
       -21

Resultat efter finansnetto             47              -30      42               -46

Justerat resultat efter finansnetto 1)      -8 2)    -34 1)      -13       2)     -50

Kassaflöde efter investeringsverksamhet            21 5                29               13
1) Exklusive slutuppgörelse i tvist med förre ägaren till Bauwensgruppen, 61, och omstruktureringskostnader, –7 MSEK
2) Exklusive realisationsvinst vid fastighetsavyttring, 5 MSEK



MARKNAD
Under det första halvåret 2004 fortsatte kuvertvolymerna att minska i Europa. Efterfrågan har varit
lägre i de flesta europeiska marknader och överkapaciteten är fortsatt betydande. Särskilt i Tyskland,
Frankrike och Benelux har marknaden utvecklats svagt jämfört med första halvåret 2003.

Jämfört med första halvåret 2003 har Bong Ljungdahls volymer minskat. Detta är delvis en effekt av
lägre efterfrågan men också delvis ett resultat av ett mer selektivt försäljningsarbete för att öka
lönsamheten. Volymminskningen mot föregående år var särskilt tydlig under första kvartalet, -8% för
att avta något under andra kvartalet, -3%.

Vår bedömning är att marknaden för kuvert till administrativ post, det vill säga betalning, kontoutdrag
och dylikt kommer att minska i volym över tiden, samtidigt som marknaden för mer högförädlade
direktreklamkuvert ökar. I rådande konjunktur kompenserar inte ökningen av direktreklam för
minskningen av administrativ post.

OMSÄTTNING OCH RESULTAT JANUARI-JUNI 2004
Koncernens omsättning under det första halvåret minskade med cirka 7% jämfört med motsvarande
period föregående år till 934 MSEK (1 003). Av minskningen är cirka 6 procentenheter hänförliga till
minskad volym, vilket delvis beror på koncernens ökade fokusering på lönsammare volymer.
Förändrade valutakurser har påverkat omsättningen negativt med cirka 1 procentenhet.  Pris- och
mixförändring har endast påverkat omsättningen marginellt.

Rörelseresultatet under första halvåret uppgick till 62 MSEK (-21). Resultatet har påverkats positivt
med 61,4 MSEK som en följd av slutuppgörelsen i tvisten med förre ägaren till Bauwensgruppen och
har belastats med omstruktureringskostnader avseende uppsägningslöner i Finland och Skandinavien
på -6,8 MSEK. Exklusive dessa poster var rörelseresultatet 7 MSEK (-26 exklusive realisationsvinst
vid fastighetsavyttring).  Resultatförbättringen är ett resultat av det fortlöpande arbetet med att stärka
bruttomarginalen och reducera de fasta kostnaderna. Rörelsemarginalen uppgick under perioden till
0,7 procent (-2,6).

Under andra kvartalet 2004 minskade omsättningen med cirka 3 % till 444 MSEK (460). Hela
nedgången var beroende på minskad volym medan valutor, priser och mixförändring endast hade
obetydlig inverkan. Rörelseresultatet under andra kvartalet var 56 MSEK (-19). Resultatet har
påverkats positivt med 61,4 MSEK som en följd av slutuppgörelsen i tvisten med förre ägaren till
Bauwensgruppen och har belastats med omstruktureringskostnader avseende uppsägningslöner i
Finland och Skandinavien på -6,8 MSEK. Exklusive dessa poster var rörelseresultatet 1 MSEK (-23
exklusive realisationsvinst vid fastighetsavyttring).

Finansnettot under första halvåret uppgick till –20 MSEK (-25) och påverkades positivt av koncernens
kassaflöde samt lägre marknadsräntor. Resultatet efter finansnetto uppgick till 42 MSEK (-46).

BESPARINGS- OCH  ÅTGÄRDSPROGRAM
Som en följd av förvärvet av Kirjekuori Oy har förhandlingar genomförts om att reducera
personalstyrkan med ca 30 heltidstjänster i Finland. Kostnaderna för detta program, inklusive några
uppsägningar i Skandinavien, beräknas uppgå till 6,8 MSEK, vilket har reserverats i det andra
kvartalet. Åtgärdsprogrammet beräknas ge full effekt under 2005.

KASSAFLÖDE
Koncernens kassaflöde utvecklades fortsatt positivt under första halvåret som en följd av ett positivt
kassaflöde från den löpande verksamheten och ett aktivt arbete med att minska rörelsekapitalet. Bland
investeringarna ingår förvärvet av Kirjekouri Oy. Slutuppgörelsen med Bauwens innebar att



räntebärande skulder minskade med cirka 38 MSEK och att kortfristiga skulder minskade med cirka
23 MSEK. Kassaflödet efter investeringsverksamhet uppgick under första halvåret till 29 MSEK (13).
Under andra kvartalet uppgick kassaflödet efter investeringsverksamhet till 21 MSEK (5).

FINANSIELL STÄLLNING
Nettolåneskulden minskade under delårsperioden med 7 MSEK till 744 MSEK (751 den 31 december
2003). Justerat för valutaeffekter och övriga justeringar om ca 5 MSEK uppgår den reella minskningen
till 12 MSEK. Övertagen nettolåneskuld i samband med förvärvet av Kirjekouri uppgår till 21 MSEK.
Nettoskuldsättningsgraden minskade till 1,48 (1,61 den 31 december 2003).

Likvida medel uppgick den 30 juni 2004 till 52 MSEK (86 per 31 december 2003) exklusive beviljade
men ej utnyttjade krediter om 155 MSEK (213 per 31 december 2003).

Vid utgången av juni 2004 uppgick koncernens egna kapital till 503 MSEK (468 den 31 december
2003). Omräkning till svenska kronor av nettotillgångsvärden i utländska dotterbolag har ökat
koncernens egna kapital med 6 MSEK medan en omräkning av pensionsskulden i enlighet med
Redovisningsrådets rekommendation, RR 29 har minskat koncernens egna kapital med 8 MSEK.
Soliditeten uppgick till 28,3 procent (26,6 den 31 december 2003). Koncernens mål är en soliditet på
minst 30 procent över tiden.

INVESTERINGAR
Periodens nettoinvesteringar i anläggningstillgångar uppgick till 90 MSEK, varav en stor del är
hänförlig till förvärvet av Kirjekouri Oy.

PERSONAL
Medelantalet anställda uppgick under delårsperioden till 1 420 personer (1 535). Vid utgången av juni
2004 uppgick antalet anställda till 1 425 personer (1 510). Antalet anställda i det förvärvade bolaget
Kirjekouri Oy uppgick till 45 st.

FÖRETAGSFÖRVÄRV
Som tidigare också meddelats i pressmeddelanden den 29 april och 1 juni har Bong Ljungdahl AB
förvärvat det finska kuvertföretaget Kirjekuori Oy under andra kvartalet. Bolaget omsätter cirka 7
MEUR och har en årlig tillverkningskapacitet på cirka 800 miljoner kuvert, med 45 anställda.
Kirjekuori Oy förväntas ge en positiv resultateffekt efter avdrag för förvärvskostnader från och med
2005.

Förvärvet av Kirjekuori Oy har finansierats genom att utnyttja redan befintliga kreditramar samt
genom att en del av köpeskillingen betalas först efter 24 månader.

TVISTER
Som tidigare också meddelats i ett pressmeddelande den 12 maj har Bong Ljungdahl AB uppnått en
slutlig förlikning med Bauwens. Detta gav en positiv resultateffekt på ca 61,4 MSEK i det andra
kvartalet.

MODERBOLAGET
Moderbolagets verksamhet består av förvaltning av rörelsedrivande dotterbolag samt koncernlednings-
funktioner. Delårsperiodens resultat efter finansnetto uppgick till 23 MSEK (-11). Under
delårsperioden  gjordes endast investeringar i obetydlig omfattning (0). Moderbolagets likviditet



uppgick till 0 (12 MSEK per 31 december 2003) exklusive beviljade men ej utnyttjade krediter om 51
MSEK (76).

REDOVISNINGSPRINCIPER
Denna delårsrapport har upprättats i enlighet med Redovisningsrådets rekommendation, RR 20
(Delårsrapportering). Under delårsperioden har Redovisningsrådets rekommendation, RR 29
(Ersättningar till anställda), tillämpats för första gången. I övrigt har samma redovisningsprinciper och
beräkningsmetoder som i den senaste årsredovisningen använts.

Koncernens primära segment utgörs av rörelsegrenen kuvert.

VIKTIGA HÄNDELSER EFTER UTGÅNGEN AV ANDRA KVARTALET
Ytterligare besparings- och åtgärdsprogram har initierats i Skandinavien, vilket innebär att 50 personer
kommer att varslas om uppsägning. 25 personer kommer att varslas i Kristianstad, 18 i Nybro, 5 i
Norge och 2 i Danmark. Kostnaderna för programmet beräknas uppgå till cirka 12 MSEK, vilket
kommer att belasta resultatet i det tredje kvartalet. Besparingarna beräknas uppgå till 12-14 MSEK på
helårsbasis och börjar ge effekt successivt från fjärde kvartalet 2004.

UTSIKTER
Vår tidigare prognos ligger fast. Vi ser ännu inga tecken på någon uppgång i den europeiska
kuvertmarknaden. Även om konjunkturen har visat vissa positiva tendenser i USA så räknar vi med en
fortsatt svag marknad under 2004. Vårt enda och övergripande mål på kort sikt är att komma tillbaka
till lönsamhet igen så snabbt som möjligt.

Kristianstad den 20 augusti 2004

BONG LJUNGDAHL AB

Anders Davidsson
VD och koncernchef

GRANSKNINGSRAPPORT
Vi har översiktligt granskat denna delårsrapport enligt den rekommendation som FAR utfärdat.

En översiktlig granskning är väsentligt begränsad i förhållande till en revision. Det har inte fram-
kommit något som tyder på att delårsrapporten inte uppfyller kraven enligt börs- och årsredovisnings-
lagarna.

Kristianstad den 20 augusti 2004

Dan Andersson Anders Lundin
Aukt. revisor Aukt. revisor

Delårsrapporten presenteras i en telefonkonferens klockan 15.00. Telefonnumret till konferensen är
08- 505 20 114. Senast klockan 14 finns bilder tillgängliga på vår hemsida www.bongljungdahl.se
Ytterligare upplysningar lämnas av Anders Davidsson, VD och koncernchef  för Bong Ljungdahl AB.
Tfn (växel) 044 20 70 00, (direkt) 044 20 70 80, (mobil) 070 545 70 80.



Kommande rapporter:
Delårsrapport januari-september 2004 8 november 2004
Bokslutskommuniké 2004 februari 2005

Bong är ett av Europas ledande kuvertföretag. Koncernen omsätter ca 1,9 miljarder kronor, har ca 1.400
anställda och en årlig tillverkningskapacitet om cirka 15 miljarder kuvert vid sina anläggningar i Sverige,
Danmark, Norge, Finland, Polen, Tyskland, Belgien, Storbritannien och Irland.
Bong har framför allt i norra Europa mycket starka marknadspositioner och bearbetar med egna
säljorganisationer elva europeiska länder. Koncernen ser intressanta möjligheter till fortsatt expansion och
utveckling. Bong är ett publikt bolag och aktien är noterad på Stockholmsbörsens O-lista.

__________________________________________________________________________________



DELÅRSRAPPORT 30 JUNI 2004

KONCERNRESULTATRÄKNINGAR Juli 2003- Jan - dec
I SAMMANDRAG 2004 2003 2004 2003 juni 2004 2003
(MSEK) 3 mån 3 mån 6 mån 6 mån 12 mån 12 mån
Nettoomsättning 444,3 459,7 934,4 1 003,3 1 839,5 1 908,4
Kostnad för sålda varor -368,0 -396,6 -769,7 -847,8 -1 534,2 -1 612,3
Bruttoresultat 76,3 63,1 164,7 155,5 305,3 296,1

Försäljningskostnader -35,8 -38,8 -73,4 -84,4 -151,5 -162,5
Administrationskostnader -41,1 -41,6 -81,7 -85,3 -150,8 -154,4
Övriga rörelseintäkter och rörelsekostnader 61,7 -1,0 61,9 -1,7 61,8 -1,8
Goodwillavskrivningar -5,0 -4,9 -10,0 -9,9 -19,9 -19,8
Jämförelsestörande poster - 4,6 - 4,6 -47,7 -43,1
Rörelseresultat 56,1 -18,6 61,5 -21,2 -2,8 -85,5

Finansnetto -9,1 -11,3 -19,7 -24,6 -42,2 -47,1
Resultat före skatt 47,0 -29,9 41,8 -45,8 -45,0 -132,6

Skatt -4,8 0,6 -4,9 -6,4 -5,2 -6,7
Resultat efter skatt 42,2 -29,3 36,9 -52,2 -50,2 -139,3

  Jan - juni  April - juni

KONCERNBALANSRÄKNINGAR 30 juni 30 juni 31 dec
I SAMMANDRAG (MSEK) 2004 2003 2003
Tillgångar
Immateriella anläggningstillgångar                 1) 314,0 296,8 283,8
Materiella anläggningstillgångar 759,2 795,5 742,7
Finansiella anläggningstillgångar 67,6 96,6 83,2
Varulager 265,2 319,5 249,8
Kortfristiga fordringar 322,1 315,5 309,7
Kassa och bank 51,8 82,4 85,7
Summa tillgångar 1 779,9 1 906,3 1 754,9

Eget kapital och skulder
Eget kapital 502,9 560,4 467,6
Avsättningar 2) 194,9 225,1 207,5
Långfristiga skulder 2) 419,6 429,8 389,6
Kortfristiga skulder 2) 662,5 691,0 690,2
Summa eget kapital och skulder 1 779,9 1 906,3 1 754,9

1) Varav goodwill 309,0 293,4 278,5
2) Varav räntebärande 799,4 867,8 846,2



FÖRÄNDRING AV EGET KAPITAL Jan-dec
I KONCERNEN (MSEK) 2004 2003 2003
Periodens ingående balans 467,6 630,2 630,2
Justering avseende konvertibellån - - 1,6
Omräkning av pensionsskuld i enlighet med RR29 -7,6 - -
Omräkningsdifferenser 6,0 -17,6 -24,9
Periodens resultat 36,9 -52,2 -139,3
Periodens utgående balans 502,9 560,4 467,6

    Jan - juni

NYCKELTAL Juli 2003- Jan - Dec
2004 2003 juni 2004 2003

Resultat per aktie efter skatt och full konvertering, SEK 1) 2,78 -4,02 -3,86 -10,71
D:o beräknat på justerat resultat, SEK 1) -0,97 -4,26 -4,87 -8,16

Resultat per aktie efter skatt men före full
konvertering SEK 2,84 -4,02 -3,86 -10,71
D:o beräknat på justerat resultat, SEK -0,97 -4,26 -4,87 -8,16

Eget kapital efter full konvertering, SEK 39,25 43,56 39,25 36,60
D:o före full konvertering 38,67 43,09 38,67 35,95

Rörelsemarginal före goodwillavskrivningar, % 2) 1,8 -1,6 0,6 -1,2
Rörelsemarginal, % 2) 0,7 -2,6 -0,5 -2,2
Vinstmarginal, % 2) -1,4 -5,0 -2,8 -4,7

Avkastning på eget kapital, % 2) - - -12,5 -19,8
Avkastning på sysselsatt kapital, % 2) - - -0,5 -2,7

Soliditet, % 28,3 29,4 28,3 26,6
Nettoskuldsättningsgrad, ggr 1,48 1,39 1,48 1,61
Räntetäckningsgrad, ggr 2) 0,4 -1,0 -0,1 -0,8

Sysselsatt kapital, MSEK 1 302,4 1 428,1 1 303,4 1 313,7
Räntebärande nettolåneskuld, MSEK 743,9 780,1 743,9 751,3

Antal utestående aktier vid periodens utgång före konvertering 13 004 986 13 004 986 13 004 986 13 004 986
Antal utestående aktier vid periodens utg efter full konvertering 13 351 180 13 351 180 13 351 180 13 351 180
Genomsnittligt antal aktier före konvertering 13 004 986 13 004 986 12 059 362 13 004 986
Genomsnittligt antal aktier efter full konvertering 13 351 180 13 351 180 12 318 368 13 351 180

1) Utspädningseffekt beaktas ej när den leder till ett bättre resultat
2) Beräknat på justerat resultat

Justerat resultat:
Rörelseresultat enligt koncernresultaträkningen 61,5 -21,2 -2,8 -85,5

Slutuppgörelse i tvist med förre ägaren till Bauwensgruppen -61,4 -61,4
Nedskrivningar 26,9 26,9
Realisationsvinst vid fastighetsavyttring -4,6 -4,6
Omstruktureringskostnader 6,8 27,6 20,8

Justerat rörelseresultat 6,9 -25,8 -9,7 -42,4

  Jan - juni



KONCERNENS KASSAFLÖDESANALYSER Juli 2003- Jan - dec
2004 2003 2004 2003 juni 2004 2003

(MSEK) 3 mån 3 mån 6 mån 6 mån 12 mån 12 mån
Löpande verksamhet
Rörelseresultat inklusive jämförelsestörande poster 56,1 -18,7 61,5 -21,3 -2,8 -85,6
Avskrivningar och nedskrivningar                           30,9 31,2 61,1 63,3 132,9 135,1
Finansiella poster -9,1 -11,3 -19,7 -24,6 -42,2 -47,1
Skatt, betald -4,8 -4,6 -9,0 -8,8 -11,2 -11,0
Övriga ej likviditetspåverkande poster -5,4 -10,9 -10,6 -12,7 -13,7 -15,8
Kassaflöde från löpande verksamhet före
förändring av rörelsekapital 67,7 -14,3 83,3 -4,1 63,0 -24,4

Förändring av rörelsekapital 32,1 2,4 36,2 6,1 90,8 60,7
Kassaflöde från löpande verksamhet 99,8 -11,9 119,5 2,0 153,8 36,3

Kassaflöde från investeringsverksamhet -78,5 16,5 -90,3 10,7 -106,1 -5,1

Kassaflöde efter investeringsverksamhet 21,3 4,6 29,2 12,7 47,7 31,2

Kassaflöde från finansieringsverksamhet -38,9 -24,5 -64,2 -66,2 -77,2 -79,2

Periodens kassaflöde -17,6 -19,9 -35,0 -53,5 -29,5 -48,0

Likvida medel vid periodens början 70,5 104,1 85,7 141,1 104,1 141,1
Kursdifferens i likvida medel -1,1 -1,8 1,1 -5,2 -1,1 -7,4
Likvida medel vid periodens slut 51,8 82,4 51,8 82,4 73,5 85,7

Jan - juniApril - juni

KVARTALSDATA
KONCERNEN (MSEK)

2/2004 1/2004 4/2003 3/2003 2/2003 1/2003 4/2002 3/2002 2/2002 1/2002
Nettoomsättning 444,3 490,1 460,2 444,9 459,7 543,6 501,9 487,3 530,8 591,8
Rörelsens kostnader -383,2 -479,7 -509,9 -449,7 -473,3 -541,2 -659,1 -495,1 -528,5 -556,4
Rörelseresultat före
goodwillavskrivningar 61,1 10,4 -49,7 -4,8 -13,6 2,4 -157,2 -7,8 2,3 35,4

Goodwillavskrivningar -5,0 -5,0 -4,9 -4,9 -5,0 -5,0 -6,4 -6,6 -6,7 -6,7

Rörelseresultat 56,1 5,4 -54,6 -9,7 -18,6 -2,6 -163,6 -14,4 -4,4 28,7

Finansnetto -9,1 -10,6 -11,8 -10,7 -11,3 -13,3 -12,2 -13,8 -15,6 -16,5
Resultat efter finansnetto 47,0 -5,2 -66,4 -20,4 -29,9 -15,9 -175,8 -28,2 -20,0 12,2

Reavinst, fastighetsförsäljning 4,6 6,2
Nedskrivningar -26,9 -110,4
Omstruktureringskostnader -6,8 -20,7 -29,5
Slutuppgörelse, Bauwens-tvist 61,4

54,6 -47,6 4,6 -139,9 6,2

Justerat rörelseresultat 1,5 5,4 -7,0 -9,7 -23,2 -2,6 -23,7 -14,4 -4,4 22,5

Justerat resultat efter finansnetto -7,6 -5,2 -18,8 -20,4 -34,5 -15,9 -35,9 -28,2 -20,0 6,0


