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1. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Emitenta

Spoétka Plast-Box S.A. prowadzi dziatalnos¢ w formule przedsiebiorstwa jednozaktadowego. Na niewielkie pogor-
szenie wynikow finansowych Spétki w ostatnich 3 latach najwigkszy wptyw miaty czynniki wewnetrzne zwigzane
z rozwojem Spofki, tj. inwestycjami, a szczegdlnie sposobem ich finansowania oraz zmiany w strukturze produkgc;ji
i sprzedazy. Stad poziom wskaznikéw obrazujgcych rentownos$c¢ dziatalnosci jest charakterystyczny dla inwestuja-

cych i rozwijajgcych sie podmiotow.

Ocena rentownosci

Wskazniki rentownosci 30.09.2003 r. 2002 r. 2001 r. 2000 r.

Marza brutto na sprzedazy 20,76% 18,69% 22,09% 19,61%
Rentownos¢ sprzedazy na dziatalnosci operacyjnej 5,46% 5,18% 5,06% 4,47%
Rentownos¢ sprzedazy brutto -6,20% -1,98% 3,19% 1,99%
Rentownos¢ sprzedazy netto -4,08% -1,35% 2,42% 1,81%
ROA - stopa zwrotu z aktywow -4,26% -1,79% 3,53% 2,48%
ROE - stopa zwrotu z kapitatu -33,52% -9,53% 16,45% 12,25%

gdzie:

Rentownos¢ sprzedazy na dziatalnosci operacyjnej = zysk operacyjny/sprzedaz netto
Rentownos¢ sprzedazy brutto = zysk brutto/sprzedaz netto
Rentownosé sprzedazy netto = zysk netto/sprzedaz netto
ROA = zysk netto/aktywa ogofem
ROE = zysk netto/kapitat wlasny

W 2002 roku i na koniec wrzesnia 2003 roku Spétka poniosta strate na poziomie zysku brutto i netto, co zwigzane
byto z wzrostem kosztow finansowych i dodatkowo z ujemnymi réznicami kursowymi (Spétka podstawowe surow-
ce kupuje za granicg).

W catym analizowanym okresie Spotka systematycznie poprawiata rentowno$¢ na poziomie operacyjnym, obrazu-
jacym relacje miedzy uzyskiwanymi wpltywami ze sprzedazy i odpowiadajgcymi im kosztami ich uzyskania.

Analiza ptynnosci

Wskazniki ptynnosci 30.09.2003 r. 2002 r. 2001 r. 2000 r.

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 0,585 1,163 0,737 1,247
Wskaznik ptynnosci szybki 0,385 0,694 0,428 0,757
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,049 0,095 0,078 0,149

gdzie:

majatek obrotowy ogétem
zobowigzania krétkoterminowe i fundusze specjalne

Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej (1)

majatek obrotowy - zapasy
zobowigzania krétkoterminowe i fundusze specjalne

Wskaznik ptynnosci szybki (1)

Srodki pieniezne i papiery wartosciowe do obrotu
zobowigzania krétkoterminowe i fundusze specjalne

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci ()

Poziom i kierunki zmian wskaznikéw ptynnosci sg pochodng proceséw rozwojowych w Spétce w kolejnych latach
obrachunkowych objetych prezentacjg. Poziom wskaznikdédw na koniec wrzesnia 2003 roku jest nieporéwnywalny
z wynikami na koniec 2000, 2001 i 2002 roku, obrazuje jednak tendencje wynikajace z struktury finansowania roz-
woju i kapitatu obrotowego Spdiki.

Wskazniki zadtuzenia

Wskazniki zadtuzenia 30.09.2003 r. 2002 r. 2001 r. 2000 r.
Wskaznik zadtuzenia 0,873 0,813 0,785 0,797
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 6,866 4,335 3,661 3,934
gdzie:

Wskaznik zadfuzenia = zobowigzania/aktywa

Wskaznik zadtuzenia kapitatow wtasnych = zobowigzania/kapitat wiasny
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Niekorzystne kierunki zmian wskaznikow zadtuzenia maja Scisty zwigzek z finansowaniem rozwoju dtugiem. Przy
obecnej strukturze finansowania rozwoju i poziomie zadfuzenia Spétka nie ma wprawdzie probleméw z terminowg
regulacjg zobowigzan, ponosi jednak znaczace koszty obstugi dtugu. Podstawowym problemem Spatki jest brak
ptynnej gotéwki, pozwalajgcej na podjecie dziatan dajgcych szanse na znaczacag poprawe efektywnosci i umozli-
wiajgcej prowadzenie gry rynkowej adekwatnej do sytuacji w branzy. Spoice udaje sie utrzymywac wysokg pozycije
w branzy, brakuje jej jednak wolnych srodkéw finansowych na prowadzenie aktywnej polityki w sferze szeroko rozu-
mianego rynku poprzez efektywne zarzgdzanie poziomem i strukturg kapitatu obrotowego, zarzadzania produkcjg
i zapasami.

2. Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majacych wptyw
na wyniki z dziatalno$ci gospodarczej

W okresie 2000-2003 sposrod wielu zjawisk gospodarczych i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wyniki uzy-
skiwane przez Spotke na podkreslenie zastuguja:

— w sferze makroekonomicznych zjawisk to umacnianie sie euro, co przy uzaleznieniu produkcji od importowa-
nych komponentow z rynkéw strefy euro i niewystarczajgcym jeszcze poziomie eksportu, jest Zrédtem ujemnych
réznic kursowych i straty netto;

— w sferze relacji Spotki z jej najwazniejszymi klientami zasygnalizowac¢ nalezy probg zmiany w 2002 roku dostaw-
cy opakowan przez jednego z kluczowych klientoéw Spétki na rzecz konkurenta, stosujgcego dumpingowe ceny,
co skutkowato czasowym spadkiem zaméwien. Podkresli¢ nalezy, ze klient powrdcit do zakupéw w Spotce;

— z czynnikéw pozaekonomicznych nietypowy przebieg pogody (pézna wiosna) w 2002 roku opdznit rozpoczecie
sezonu budowlanego, co wptyneto na mniejszg roczng sprzedaz opakowan.

W 2000 roku akcjonariusze dokapitalizowali Spotke w kwocie: 3.340 tys. ztotych. Spotka uzyskata certyfikat zgod-
nosci Zarzgdzania Jakoscia, zgodny z Miedzynarodowg Normag DIN EN ISO9001: 2000 oraz pozyskata do swojego
portfela, strategicznych odbiorcow opakowan jednych z producentéw najwiekszych krajowych producentéw farb
firmy: Becker Debica S.A. i ,Nobiles” Wioctawek.

W 2001 roku Spdtka, realizujgc strategie rozwoju i ekspansji na nowe rynki, dokonata zakupu 2 wysokowydajnych
wiryskarek STORK oraz szesciokolorowej maszyny offsetowej. W tymze roku zlecono firmie konsultingowej opra-
cowania strategii i biznesplanu ekspansji na rynek ukrainski.

W 2002 roku kontynuowano dziafania w zakresie pozyskiwania inwestora strategicznego. Wytoniony w trakcie
negocjacji potencjalny partner PZU NFI Management Sp. z 0.0. niespodziewanie, dla Spétki i jej doradcy, zawiesit
realizacje wszelkich projektéw inwestycyjnych.

Rozwoéj rynku w 2003 roku potwierdzit stuszno$¢ zalozen i wypracowanej strategii rozwoju Spotki zaréwno co do
rynku krajowego, jak i zasadno$ci i atrakcyjnosci ekspansji na Ukraine. Podjeto decyzje o zmianie strategii w za-
kresie sposobu pozyskania srodkow na realizacje strategii rozwoju i ekspansji Spotki na rynki zagraniczne poprzez
emisje akcji.

Wymienione czynniki i nietypowe zdarzenia w okresie 2000-2003 mialy bezposredni wptyw na przejsciowy spa-
dek produkcji Spotki i pogorszenie jej wynikdw ekonomicznych. Utrzymujgcy sie wysoki kurs euro wobec ziotego
pogorszyt wyniki finansowe Spotki. Mozna oczekiwaé, ze producentom opakowan uda sie z czasem przenies¢
w petni skutki wzrostu kosztéw surowcow z importu na cene wyrobéw gotowych.

3. Kierunki zmian w dziatalnos$ci gospodarczej w okresie
od sporzadzenia ostatniego sprawozdania finansowego
zamieszczonego w prospekcie do daty sporzgadzenia prospektu

Od dnia 30.09.2003 r., na ktory sporzadzono ostatnie sprawozdanie finansowe zamieszczone w prospekcie, do
daty sporzgdzenia prospektu Spotka kontynuowata przygotowania zwigzane z realizacjg przyjetej strategii. Dokonano
powtornej weryfikacji zasadnosci struktury i kierunkow zakupdw débr inwestycyjnych zwigzanych z realizacja przy-
jetej strategii. Opracowano szczegotowy plan przeniesienia maszyn i urzadzeh starszej generaciji do planowanej
spotki-corki na Ukrainie oraz rozpoczeto dziatania w kierunku opracowania zasad rekrutacji pracownikow.
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4. Charakterystyka i przewidywania dotyczgce wewnetrznych
I zewnetrznych czynnikdéw istotnych dla rozwoju przedsiebiorstwa
Emitenta oraz opis perspektyw rozwoju Emitenta

Czynniki istotne dla rozwoju Emitenta

Spotka, produkujgc opakowania, nie ma bezposredniego wptywu na zachowanie sie klientéw indywidualnych
i rozw0j sytuacji na rynkach, na ktore trafiajg wyroby jej klientéw w opakowaniach produkowanych przez Spotke.
Obecna struktura sprzedazy opakowan zwigzana jest w najwyzszym stopniu z produkcjg farb i innych materiatow
budowlanych (zaprawy, kleje do glazury). Spétka zwigzata sie z czofowymi producentami farb, ktérzy majg zapew-
niony udziat w rosngcym rynku krajowym i w eksporcie oraz lokujg swoje inwestycje m.in. na Ukrainie.

Budownictwo i przemyst rolno-spozywczy uwazane sa za kluczowe branze w rozwoju gospodarczym Polski. Stad
tez istnieje szansa, iz uzyskajg one ponadprzecietnie lepsze warunki rozwoju.

Wejscie Polski do struktur UE uruchomi potencjat tkwiacy w uzyskanych przez Spoétke przewagach rynkowych m.in.
w postaci certyfikatéw 1ISO, HACCP, a takze praktycznych umiejetnosci dziatania na rynkach zagranicznych. Istniejg
realne szanse na dynamiczny rozwoj popytu ze strony firm spozywczych, zobligowanych do stosowania procedur i tech-
nologii, w ktdrych istotnym elementem sa réwniez wysokiej jakosci i posiadajgce certyfikaty opakowania.

W perspektywie kilku najblizszych lat wzros$nie znaczaco zuzycie farb, zapraw, klejow do glazury zuzywanych do
remontow, kupowanych przez indywidualnych klientéw. W Polsce w dalszym ciggu zuzycie farb i innych materiatéw
do remontow jest relatywnie bardzo niskie. Wzrost tego segmentu to wiecej niz proporcjonalny wzrost zapotrzebo-
wania na opakowania wysokiej jakosci, o0 modnych ksztattach, np. owalnych i prostokatnych, doskonale oznako-
wanych (technika IML).

Poziom cen podstawowych surowcoéw

Produkcja opakowan plastikowych opiera si¢ na surowcach pochodnych ropy naftowej. Pomijajac zdarzenia nadzwy-
czajne (konflikty), w opinii ekspertéw w najblizszych kilkunastu latach nie nalezy spodziewac sig¢ znaczgcego wzrostu
cen ropy naftowej. Zaktadane w strategii dziatania w zakresie prowadzenia aktywnej polityki zakupu surowcow, muszg
dac pozytywne efekty, a przystapienie Polski do UE powinno dziata¢ stabilizujgco na kurs ztotego do euro.

Perspektywy rozwoju

Spotka Plast-Box przyjeta strategie rozwoju wzorowang na modelu biznesowym najlepszych europejskich firm pro-
dukujgcych opakowania, uwzgledniajac realia rynku polskiego. Strategia skierowana jest w pierwszej kolejnosci
na budowe pozycji na rynku krajowym. Planowane inwestycje na rynku ukrainskim i ewentualnie innych krajach
odbywac sie bedg poprzez podmioty zalezne lub alianse z innymi firmami. Wiedza i doswiadczenie zdobyte na
rynku krajowym to cenny potencjat pozwalajgcy na szybkie uzyskiwanie przewag na nowych rynkach. Realnosc¢
perspektyw ekspansji na rynkach zagranicznych to m.in. wynik podazania Spofki za inwestycjami krajowych partne-
réw strategicznych na te rynki. Ten kierunek obarczony jest stosunkowo niskim ryzykiem, gdyz juz przed inwestycjg
Spoétka zwykle zna kluczowych partneréw i odbiorcéw.

Prognozy ozywienia w budownictwie, wzrost popytu ze strony przemystu spozywczego stworzg mocne podstawy
wzrostu krajowego rynku na opakowania. Obserwowane zjawiska koncentracji produkcji w branzach farb i lakierow,
zapraw murarskich, chemii budowlanej, kierunki zmian w przemysle spozywczym tworzg warunki wzrostu popytu
w ujeciu ilosciowym i jakosciowym.

Strategia rozwoju

Rosngce wymagania odbiorcéw, postep technologiczny w branzy opakowan plastikowych, koncentracja produkciji
sprawiajg, ze strategie rozwoju najwigkszych firm obejmujg wszystkie istotne elementy funkcjonowania. Do utrzy-
mania pozycji rynkowej nie wystarczy obecnie zakup nowych maszyn, technologii. Zmianom podlega¢ muszg sfery
zaopatrzenia surowcowego, doskonalenie produktow, wzrasta¢ musi elastycznos¢ i jakos¢ produkcji z rownocze-
sng obnizkg kosztow jednostkowych. Przygotowana przez Zarzad strategia ma charakter kompleksowej trans-
formaciji biznesowej. Jej realizacja pozwoli spotce Plast-Box osiggna¢ przewage w stosunku do firm krajowych
i zagranicznych obecnych na polskim rynku. Dla firm zagranicznych Polska nie jest rynkiem strategicznym. Stad
najczesciej potencjat produkcyjny budujg one w oparciu 0 maszyny starszych generacji, przesuwane najczesciej
z ,centrali” do spotek-corek. Przyjetg strategia podporzadkowana zostata budowaniu w pierwszej kolejno$ci pozycji
na rynku krajowym. Rynek krajowy jest i pozostanie dla Plast-Box S.A. strategicznym, z nim wigze Spoétka szanse
na rozwéj. Zarzad przyjat strategie aktywnego uczestnictwa w budowie rynku opakowan i nie chce ograniczac¢ sie
wytacznie do spetniania oczekiwan odbiorcéw. Znajgc doskonale technologie, swiatowe tendencje, Spotka chce
by¢ nosnikiem nowych produktow, rozwigzan, nowych aktywnych, partnerskich zasad wspotpracy z odbiorcami.

Nadrzednym celem Spotki pozostanie wzrost udziatu w krajowym rynku opakowanh plastikowych w segmentach
wiader i skrzynek oraz osiggniecie pozycji lidera na rynku ukrainskim. Zarzad zlecit firmie konsultingowej opra-
cowanie szczegoifowej strategii i biznesplanu okre$lajgcego warunki wzrostu udziatu Spétki w krajowym rynku
opakowan. Wyczerpanie rezerw w funkcjonujgcym juz potencjale, potrzeba zmian w strukturze asortymentowe;j,
koniecznos¢ wejscia w nowg technologie IML oraz dalsza automatyzacja i optymalizacja proceséw produkcyjnych
wyznaczyty zakres inwestycji i poziom srodkow finansowych niezbednych do jej realizaciji.
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W przyjetej strategii rozwoju zaktada sie uzyskanie skokowego przyrostu zdolnosci produkcyjnych z rownocze-
snymi zmianami strukturalnymi. Wymiana czesci eksploatowanych wtryskarek na nowe, dozbrojenie czesci cig-
goéw produkcyjnych w gniazda IML itasmociagi pozwoli Spétce osiggnaé¢ przewage nad krajowag konkurencija.
Zastgpione nowymi wtryskarki starszej generacji przeniesione zostang do planowanej spotki ,ukrainskiej”. Rynek
ukrainski jest na podobnym etapie jak rynek polski przed 10 laty i nie jest w stanie ,zaptaci¢” za najnowsze techno-
logie. Znaczaco nizsze koszty pracy na Ukrainie preferujg technologie o nizszym stopniu automatyzacji. Mozliwo$c¢
~Zagospodarowania” wiryskarek starszej generacji w planowanej spofce ,ukrainskiej”, znaczgco poprawia efektyw-
nos¢ inwestycji w Plast-Box S.A.

Rozbudowa i restrukturyzacja potencjatu produkcyjnego stanowi rdzen realizowanej strategii, pozostate elementy to:
— wdrozenie nowej technologii IML,
— wdrazanie nowych produktow,
— rozbudowa powierzchni magazynowej,
— doskonalenie procesow produkcyjnych,
— uzupetnianie i automatyzacja ciggdéw technologicznych,
— doskonalenie logistyki,
— aktywna gra na rynkach surowcowych (wykorzystywania sezonowych zmian cen na podstawowe surowce),
— restrukturyzacja finansowania aktywow trwatych (m.in. rezygnacja z kosztownego leasingu),
— restrukturyzacja finansowania aktywow obrotowych,
— pakiet dziatarh oszczednosciowych, w tym:
— wykorzystanie ciepta odpadowego — pompa ciepina,
— optymalne wykorzystanie odpadow,
— optymalizaciji liczby i czasu przezbrojen — zmian asortymentow — planowanie produkciji.
Zamierzenia inwestycyjne oraz ocena mozliwosci realizaciji

Podstawg strategii sg inwestycje w potencjat produkcyjny. Ich wysoka efektywnos$¢ wynikac bedzie m.in. z lepszego
wykorzystania juz istniejgcego potencjatu, m.in. poprzez spadek poziomu kosztow statych przypadajgcych na jedno
opakowanie. Zakres i charakter planowanych inwestycji nie niesie istotnych zagrozenh z punktu widzenia funkcjo-
nujacego potencjatu. Spoétka realizowata juz projekty rozwojowe o znacznie wiekszym stopniu ztozonosci. Spoétka
posiada doskonatg orientacje w zakresie zakupdw inwestycyjnych i sprawnego wdrozenia nowych technologii.

Budzet rozwoju i zrodia finansowania

Pozyskane srodki z emisji wykorzystane zostang na:

Cele emisji Euro Ztotych
A. Zakupy Inwestycyjne
a. zakup 8 wtryskarek 840 000 3 780 000
w tym:
a.1. 4 szt. o sile zamykania 250 ton 530 000 2 385 000
a.2. 4 szt. o sile zamykania 175 ton 310 000 1 395 000
b. zakup 2 gniazd IML na formy 5- i 10-litrowe 340 000 1 530 000
c. zakup ,dublerow” form owalnych i prostokatnych 311 000 1 399 500
d. zakup 2 tasmociggéw 240 000 1 080 000
e. zakup suwnicy 20 000 90 000
f. zakup chtodni, sprezarek, wozkow widtowych 84 000 378 000
B. Inne koszty zwigzane z realizacjq strategii — restrukturyzacja finansowa
a. Zwiekszenie kapitatu obrotowego 633 330 2 850 000
b. Sptaty leasingéw operacyjnych i finansowych 666 670 3 000 000
C. Ogoétem budzet 3 135 000 14 107 500
Uwaga: przyjeto kurs euro do ziotego na poziomie: 4,50

Zakup 8 wiryskarek o zréznicowanej sile nacisku zwigkszy i uelastyczni potencjat produkcyjny Spotki:

— cztery o sile zamykania 175 ton przeznaczone zostang do wyrobow matych, tj. produkcji raczek i pokrywek
oraz do matych i Srednich wiader,

— cztery o sile zamykania 250 ton wykorzystane zostang do produkcji wiader Srednich, rgczek i pokrywek do
duzych wiader.

Nowg jakosé przyniesie wyposazenie 2 wtryskarek (o sile nacisku 250 ton i 440 ton) w gniazda IML do nadruku
metodg wtapiania etykiety na wyrob bezposrednio w formie.

PLAST-BOX S.A. Prospekt Emisyjny 81



Rozdziat VI — Oceny i perspektywy Emitenta

Jednorazowy zakup 8 wiryskarek stwarza w opinii Zarzgdu szanse wynegocjowania korzystnych cen, co pozwoli-
toby w ramach prezentowanego budzetu zakupdw, pozyska¢ dodatkowe gniazda IML na mata wtryskarke, z prze-
znaczeniem na produkcje wiader jednolitrowych.

Zakup i zainstalowanie tasmociggéw na Il i Il linii produkcyjnej usprawni produkcije, a przede wszystkim pozwoli
ograniczy¢ koszty zatrudnienia. Szacuje sie, ze instalacja taSmociggdéw pozwoli na redukcije 40 etatow.

Zakup dubleréw form owalnych i prostokatnych (3-, 5- i 10-litrowych). Przy wzrastajgcym zainteresowaniu rynku
wiadrami owalnymi i prostokgtnymi i bardzo duzym obcigzeniu produkcijg eksploatowanych form, istnieje potrzeba
zakupu ,dubleréw” form na wypadek uszkodzenia formy i w celu zapewnienia wiasciwej eksploatacji i konserwacji
form. Spotka posiada wiasne zaplecze warsztatowe i wypracowata wiasne procedury, co pozwala jej osigga¢ zywot-
nosc¢ form znacznie powyzej Sredniej branzy.

Zakup suwnicy - przyspieszy i utatwi przezbrajanie wiryskarek (zmiany form wazgcych kilkaset kilograméw)
i usprawni transport wewnetrzny.

Pozostate zakupy - chfodnia do schtadzania wody technologicznej, sprezarki, wézki widtowe sg $cile powigzane
z zakupami nowych maszyn i z planowanym wzrostem obrotéw. Zarzgd planuje za pomocg pompy cieplnej wyko-
rzystac ciepfo robocze maszyn i roznice temperatury wody na wejsciu i wyjsciu. Aktualnie pompa ciepta ogrzewa
wode dla potrzeb socjalnych. Instalacja pompy cieplnej umozliwi ogrzewanie w ten sposoéb biur, stotowki, pomiesz-
czeh socjalnych, co da znaczne oszczednosci w kosztach ogrzewania olejowego.

Efektywnos¢ inwestycji

Sfera zatrudnienia

Zainstalowanie tasmociggdéw, wdrozenie technologii IML, suwnicy pozwoli na redukcje etatéw ilepsze wykorzy-
stanie czasu pracy, roczne oszczednosci z tego tytutu wyniosg ponad 700 tys. ztotych. Zwolnienia dotyczy¢ beda
pracownikéw zatrudnionych na czas okreslony, stad Spdtka nie poniesie kosztow odpraw.

Zmiany w technologiach i organizacji produkciji

Instalacja 8 nowych wtryskarek i wniesienie w ramach aportu 5 najstarszych wtryskarek do ,Plast-Box” Ukraina,
pozwoli uzyskac efekty w sferze:

— wazrostu sumarycznych zdolnosci produkcyjnych Spétki;

— wazrostu wydajnosci jednostkowej, nowe wtryskarki sg przecietnie o 10% wydajniejsze (krotszy cykl) oraz ener-
gooszczedne (0 minimum 30% hizsze zuzyciu energii);

— poprawy organizacji pracy — konstrukcja nowych wtryskarek, umozliwia skrécenie czasu niezbednego na ich
przezbrojenie;

— spadku wskaznika awaryjnosci parku maszynowego;
— znaczgcego wzrostu jakosci wyrobow m.in. dzieki mozliwo$ci doboru sity nacisku do asortymentu;

— nowych jakosciowo produktow dzieki technologii IML, pojawienie sie rezerw wydajnoéci na drukarni offsetowej,
co ma szczegodlne znaczenie w sezonie produkcyjnym;

— mozliwoséci produkcji na sktad dzieki budowie hali wysokiego sktadowania, a tym samym optymalnego wyko-
rzystania mocy produkcyjnych.

Zarzad szacuije, iz realizacja programu inwestycyjnego pozwoli ha wzrost zdolnosci produkcyjnych nawet do 40%,
spadek zuzycia globalnego energii elektrycznej o ponad 10%. Program inwestycyjny charakteryzuje sie krotkim
okresem realizacji, stad rowniez wynika jego wysoka efektywnos$¢. Charakter programu inwestycyjnego pozwoli
na uzyskanie szeregu efektdw synergicznych, w tym m.in. lepsze wykorzystanie juz funkcjonujgcego potencjatu,
co bedzie rownoznaczne z obnizkg poziomu kosztéw statych przypadajgcych na jednostke produktu.

Efekty produkcyjne
Spotka szacuje, iz wzrost zdolnosci produkcyjnych w sezonie i poza sezonem, wdrozenie cenionej na rynku tech-
nologii IML pozwolg na przyrost sprzedazy Plast-Box S.A. w 2007 roku do poziomu ponad 53 min zt.

Inwestycje pozwolg na wzrost eksportu w kierunkach sprzedazy Spoétki, co powinno znaczgco zmniejszy¢ ryzyko
réznic kursowych przy zakupie surowca, ktérego udziat w kosztach wynosi do 60%. Spétka zaktada, ze w 2007 roku
eksport moze stanowi¢ do 50% wartosci obrotu firmy.

Zaktadana efektywnos¢ opracowanej strategii, a w szczegélnosci planowanych inwestycji byta podstawg budo-
wy prognoz produkcji i sprzedazy w ujeciu ilosciowym i wartosciowym. W zatozeniach do projekcji przyjeto duzg
ostrozno$¢ w prognozowaniu zmian zarowno wielko$ci produkcji, jak i jej struktury. Takg samg ostroznos¢ zacho-
wano w projekcji poziomu kosztow produkcji. Prognozuje sie, iz na sumaryczng poprawe efektywnosci dziatalnosci
gospodarczej Spotki Plast-Box S.A. ztozg sie w pierwszej kolejnosci: wzrost poziomu sprzedazy, poprawa efektyw-
nosci wykorzystania majatku produkcyjnego, zmiany struktury finansowania majatku trwatego i obrotowego.

Przygotowane prognozy obejmujg dwa okresy. Pierwszy: lata 2004-2005 to okres realizacji inwestycji w Spotce
oraz uruchomienia produkcji na Ukrainie, drugi: po 2005 roku, obejmuje dziatania pozwalajgce na petne zdys-
kontowanie zrealizowanych inwestycji, zmian strukturalnych oraz uzyskanie petnych zdolnosci produkcyjnych
w Spoéice ,Plast-Box” Ukraina”.

Prognozy produkciji i sprzedazy w ujeciu ilosciowym oparto w pierwszej kolejnosci na juz realizowanych kontrak-
tach i zgtaszanym przez odbiorcéw wzroscie popytu na opakowania. W kosztach produkcji podstawowg pozycje
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stanowig surowce z importu, stgd planowany wzrost eksportu powinien przyczyni¢ si¢ do ograniczenie negatywne-
go wptywu roznic kursowych. Zatozono, ze wzrost skali produkcji przyczyni sie do spadku kosztow jednostkowych,
a wiec i poprawy rentownosci sprzedazy.

Emitent zamierza monitorowa¢ mozliwos¢ realizacji prognozowanych wynikow, wykorzystujgc dostepne informacje
o rynku, zachowaniach kluczowych klientow, obserwacje zjawisk makroekonomicznych. Wtasny monitoring i anali-
zy wspierane beda wspéipracg z zewnetrznymi firmami doradczymi.

Majac na uwadze specyfike rynku, jego dynamike i sezonowos$¢ oraz wystepujgce czesto zdarzenia nietypowe
w pierwszym okresie, tj. w latach 2004-2005 Emitent zamierza dokonywa¢ ocen mozliwosci realizacji prognozowa-
nych wynikéw oraz dokonywania korekt w okresach kwartalnych.

Rysunek VI. 1. Wartos¢ (tys. z1) i kierunki sprzedazy Spétki w 2003 roku oraz prognoza na lata 2004-2007
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Zrédfto: Biznesplan Spotki
Zatozenia i prognozy efektywnosci projektu ekspansji na Ukraine

PTS ,Plast-Box” S.A. planuje inwestycje z dotychczasowym ukrainskim przedstawicielem poprzez zatozenie nowego
podmiotu, tj. spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig. Zaktada sie, ze Spoétka dziata¢ bedzie pod firmg ,PLAST-BOX
Ukraina”, a planowana struktura wtasnosciowa nowego podmiotu uksztattuje sie w nastepujacy sposéb:

Planowana struktura udziatowcow:
Plast-Box S.A. - 80%
SOFTSVIT - przedstawiciel Plast-Boxu na Ukraine -20%

Zaktada sig, ze kapitat zaktadowy Spotki wyniesie okoto jednego miliona USD, a kapitat zostanie pokryty aportem
rzeczowym i gotowka:

— Firma Softsvit — partner ukrainski wniesie: zakupiony juz obiekt produkcyijny,

— Plast-Box — wniesie pie¢ planowanych do wymiany wtryskarek wraz z formami, maszyne do nadruku offsetowe-
go, inne niezbedne wyposazenie oraz know-how.

Zaktada sie, ze spotka ukrainska przejmie czes¢ produkcji Plast-Box S.A., kierowang aktualnie na rynek ukrainski,
w zakresie wytwarzania wiader okragtych 3-, 5-, 10- i 20-litrowych, gtadkich i z nadrukiem do czterech koloréw oraz
skrzynek 1910.0300/2500.1000. Planuje sie, ze czes¢ popytu rynku ukrainskiego, szczegodlnie w niektorych asorty-
mentach, zaspokajany bedzie dostawami z Polski.

Atrakcyjnosc¢ i niskie ryzyko inwestycji na rynku ukrainskim wynika z:

— bardzo dobrej wspotpracy z partnerem ukrainskim i doskonatej znajomosci realiéw rynku panstw bytego ZSRR,
uwarunkowan podatkowych i prawnych na Ukrainie, znajomosci oferty firm konkurencyjnych, postugiwania sie
jezykiem polskim;

— dynamicznego rozwoju rynku ukrainskiego, przy stosunkowo stabej konkurencji (niska jakosé, ubogie wzornic-
two, wysokie ceny, problemy z powtarzalno$cig itd.), pozwalajgcy na zajecie wysokiej pozycji rynkowej;

PLAST-BOX S.A. Prospekt Emisyjny 83



Rozdziat VI — Oceny i perspektywy Emitenta

— aportu parku maszynowego, ktéry powoli przestaje spetnia¢ wymogi coraz bardziej konkurencyjnego rynku
polskiego;

— nizszych kosztow produkcji na Ukrainie;

— mozliwosci dalszej ekspansiji na rynki wschodnie przy korzystniejszych stawkach celnych i preferencjach impor-
towych dla firm ukrainskich;

— funkcjonowaniem migdzy Polskg a Ukraing porozumienia w sprawie unikania podwdjnego opodatkowania;

— mozliwosci ubezpieczenia inwestycji w KUKE.

Lokalizacja inwestycji na Ukrainie

Planowana Spétka bedzie miata siedzibe w Kirovogorodzie znajdujgcym sie 286 km od Kijowa, 300 km od

Dnietropietrowska, 700 km od Moskwy. Miasto wybrano z uwagi na mieszczgcg sie tam uczelnie techniczng,

zapewniajgcg doptyw wykwalifikowanej kadry, wygodny dojazd do innych liczgcych sie miast na Ukrainie, nizsze

koszty zatrudnienia niz w duzych osrodkach gospodarczych. Kirovogorod jest 250-tysiecznym miastem, z przychyl-

nym dla inwestorow klimatem gospodarczym.

Partner ukraihski jest juz wtascicielem odpowiedniej dziatki o powierzchni 7 ha, na ktorej znajduje sie obiekt pro-

dukcyjny o pow. 1600 m?wyposazony w media, wymagajacy niewielkiej adaptacji do instalacji wtryskarek i urucho-

mienia produkcji.

Prognozy efektywnosci dziatan restrukturyzacyjnych

Spoétka jest w posiadaniu szczegdtowego biznesplanu (biznesplan przygotowany byt przez zewnetrzng firme dorad-

czg, a zakres zatozenh i zawartych w nim ocen nie byt weryfikowany przez biegtego ksiegowego) opisujacego i oce-

niajgcego efektywnos$c¢ dziatan na najblizsze lata. W biznesplanie zamieszczono szacunki efektow ekonomicznych
planowanych zmian.

Tabela VI. 4. Plast-Box S.A. - spodziewane efekty w pierwszych dwéch latach po wdrozeniu
planowanych dziatan

w tys. zt
Wyszczegélnienie 2004 r. 2005 r.
1. Przychody 46 648 49 278
2. COGS 33 103 34 374
3. Zysk brutto na sprzedazy 13 545 14 904
4. EBITDA 7 842 9 327
5. EBIT 5273 6 524
6. Saldo przychodéw i kosztéw finansowych -1 514 -561
7. Zysk netto 3 045 4 831

Zrédfto: Biznesplan, szacunki Zarzgdu

Realizacja strategii pozwoli Spotce osiggngé¢ statg poprawe efektywnosci na wszystkich poziomach dziatalnosci.
Restrukturyzacja zrddet finansowania kapitatu obrotowego i aktywow trwatych (leasing) pozwoli na osiggniecie
skokowej poprawy rentownosci netto sprzedazy nawet do poziomu 10%.

Zarzad Spotki prognozuje szybki rozwoj Spotki zaleznej ,Plast-Box Ukraina”, ktéra juz w drugim roku dziaftalnosci
powinna osiggng¢ trwatg dodatnig rentownos$¢. Zarzad oczekuje efektdow synergii na rynku ukrainskim sprzedazy
tacznej Spotki Plast-Box S.A. i Plast-Box Ukraina, ktéry pozwoli osiggngé pozycje najwiekszego dostawcy wiader
na rynku ukrainskim. Wsrod odbiorcow opakowan na Ukrainie znaczacy udziat bedg mie¢ polskie firmy, kiore juz
obecnie lokujg tam swojg produkcije, stad szanse na szybki rozwoj produkciji i dalszg ekspansje na kolejne rynki.

Zarzad Spotki podjat decyzje, iz do czasu osiggniecia peinej sprawnosci operacyjnej i rynkowej Spotkg zalozona na
Ukrainie kierowa¢ bedzie oddelegowany w tym celu czionek Zarzadu Plast-Box S.A. Pan Grzegorz Pawlak. Zakfada
sie, ze cztonkiem zarzadu nowej spétki bedzie partner ukrainski, ktdrego doskonata znajomo$¢ miejscowego rynku,
przepisow podatkowych minimalizuje ryzyko inwestycji i daje szanse na uzyskanie zaktadanych wynikow. Juz obecnie
odbiorcy na Ukrainie zgtaszajg 20-30% roczny wzrost zapotrzebowania na opakowania. Wstepne szacunki pozwolity
ocenic¢, ze juz w drugim roku funkcjonowania nowa spotka na Ukrainie ma szanse uzyska¢ dodatni wynik finansowy
(przedstawione prognozy wynikéw finansowych dla spotki Plast-Box S.A. i planowanej spétki ,Plast-Box-Ukraina” oraz
zafozenia i zasady budowy tych prognoz nie byty poddane ocenie podmiotu uprawnionego do badania).

Tabela VI. 5. Wstepna prognoza wynikéw w pierwszych dwéch latach dziatalnosci planowanej
spo6tki z Partnerem ukrainskim

tys. zt
Wyszczegélnienie 2004 r. 2005 r.
1. Przychody 3 083 6 414
2. COGS 2428 4 995
3. Zysk brutto na sprzedazy 655 1419
4. EBITDA 552 901
5. EBIT 272 521
6. Saldo przychodéw i kosztéw finansowych -172 -180
7. Zysk netto 70 241
Zrédfo: Biznesplan, szacunki Zarzgdu
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