Poznan, 10 lutego 2020 r.

Stanowisko Zarzadu
BSC Drukarnia Opakowan S.A.

dotyczace wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji BSC Drukarnia
Opakowan Spoétka Akcyjna ogloszonego

przez A&R CARTON AB oraz COLORPACK GmbH w dniu 23 stycznia 2020 r.

Zarzad BSC Drukarnia Opakowan S.A. (,Zarzad”) z siedzibg w Poznaniu (,Spétka” lub
~BSC"), dziatajac na podstawie art. 80 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spoétkach publicznych (,Ustawa”), niniejszym przedstawia swoje stanowisko
dotyczace publicznego wezwania do zapisywania si€ na sprzedaz akcji ogtoszonego w dniu
23 stycznia 2020 r. (,Wezwanie”) przez A&R CARTON AB (,Wzywajacy 1”) oraz
COLORPACK GmbH (,Wzywajacy 2") w odniesieniu do akcji Spoétki (Wzywajacy 1
i Wzywajacy 2 dalej tacznie jako ,Wzywajacy”).

Zgodnie z tresciag Wezwania, Wzywajacy 1 zamierza naby¢ na podstawie Wezwania
ogtoszonego zgodnie z art. 73 ust. 2 pkt. 1 i art. 91 ust. 5 Ustawy 3.842.136 (trzy miliony
osiemset czterdziesci dwa tysigce sto trzydziesci sze$¢) akcji zwyktych na okaziciela,
wyemitowanych przez Spoétke, o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty) kazda (,Akcja”
lub ,Akcje”), zarejestrowanych w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A.
(,KDPW") i oznaczonych kodem ISIN PLBSCDOO00017. Akcje zostaty dopuszczone
i wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW").

Zgodnie z trescig Wezwania na dzien ogtoszenia Wezwania Wzywajacy 1 nie posiadat
bezposrednio akcji Spoétki. Wzywajacy 1 posiada 5.965.380 (pie¢ miliondw dziewieéset
szes$ctdziesigt pie¢ tysiecy trzysta osiemdziesigt) akcji Spotki wspolnie z podmiotem
dominujacym, podmiotami zaleznymi (w tym Wzywajacym 2) i innymi podmiotami
bedacymi stronami zawartego porozumienia w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, co
odpowiada 60,82% kapitatu zaktadowego Spotki i 60,82% wszystkich gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu. Wzywajacy 2 posiada bezposrednio 3.599.300 (trzy miliony pieéset
dziewiecdziesigt dziewieC tysiecy trzysta) akcji Spotki, uprawniajacych do takiej samej
liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, tj. 36,69% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu. Zgodnie z zawiadomieniem przekazanym Spéice w dniu 27 stycznia 2020
r., Wzywajacy 2 rozwigzat wigzace go porozumienie akcjonariuszy ze skutkiem na
22 stycznia 2020 r.

Zgodnie z tresciag wezwania Wzywajacy 1, jako podmiot nabywajacy Akcje, zamierza
w wyniku Wezwania naby¢ 3.842.136 (trzy miliony osiemset czterdziesci dwa tysigce sto
trzydziesci szes¢) Akcji w kapitale zaktadowym Spétki, co odpowiada 39,18% ogdlnej liczby
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Wzywajacy zamierza w wyniku Wezwania osiggnaé
100% ogolnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu i w ten sposdb osiggnac 9.807.516
(dziewie¢ milionéw osiemset siedem tysiecy pieéset szesnascie) akcji w kapitale
zaktadowym Spoiki, co odpowiada 100% akcji w kapitale zaktadowym Spétki.

Strona1z4



Podstawy stanowiska Zarzadu

Aby wyrazi¢ swoje stanowisko, Zarzad zapoznat sie z nastepujgcymi dostepnymi
informacjami oraz danymi zwigzanymi z Wezwaniem:
(a) trescig Wezwania,
(b) ceng akcji Spotki na GPW w ciggu ostatnich trzech i szesciu miesiecy
poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania; oraz
(9] innymi wewnetrznymi analizami i materiatami, jakich przygotowanie Zarzad
uznat za niezbedne w zwigzku z przedstawieniem niniejszego stanowiska.

W celu zweryfikowania, czy cena proponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej,
Zarzad zasiegnat opinii zewnetrznego podmiotu stosownie do art. 80 ust. 3 Ustawy,
tj. Grant Thornton Frackowiak spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia spotka
komandytowa z siedzibg w Poznaniu (,,Grant Thornton”). W dniu 10 lutego 2020 r. Grant
Thornton sporzadzit Fairness Opinion w odniesieniu do wartosci spotki BSC Drukarnia
Opakowania S.A. na potrzeby ustalenia wartosci godziwej akcji Spétki oraz oceny
warunkow finansowych w ramach ogtoszonego wezwania na zakup akcji przez A&R Carton
AB z siedzibg w Lund, Szwecja oraz Colorpack GmbH z siedzibq w Ridersdorf, Niemcy
w zwigzku z planowanym nabyciem akcji Spotki uprawniajacych do wykonywania 100%
ogodlniej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki. (,Fairness Opinion”).

Wptyw Wezwania na interes Spoétki, w tym na zatrudnienie w Spoditce, plany strategiczne
Wzywajacych wobec Spétki oraz ich prawdopodobny wptyw na zatrudnienie w Spédice oraz
lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci

W opinii Zarzadu Wezwanie jest zgodne z interesem Spétki z uwagi na to, ze stosownie do
tresci oswiadczenia zawartego w Wezwaniu Wzywajacy traktujg te transakcje jako
dtugoterminowg inwestycje strategiczng i zamierzajg wspotpracowac ze Spotkg w celu
rozwoju swojej obecnoéci w Europie Srodkowej. Ponadto, Wzywajacy beda dazy¢ do
takiego uksztattowania relacji ze Spotkg i spotkami od niej zaleznymi, aby wytworzy¢
wiasciwe synergie operacyjne, dla osiggniecia efektéow w postaci zwiekszenia zdolnosci
dziatania na coraz bardziej konkurencyjnych rynkach.

Zarzad wyraza opinie, ze taka wspodipraca bedzie korzystna dla Spétki. Zarzad pragnie
zauwazy¢, ze w razie osiggniecia progu 95% Akcji (liczonych w ogdlnej liczbie gtoséw),
Wzywajacy zamierzajg przeprowadzi¢ proces przymusowego wykupu w celu osiggniecia
petnej kontroli nad Spétka.

W Wezwaniu Wzywajacy nie przedstawili szczegotowych informacji o prawdopodobnym
wptywie Wezwania na zatrudnienie w Spéice i lokalizacji jej dziatalnosci. W opinii Zarzadu
nie istniejg podstawy dla stwierdzenia, ze realizacja transakcji objetej Wezwaniem bedzie
mie¢ negatywny wptyw na zatrudnienie w Spdtce. Ponadto, w oparciu o tres¢ Wezwania,
nie istnieja podstawy dla stwierdzenia, ze Wzywajacy zamierzajg zmieni¢ lokalizacje
dziatalnosci BSC.

Biorgc pod uwage tres¢ Wezwania i oswiadczenie, ze Wzywajacy traktujg te transakcje jako
dtugoterminowg inwestycje strategiczng, Zarzad uwaza, ze pozyskanie silnego i stabilnego
inwestora strategicznego lezy w interesie Spoétki. W opinii Zarzadu integracja BSC z takim
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inwestorem strategicznym umozliwi Spoétce rowniez dostep do dodatkowych Zzrddet
finansowania i pozwoli na przeprowadzenie nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny akcji Spotki oferowanej w Wezwaniu

Polskie przepisy dotyczace instrumentéw finansowych okreslajg cene minimalng, tj. cene
wyznaczajacg minimum, jakie mogtoby zosta¢ zaoferowane w publicznym wezwaniu do
zapisywania sie na sprzedaz akcji spotki notowanej na GPW. Zgodnie z art. 79 Ustawy,
cena akcji Spétki zaproponowana w Wezwaniu nie moze byc¢ nizsza niz:

(a) $érednia arytmetyczna $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
Akcjami na GPW za okres 3 (trzech) miesiecy poprzedzajacych date ogtoszenia
Wezwania;

(b) $rednia arytmetyczna S$rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
Akcjami na GPW za okres 6 (szesciu) miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie
Wezwania, w ktérym Akcje byty przedmiotem obrotu na GPW;

(c) najwyzsza cena, ktoérg podmiot obowigzany do ogtoszenia Wezwania, jego
podmioty zalezne lub wobec niego dominujace lub podmioty bedace stronami
zawartego z nim porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy,
zaptacity w okresie 12 (dwunastu) miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania za
Akcje bedace przedmiotem Wezwania; lub

(d) najwyzsza wartos¢ rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogloszenia
Wezwania, jego podmioty zalezne lub wobec niego dominujgace lub podmioty
bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1
pkt 5 Ustawy, wydaty w okresie 12 (dwunastu) miesiecy przed ogtoszeniem
Wezwania w zamian za Akcje bedace przedmiotem Wezwania.

Zgodnie z tresciag Wezwania:

(a) Srednia arytmetyczna ze érednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu,
z okresu 6 (szesciu) miesiecy poprzedzajgcych dzien ogtoszenia Wezwania, w czasie
ktérych dokonywany byt obrét Akcjami na rynku podstawowym GPW wynosi
(w zaokragleniu do dwdch miejsc po przecinku) 37,67 zt za jedng Akcje.

(b) Srednia arytmetyczna ze érednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu,
z okresu 3 (trzech) miesiecy poprzedzajacych dzien ogtoszenia Wezwania, w czasie
ktérych dokonywany byt obrét Akcjami na rynku podstawowym GPW wynosi
(w zaokragleniu do dwdch miejsc po przecinku) 40,37 zt za jedng Akcje.

(c) W okresie 12 (dwunastu) miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania Wzywajacy ani ich
podmioty zalezne lub dominujgce ani podmioty bedace stronami porozumienia
w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt. 5 Ustawy nie nabywaty bezposrednio akcji Spotki.

(d) Cena ofertowana w Wezwaniu wynosi 40,38 zt (stownie: czterdziesci ztotych
i trzydziesci osiem groszy) za jedng akcje Spotki. Wobec powyzszego Zarzad
whnioskuje, ze cena zaproponowana w Wezwaniu spetnia wymogi Ustawy dot. ceny
minimalnej.

Zgodnie z Fairness Opinion sporzadzong przez Grant Thornton w dniu 10 lutego 2020 r.
cena akcji 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.
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Po zapoznaniu sie z Fairness Opinion, sporzgadzong przez Grant Thornton oraz po dokonaniu
analizy $rednich rynkowych cen akcji, sprawozdan finansowych oraz wewnetrznej
dokumentacji finansowej, Zarzad stwierdza, ze, w jego ocenie, cena za Akcje oferowana
przez Wzywajgcych w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spotki.

Zastrzezenie

Z wyjatkiem zlecenia Grant Thornton sporzadzenia opinii dotyczacej ceny za Akcje
oferowanej w Wezwaniu Zarzad nie zlecit sporzadzenia zadnych dodatkowych
zewnetrznych badan czy analiz w zwigzku z Wezwaniem i jego trescig.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spétke i dotyczacych jej dziatalnosci,
Zarzad nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za doktadnos$¢, wiarygodnos¢, kompletnosc
ani adekwatnos¢ informacji, w oparciu o ktore przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

W dniu 10 lutego 2020 r. Grant Thornton przedstawit Zarzadowi Fairness Opinion - pisemng
opinie co do tego, czy cena za Akcje oferowana w Wezwaniu jest godziwa z finansowego
punktu widzenia. Fairness Opinion podlega pewnym zatozeniom, ograniczeniom
i zastrzezeniom. Grant Thornton $wiadczy ustugi zgodnie z umowg zawartg ze Spotka i nie
reprezentuje zadnego innego podmiotu w zwigzku z Wezwaniem ani nie jest
odpowiedzialna wobec zadnego innego podmiotu, poza Spétka, za Swiadczenie ustug
w zwigzku z Wezwaniem ani trescig Fairness Opinion. Fairness Opinion stanowi zatacznik
do niniejszego stanowiska Zarzadu.

Stanowisko Zarzadu, przedstawione w niniejszym dokumencie, nie stanowi rekomendacji
dotyczacej nabycia Iub sprzedazy instrumentéw finansowych, o ktoérej mowa
w Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajgcym dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Kazdy inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjng w zwigzku z niniejszym stanowiskiem
Zarzadu w sprawie Wezwania powinien dokona¢ wifasnej oceny ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego ze zbyciem lub nabyciem instrumentéw finansowych na podstawie wszystkich
informacji dostarczonych przez Wzywajacych i przez Spétke, w szczegdlnosci w zwigzku
z wykonaniem swoich obowigzkéw zwigzanych z dostarczaniem informacji, w tym uzyskacé
indywidualng porade lub rekomendacje od licencjonowanych doradcéw w zakresie
niezbednym do podjecia wiasciwej decyzji inwestycyjnej. Decyzja dotyczaca sprzedazy
Akcji w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzja kazdego z akcjonariuszy
Spotki. W szczegdlnosci kazdy akcjonariusz BSC analizujagc mozliwg odpowiedz na
Wezwanie, powinien oceni¢ ryzyko inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie implikacje
prawne i podatkowe zwigzane z taka odpowiedzia.

Zarzad podkresla, ze mogq istnie¢ opinie dotyczace wartosci BSC roznigce sie od
przedstawionych w niniejszym dokumencie.
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