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BSC Drukarnia jako jedna z niewielu spétek bran zy przemystowej ma szanse na wzrost przychodéw i wyn ikow
operacyjnych w 2013 roku. Spétka systematycznie zwi  eksza wielko §¢ obrotéw z klientami wysoko-wolumenowymi
(P&G, Danone, McDonald’s), co wynika z faktu, ze ci coraz ch etniej lokuj a swoja produkcj @ w Polsce. BSC na
pocz atku 2013 roku udato si e zakontraktowa € papier po cenach o okoto 4% ni zszych ni z w analogicznym okresie rok
wczes$niej, a zwa zajac, ze papier stanowi okoto 52% kosztéw wytworzenia, mo  zna bedzie liczy ¢ na wzrost wynikéw
operacyjnych w perspektywie 1H'13. Bariery wej  $cia do bran zy sg w miar € wysokie (kompetencje, urz adzenia, relacje
z duzymi koncernami i umiej etnos$¢ szybkiej dostawy du zych wolumendw). Spétka posiada gotowk e netto
(25 min PLN; 0,9x EBITDA'12), ktor a zamierza przeznaczy ¢ na akwizycj @ na rynku rosyjskim. Planuje réwnie z
wyptaca ¢ statg dywidend e akcjonariuszom (DY'13 2,9%). Wedtug naszych prognoz , BSC Drukarnia notowana jest ze
wska znikami 10,7x P/E'13 i 5,5x EV/EBITDA'13, co wraz z fakte m poprawy wynikéw w 1H'13 powinno przeto  zy¢ sie na
wzrost kursu akcji w niedalekiej przysztio  $ci.

Profil dziatalno sci

BSC Drukarnia to producent opakowan kartonowych i papierowych dla klientéw biznesowych: opakowania kanapek i tortilli
(McDonald's), pudetka stodyczy (np. Jutrzenka), opakowania dla P&G (Nivea, Colgate), opakowania alkoholi (np. Luksusowa),
opakowania lekéw, kosmetykow.

Rynek opakowan kartonowych w Polsce jest bardzo rozdrobniony. W sumie dziata okoto 8 tys. podmiotow, z czego mniej jak
10% zatrudnia ponad 50 os6b (BSC okoto 300 os6b) i te 10% odpowiada za 70% obrotéw calej branzy. Duze
przedsiebiorstwa sa bardzo efektywne (maly odpad, duze wolumeny, systemowa organizacja produkcji), a mate, jako mato
efektywne, nie moga konkurowa¢ o wysoko-wolumenowych klientéw (McDonald’s, P&G, Danone).

BSC Drukarnia jest producentem opakowan wytacznie kartonowych i papierowych. Grupa Kety w segmencie opakowan
gietkich nie jest bezposrednim konkurentem BSC ze wzgledu na duzy udziat alternatywnych dla papieru substancji w
produkcie (folie poliuretanowe, aluminium). Na rynku klienci poszukujg opakowan o coraz wyzszej wartosci dodanej
(premium), co jest efektem tego, ze konsument kupuje produkt tadniej zapakowany i kolorowy.

Koszty produkcji

Najwiekszym kosztem produkc;ji jest papier i tektura (okoto 52%). Surowiec w 80% kupowany jest bezposrednio od koncernéw
papierniczych, za$ pozostate 20% pochodzi od hurtowni (zwykle gdy koncerny nie majg na stanie odpowiedniego
asortymentu). Ceny papieru z koncernami ustalane sg raz na kwartat. Wykorzystywane sg dwa rodzaje papieru — celulozowy
biaty (dla kosmetykéw, alkoholi i farmaceutykéw) i szary makulaturowy (zywno$¢). Oba w BSC uzywane sg w proporcji 50:50.
Papier makulaturowy kupowany jest za granicg (gtéwnie za EUR), natomiast biaty w IP Kwidzyn (za PLN, ale zwykle ceny PLN
nasladujg EUR). Na poczatku 2013 roku udato sie zakontraktowaé papier z ceng 0 4% nizsza niz w 2012 roku (w 2012 roku
ceny byly stabilne), co powinno przetozy¢ sie na marze brutto ze sprzedazy wyzsza o okoto 2% (ceteris paribus).

Cenniki sg rewidowane z klientami w zwigzku ze zmieniajgcymi sie cenami papieru (opdznienie zmiany trwa od kilku miesiecy
do po6t roku).

Koszt papieru makulaturowego (Kraftliner i Testline r i papieru biatego (Coated paper) na rynku
europejskim (PLN/t)
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Zrédto: DI BRE Banku, Bloomberg

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Ekspozycja walutowa

Spoétka posiada cenniki z klientami w EUR (gtéwnie wielcy klienci jak P&G lub McDonald’s) i PLN. Miesiecznie nadwyzka EUR
wynosi rownowarto$¢ okoto 700 tys. EUR (Spétka korzysta na ostabieniu sie PLN do EUR). Z kolei na poziomie finansowym,
BSC posiada kredyt w CHF i EUR (odpowiednio o réwnowartosciach 8,5 min PLN i 2,5 min PLN), co rownowazy efekt na
kursach. Ekspozycja walutowa BSC jest w miare neutralna, ale operacyjnie sprzyja jej ostabianie sie PLN do EUR.

Staty rozwa@j produkgciji

Spotka w 2012 roku dotozyta piatg linie do druku oraz szostg sztance. Dzieki temu przychody gwattownie poszlty w gore
(+17,5% R/R). BSC poszerzyta wspétprace z McDonald’s (na Europe Potudniowo-Wschodnia) oraz P&G.

W 2013 roku do procesu produkcyjnego dojdzie nowa linia dla farmacji (w sumie potencjat okoto 25-30 min PLN, w 2014 roku
ma by¢ wykorzystana w 80%). Produkcja linii rozpocznie sie od 2Q’13, ale na wieksze efekty trzeba bedzie poczekac¢ do
3Q’'13. Nowa linia dla farmacji wydaje sie by¢ bardzo trafiong inwestycja, gdyz koncerny farmaceutyczne muszg kupowac
opakowania od producentéw spetniajacych wysokie normy sanitarne, a w Polsce wielu takich nie ma.

Naszym zdaniem, przychody w 2013 roku majg szanse na wzrost rzedu 8-10% w segmentach kosmetykow i farmacji oraz
5-6% dla opakowan spozywczych.

BSC zaktada, ze CAPEX w 2013 roku wyniesie okoto 9 min PLN. Oprocz tego, Spotka planuje przeprowadzi¢ akwizycje na
rynku rosyjskim (obecnie gotéwka netto BSC to okoto 25,2 min PLN). BSC rozwaza dokapitalizowanie przedmiotu akwizycji o
srodki potrzebne na zakup nowych urzgdzen i zwiekszenie efektywnosci produkcji. W zamian BSC uzyska wiekszosciowy
udziat w biznesie. Zwazajac na fakt, ze BSC jest elementem duzej Grupy Kapitatowej, ryzyko braku swiadomosci zagrozen z
przejecia oceniamy na stosunkowo mate. Naszym zdaniem, BSC posiada dobre rozpoznanie konkurencyjnych spétek w
regionie pod wzgledem akwizyciji.

W przysztosci Spotka rozwaza wejscie na rynek opakowan miekkich, gdzie wiekszy udziat majg substancje poza papierem.
Bytoby to pewnym zblizeniem do przedmiotu produkcji w ktérym dziata Grupa Kety, ale Spotka zapewnia ze nie bedzie
konkurowaé w zakresie analogicznych opakowan gietkich.

Stata pomoc gtéwnego akcjonariusza

Gtéwnym udziatowcem BSC Drukarnia jest Colorpack (37%), ktory jest duzg firmg poligraficzng i opakowaniowa w Europie
Zachodniej. Wiascicielami Colorpack sa dwie rodziny, a Grupa nie jest notowana na rynku regulowanym. Gtéwny wtasciciel nie
ma nic przeciwko, aby BSC wyptacata dywidendy w przyszio$ci. BSC dzieki wspétpracy z Colorpack posiada dostep do
tanszego surowca (wspoélna grupa zakupowa), tanszych urzadzen (rabaty od producentéw) oraz duzych klientéw
(ugruntowana pozycja).

Wysoka jako $¢ aktywow

BSC posiada bardzo nowoczesny zaktad w Poznaniu, gdzie prowadzona jest cata produkcja. Caty cykl nadzorowany jest
przez wyspecjalizowane systemy ERP, a zakfad jest zintegrowany z oddzielnymi liniami dla opakowan spozywczych i
farmaceutykéw. Na koncu procesu znajduje sie zautomatyzowany przesuwny magazyn wyrobow gotowych. Dostawcy ustug
transportowych dobierani sg w cyklicznych przetargach, w celu uzyskania najlepszej ceny do jakosci Swiadczonych ustug.

Prognoza DI BRE Banku dla BSC Drukarnia na lata 201  2-2013 (mIn PLN)

2011 2012P 2013P
Cena 18,90 18,90 18,90
P/E 11,4 10,2 10,7
EV/EBITDA 6,5 59 55
DY 0,0% 2,6% 2,9%
Diug netto / EBITDA -0,8 -0,9 -0,7
Przychody 116,7 135,9 143,8
zmiana (%) 18,1% 16,5% 5,8%
EBITDA 25,5 27,3 29,9
marza (%) 21,8% 20,1% 20,8%
EBIT 19,4 19,9 21,1
marza (%) 16,7% 14,7% 14,7%
Dziatalnos¢ finansowa 0,2 2,5 0,4
Zysk netto 16,2 17,4 17,4
Dlug netto -19,7 -25,2 -20,7

Zrédto: DI BRE Banku
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogéinodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sg przedmiotem rekomendaciji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczego6lnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisOw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendaciji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Komentarz zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci
raportu. Zmiany nie dotyczyly elementéw ocennych.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Certyfikaty
SRNFIZ, Erbud, Es-System, Kruk, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: AB, Agora, Alchemia, Ambra,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-System,
Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW
Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA Nova,
Pekao, Pemug, PGE, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco
Warwick, Solar, Sygnity, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02, Solar.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacije.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spoétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

19 lutego 2013 4



