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Do Zarzadu

BSC Drukarnia Opakowan S.A.

ul. Zmigrodzka 37
60-171 Poznan

Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemno$¢ przedstawi¢ dokument zawierajgcy opinie doradcéw finansowych Grant Thornton odnoszacg sie do
okreslenia warto$ci godziwej akcji spétki BSC Drukarnia Opakowan S.A. (dalej réwniez Spoétka lub BSC), ktéra jest przedmiotem
wezwania na zakup 39,18% akcji przez A&R Carton AB oraz Colorpack GmbH, od pozostatych akcjonariuszy Spétki, w celu
osiggniecia 100% udziatu w kapitale zaktadowym BSC.

Z powazaniem,

Mariusz Maik
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Departament Doradztwa
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Wprowadzenie

Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z warunkami kontraktu (Umowa o numerze 209/DD/19 zawarta w dniu 28
stycznia 2019 roku) zawartego pomiedzy Grant Thornton Frackowiak Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Sp. k. z siedzibg
w Poznaniu (zwang dalej Grant Thornton), a BSC Drukarnia Opakowan S.A. z siedzibg w Poznaniu.

Przedmiot kontraktu obejmuje sporzadzenie Fairness Opinion w odniesieniu do wartoéci spétki BSC Drukarnia Opakowan S.A.
na potrzeby ustalenia wartosci godziwej akcji Spoétki oraz oceny warunkéw finansowych w ramach ogtoszonego wezwania na
zakup akcji przez A&R Carton AB z siedzibg w Lund (Szwecja) oraz Colorpack GmbH z siedzibg w Rudersdorf (Niemcy) w
zwigzku z planowanym nabyciem akcji BSC uprawniajgcych do posiadania 100% ogdlinej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu
Spotki (dalej rowniez Wezwanie). Wezwanie jest ogtaszane na podstawie Art. 73 ust. 2 pkt. 1 i Art. 91 ust. 5 Ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity: Dz. U. z 2019 r. poz. 623 z p6zn. zm.) (,Ustawa”) oraz Rozporzadzenia Ministra
Rozwoju i Finanséw z dnia 14 wrze$nia 2017 r. w sprawie wzoréw wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji
spotki publicznej, szczegétowego sposobu ich ogtaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wyniku tych wezwan (Dz. U. z 2017
r., poz. 1748) (,Rozporzadzenie”).

Fairness Opinion definiujemy jako stwierdzenie w formie listu od doradcy finansowego do Zarzadu i/lub Rady Nadzorczej i/lub
akcjonariuszy (lub innego organu) spotki rozwazajacej przeprowadzenie znaczacej transakcji, czy oferowana cena transakcyjna
znajduje sie w przedziale warto$ci godziwej.

Wartoscig godziwg jest kwota za jakg na warunkach rynkowych sktadnik aktywéw mogtby zosta¢ wymieniony pomiedzy
niepowigzanymi i dobrze poinformowanymi stronami. Na potrzeby stworzenia niniejszego dokumentu poziom wartosci godziwej
zostat zweryfikowany przy wykorzystaniu wyceny metodg dochodowa — zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz
metodg poréwnawczg na podstawie danych o podmiotach podobnych notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw
WartoSciowych oraz gietdach zagranicznych, a takze na podstawie transakgji poréwnywalnych.

Opinia dotyczy wytgcznie adekwatnosci ceny wyznaczonej na potrzeby transakcji, natomiast doradca nie wypowiada si¢ na
temat sensu strategicznego transakgiji.

Opinia zawiera niezalezng ocene ekspercka, sporzgdzong zgodnie z najlepszg wiedza i do$wiadczeniem zawodowym Grant
Thornton, nie jest natomiast stwierdzeniem faktow.

Zastosowane przez Grant Thornton procedury wyceny nie oznaczajg, ze w ramach niniejszego projektu przeprowadzone zostato
badanie sprawozdania finansowego ani jego przeglad lub inna ustuga atestacyjna w odniesieniu do kwestii stanowigcych
przedmiot Fairness Opinion w rozumieniu obowigzujacych w Polsce standardéw zawodowych.

Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania niniejszego dokumentu (w czesci lub cato$ci) przez osoby
niebedace jego adresatem oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o informacje
zawarte w dokumencie.

© Grant Thomton. Wszystkie prawa zastrzezone



Y GrantThornton

An instinct for growth’

Cel

Niniejsze Fairness Opinion zostato sporzgdzone z uwagi na planowang transakcje kupna 39,18% udziatéw spo6tki BSC Drukarnia
Opakowan S.A. pomiedzy A&R Carton AB oraz Colorpack GmbH, a pozostatymi akcjonariuszami Spoétki. Celem planowanej
transakcji jest osiggniecie 100% ogoélnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu i w ten sposéb osiggniecie 100% akcji w
kapitale zaktadowym Spoétki, co odpowiada liczbie 9.807.516 akcji. Przedstawiona opinia stwierdza, czy cena akcji objetych
wezwaniem odpowiada wartosci godziwej Spotki.

Podstawowe zatozenia

W zwigzku z koniecznoécig oszacowania wartosci godziwej BSC Drukarnia Opakowan S.A. wykorzystano metode dochodowa
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie podmiotéw podobnych notowanych
na GPW w Warszawie oraz gietdach zagranicznych, a takze transakcjach poréwnywalnych. Wyceny powyzszymi metodami
zostaty sporzgdzone wedtug stanu na dzien 10.02.2020 r. (dalej rowniez Dzien Wyceny) w oparciu o najbardziej aktualne
dostepne publicznie dane finansowe, tj. 30.09.2019 r. Zastosowane metody zdaniem Grant Thornton sg najlepszym
odzwierciedleniem wartosci godziwej Spotki.

Metody dochodowe najlepiej okreslajg zdolnos¢ firmy do generowania dochodéw (korzysci i zyskdw) wynikajgcych z potgczenia
umiejetnosci menedzerskich, wykorzystania dostepnych zasobéw bedacych wiasnoscig firmy oraz innych dostepnych zasoboéw.
W metodach poréwnawczych zaktada sie, ze jesli zakres dziatalnosci dwoch spotek jest do siebie zblizony, to generowane przez
nie przeptywy pieniezne bedg zalezaty od tych samych czynnikéw, czyli bedg silnie skorelowane ze soba.

Przygotowujac wycene metodg dochodowsg, opierano sie¢ na zatozeniach, prognozowanych danych finansowych oraz innych
informacjach i wyjasnieniach, ktére uzyskano od Spétki. Grant Thornton przeprowadzit wycene opierajac sie na zatozeniu, ze
otrzymane informacje sa prawidtowe, rzetelne i zostaty przekazane zgodnie z najlepsza wiedzg Zamawiajacego. Grant Thornton
nie ponosi odpowiedzialno$ci za ich prawidtowos$¢ i rzetelno$¢. Z tym zastrzezeniem stwierdzamy, ze analizy przeprowadzone
przez Grant Thornton na potrzeby przygotowania niniejszej Fairness Opinion nie wykazaty zadnych istotnych niespéjnosci
otrzymanych informacji. Wycena opracowana zostata wedtug stanu wiedzy na dzierh 10.02.2020 r. w oparciu o dane finansowe
Spoétki z dnia 30.09.2019 roku. Okres projekcji objgt okres od 1.10.2019 roku do konca 2023 roku.

Zgodnie z przyjetymi zatozeniami:

1. polegano na rzetelnosci i kompletnosci informacji finansowych i innych informagji, ktére uzyskano od Spétki i ktére byty
podstawg sporzadzenia projekcji finansowych,

2. przyjeto, ze zatozenia dotyczgce projekcji finansowych na lata 2019 — 2023 przekazane przez Spétke, zostaty rzetelnie
przygotowane przez Zarzad na podstawie jak najlepszej wiedzy dotyczacej szacunkowych wynikéw finansowych BSC
Drukarnia Opakowan S.A.,

3. nie dokonano wyceny majgtkowej sktadnikow majatku trwatego, w tym rzeczowych sktadnikéw majatku trwatego ani
wyceny wartosci aktywdw nieoperacyjnych

Wycena metodag poréwnawczg zostata oparta na spoétkach poréwnywalnych notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, a takze innych gietdach europejskich. Dodatkowo w wycenie uwzgledniono transakcje poréwnywalne,
przeprowadzone na przestrzeni 3 lat od Dnia Wyceny. W ramach przeprowadzonej analizy zidentyfikowano 16 spétek podobnych
oraz 10 transakcji poréwnywalnych. Dla wybranych spétek oraz transakcji zaimportowane zostaty mnozniki transakcyjne
odpowiednio z portali Reuters oraz MergerMarket. Warto$¢ Spotki zostata okreslona na podstawie iloczynu mediany mnoznikow
oraz odpowiednich zmiennych osigganych przez wyceniang Spoétke.
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Przeprowadzone prace

Na potrzeby sporzgdzenia niniejszego Fairness Opinion przeprowadzone zostaty nastepujace prace:

e Analiza finansowych warunkéw (tj. ceny transakcyjnej) i celu transakcji,

o Weryfikacja mozliwych do zastosowania metod wyceny oraz dobdr wyceny zdyskontowanych przeptywdw pienieznych oraz
metody poréwnawczej w celu weryfikacji ceny akcji Spotki w transakgji,

e Analiza historycznych notowarn BSC Drukarnia S.A. w oparciu o dzienne notowania z okresu trzech i sze$ciu miesiecy przed
ogtoszeniem Wezwania,

e Analiza zatoZzen dotyczacych prognozowanych wynikéw operacyjnych Spoétki na lata 2019-2023,

e Omowienie specyfiki oraz uwarunkowan dziatalnosci z przedstawicielami Spotki,

e Przeglad analiz i trendéw makroekonomicznych i zestawienie ich z planami finansowymi Spétki na lata 2019-2023,
e Analiza danych historycznych oraz zestawienie ich z planami finansowymi Spotki na lata 2019-2023,

e Weryfikacja przedstawionych przez Zamawiajgcego planowanych wynikéw finansowych oraz planéw inwestycyjnych Spétki,
ze szczegdlnym uwzglednieniem poziomu wiarygodnosci prognoz na lata 2019-2023,

e Przeprowadzenie wyceny BSC Drukarnia Opakowan S.A. metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych na bazie
zatozen przygotowanych przez Zamawiajgcego dotyczacych prognoz wynikéw prowadzonej dziatalnosci w latach 2019-2023
oraz wyceny metodg poréwnawcza,

e Przeprowadzenie analizy wrazliwosci wyceny metodg dochodowg BSC Drukarnia Opakowan S.A. na zmiany kluczowych
elementéw wyceny w Okresie Projekgcji. Analizie poddana zostata zmiana:

— marzy na poziomie EBITDA,
— dynamiki wzrostu przychodéw ze sprzedazy,

— stopy dyskontowej pod katem analizy wrazliwo$ci wspoétczynnika beta i struktury finansowania — tj. parametry
wplywajgce na ocene ryzyka realizacji prognoz.

e Uwzglednienie innych informacji, analiz oraz danych ekonomicznych i rynkowych, ktére zostaty uznane przez Grant Thornton
za istotne i wtasciwe z puntu widzenia przygotowywanego dokumentu.
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Podsumowanie

Niniejsze pismo jest przeznaczone do uzytku Zarzadu Spétki. Spétka jest uprawniona do ujawnienia niniejszej Opinii w wykonaniu
obowigzku przewidzianego art. 80 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla akcjonariuszy Spétki w odniesieniu do decyzji inwestycyjnych zwigzanych z
Wezwaniem, w szczegélnosci w odniesieniu do sktadania lub odstgpienia od sktadania zapiséw do sprzedazy akcji Spotki w

Wezwaniu.

Majac na wzgledzie powyzsze podstawy, zatozenia i zastrzezenia, jak réwniez uwzgledniajgc przeprowadzone przez Grant
Thornton analizy oraz inne kwestie uznane za istotne na dzien sporzadzenia niniejszego pisma, wyrazamy Opinie, iz cena akgji
zaproponowana akcjonariuszom BSC Drukarnia Opakowan S.A. przez A&R Carton AB oraz Colorpack GmbH w wysokoSci
40,38 PLN zawiera sie w przedziale wartosci godziwej akcji Spétki bedacych przedmiotem Wezwania.

Mariusz Maik Tomasz Mleczak f
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