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Obecna cena 33,5 PLN

Spadajgce od pocz atku roku o ponad 18% ceny rzepaku to efekt spodziew anych bardzo dobrych zbioréw w sezonie
2013/2014. Komisja Europejska spodziewa si @ wzrostu zbioréw rzepaku w Polsce o okoto 1/3 r/rd o0 2,5 min ton -
wynik po raz ostatni widziany w 2009 roku. Wraz ze spadkiem cen ziaren rzepaku mar ze na tloczeniu oleju
rzepakowego w Europie ulegly zwi ekszeniu do najwy zszego od pi eciu lat poziomu, a w Polsce do najwy zszego
poziomu od dwdch lat. Spodziewane dobre zbiory rzepa  ku powinny wplyn aé na zwiekszenie mar zy przerobowej
Kruszwicy w segmencie produktéw masowych (olej rzepakowy, sSruta rzepakowa; 46% przychodéw Grupy), a
spadajgce ceny oleju rzepakowego zwi ekszag rentowno §¢ segmentu produktdw spo zywczych (spadaj gca cena
surowca; 54% przychodow Grupy). Oczekujemy poprawy wynikéw finansowych Grupy Kruszwica w 2013 i 2014 roku.
Obecnie wedtug naszych szacunkéw Spétka handlowana jest ze wska znikami P/E’'13 10,0x (P/E'14 9,0x) oraz EV/
EBITDA’'13 6,6x (EV/EBITDA'14 6,1x). Spadaj ace ceny rzepaku i oleju rzepakowego naszym zdaniem przeto za sie w
biezacym roku na spadek wielko $ci kapitatu obrotowego, a Spétka powrdci do generowa nia wysokich przeplywéw
gotéwki z dziatalno $ci operacyjnej (od pocz atku 2008 roku CFO/EBITDA 84%). Poprawa wynikéw finans  owych oraz
spadek zadtu zenia netto w Grupie spowodowa € moze, ze Kruszwica powrdci do polityki wyptaty wysokich dy widend z
zysku (w ostatnich 3 latach Spotka wyptacata w dywid endzie mi edzy 50-75% warto $ci wypracowanego wyniku netto).

Ceny rzepaku w Europie
Od poczatku roku ceny rzepaku w Europie spadty o ponad 18% w oczekiwaniu na dobre zbiory tej uprawy w Europie. Komisja

Europejska ocenia, ze zbiory rzepaku w Europie (UE-28) w biezgcym sezonie wyniosg 20,3 min ton i bedg o 7% r/r wyzsze. W
Polsce zbiory wyniosg okoto 2,5 min ton i bedg o okoto 1/3 r/r wyzsze (ostatnie tak rekordowe zbiory miaty miejsce w roku
2009). Nie zmaterializowatly sie réwniez wczesniejsze przewidywania, ze zbhiorom (te zaczynajg sie w trzeciej dekadzie lipca)
zaszkodzi¢ moga obfite opady deszczu, jakie doprowadzity do wezbrania wody w Niemczech, Czechach i na Wegrzech.
Dodatkowo dobre zbiory rzepaku zapowiadajg sie na terenie Ukrainy, ktéra znaczacg czes$¢ swojej produkcji eksportuje do
Europy, w tym Polski.

Ceny rzepaku dodatkowo muszg uwzglednia¢ taniejgcy olej rzepakowy (produkt ekstrakcji ziaren). Ten nie jest wspierany
przez niepewnos¢ odnosnie zapotrzebowania na biokomponenty do paliwa w Europie, dlatego musi konkurowa¢ z olejami
stonecznikowym (spodziewana wyzsza podaz z regionu Morza Czarnego) oraz sojowym (spodziewana wyzsza podaz z
Argentyny).

Obecnie rozpoczynajgce sie zbiory rzepaku w Europie wskazujg na dobre i bardzo dobre uzyski z hektara, co dodatkowo
moze spowodowac rewizje w gére ostatecznie zebranego ziarna.

Ceny oleju rzepakowego, rzepaku i  $ruty stonecznikowej oraz relacja ceny rzepaku do ol  eju rzepakowego
w latach 2008-2013 (L) oraz notowania cen olejéw ro  slinnych w latach 2010-2013 (USD/t) (P)
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Zrédio: DI BRE Banku, Bloomberg, Agroperspectiva

Relacja ceny rzepaku do oleju rzepakowego znajduje sie obecnie na poziomie nieznacznie wyzszym niz wynikatoby to ze
Sredniej od 2008 roku (49,8% vs. srednia 47%), co moze przemawia¢ za dalszym spadkiem cen nasion. Od poczatku roku
cena nasion rzepaku spadta o ponad 18%, oleju rzepakowego o 16%, a S$ruty stonecznikowej o niecale 7%. Marza na

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstalym w zwigzku ze sporzgdzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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ttoczeniu rzepaku obecnie jest na poziomie 0 15% wyzszym niz na poczatku roku i na poziomie najwyzszym od roku 2008.
Marza na ttloczeniu rzepaku w Europie (L) oraz w Polsce  (P)
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Marza przerobowa (PLN#A) (LP)

Srednia kwartalna (PLN/) (LP)

Srednia kwartalna (EURR) (LP)

Zrédto: DI BRE Banku, Bloomberg, Ministerstwo Rolnictwa

Spadek cen rzepaku a rentowno $¢ Kruszwicy

Nizsze ceny rzepaku i wieksza dostepnos$¢ ziarna pozytywnie przektadajg sie na rentownos¢ segmentu zwigzanego z
produkcja wyrobow spozywczych (okoto 54% przychodoéw Grupy) (oleje konfekcjonowane, margaryny, ttuszcze cukiernicze).
Jest to efektem spadku cen gtéwnego surowca uzywanego do produkcji - oleju roslinnego.

W przypadku segmentu sprzedazy artykutdbw masowych (olej rzepakowy, $ruta rzepakowa) wzrost marzy przerobowych
przektada sie na wyzsze wartosci EBITDA osiggniete na kazdej tonie przerobionego rzepaku, a ostatecznie do wzrostu
rentownosci i nominalnych wynikéw finansowych.

Historycznie, poza rokiem 2012, ktéry obarczony byt ponad 20 min PLN kosztami zwigzanymi z restrukturyzacjg oddziatu
warszawskiego, zawsze zmiany marzy przerobowej na rzepaku byly skorelowane z wynikami osigganymi przez Grupe
Kruszwica. Obecnie, w 3Q’13, po drastycznych spadkach cen nasion rzepaku marze przerobowe na tej uprawie zarbwno w
kraju, jak i zagranicg wzrosty do wysokich na tle historycznych danych poziomoéw (w Polsce najwyzszy od dwoch lat poziom, a
w Europie najwyzszy od 2008 roku poziom).

Wyniki kwartalne EBITDA Kruszwicy ha tle mar  zy przerobowych rzepaku w Europie (L) oraz w Polsce P)
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Zrédto: DI BRE Banku, Bloomberg, Ministerstwo Rolnictwa

Pierwsze efekty wyzszej marzy przerobowej powinny byé widoczne juz w 2Q’13, ale najwiekszego wptywu jej wzrostu
spodziewamy sie w 3Q’13, gdy Spotka rozpocznie przerabianie nasion z nowych zbiorow.

Po przeprowadzonej w 2012 roku restrukturyzacji (oddziat warszawski - fgcznie koszty okoto 20 min PLN) w 2013 roku Spétka
nie powinna juz ksiegowaé¢ dodatkowych kosztéw zwigzanych z przebudowg Grupy.
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Prognoza DI BRE Banku dla Kruszwicy na lata 2013-20 14

W 2013 roku spodziewamy sie 1% r/r spadku wolumenu sprzedazy Grupy do poziomu 965 tys. ton, co zwigzane jest ze
stabymi wolumenami sprzedazy w 1H'13 (stabe zbiory roku 2012 + wysoka konkurencja o ziarno + konkurencja ze
strony podmiotéw omijajgcych przepisy podatkowe) oraz nieco lepszg drugg potowg roku (efekt wyzszych zbioréw 2013
roku).

Oczekujemy spadku wielkosci przychodéw w 2013 roku o 6,6% r/r do poziomu 2 530,1 min PLN, co wynika gtéwnie z
nizszych cen sprzedazy (efekt spadku sredniej ceny oleju rzepakowego, a przez to cen w segmencie produktéw
masowych).

Zaktadamy, ze wraz ze spadkiem cen oleju rzepakowego oraz wzrostem marzy przerobowych warto$¢ EBITDA na tone
kazdego sprzedanego produktu wzrosnie do poziomu 168 PLN/t w 2013 roku i 170 PLN/t w 2014 roku. Nasze
zalozenie odnosnie marzowosci Grupy Kruszwica wydaje sie jednoczesnie konserwatywne, jesli wezmiemy pod uwage,
ze EBITDA na tone po ostatnich tak dobrych zbiorach w 2008 roku siegneta 237,9 PLN/.

W 2013 roku oczekujemy, Zze przeptyw gotowki z dzialalnosci operacyjnej siegnie 80% wartosci EBITDA
wygenerowanej w tym samym okresie, a w 2014 roku 60% (od poczatku 2008 roku 84%). Przy spadajgcych cenach
nasion i produktow Spétka nie musi angazowacé tak duzego kapitatu obrotowego, a sprzedaz drogich towaréw z roku
2012 powinna mie¢ pozytywny wptyw na obnizke zaangazowanego kapitatu pracujgcego.

Oczekujemy, ze nizsza warto$¢ zaangazowanego kapitatu obrotowego przetozy sie na nizsze koszty odsetkowe
prowadzonej dziatalnosci.

Zaktadamy, ze w 2013 roku Spotka na Capex przeznaczy 20 min PLN, a w 2013 roku 30 min PLN.

Oczekujemy, ze Kruszwica po udanym wynikowo 2013 roku mogtaby powréci¢ do polityki wyptaty dywidendy
akcjonariuszom (Bunge - gtéwny akcjonariusz kontroluje obecnie 64% udziatéw w Kruszwicy).

Wyniki dla Kruszwicy na lata 2011-2014

(min PLN) 2011 2012 2013P 2014P
Cena 33,50 33,50 33,50 33,50
P/E 25,7 225,6 10,0 9,0
EV/EBITDA 12,1 15,6 6,6 6,1
DY 2,6% 2,9% 0,3% 5,0%
Dtug netto / EBITDA 4,5 55 1,9 1,6
Przychody 23319 2708,7 2530,1 25814
zmiana (%) 22,4% 16,2% -6,6% 2,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 2234 233,3 344,1 374,4
marza 9,6% 8,6% 13,6% 14,5%
Koszty sprzedazy 147,3 159,0 174,3 185,7
Koszty zarzadu 25,1 52,8 47,1 48,5
EBITDA 101,2 75,8 162,2 170,3
marza (%) 4,3% 2,8% 6,4% 6,6%
EBIT 57,1 34,9 120,7 128,2
marza (%) 2,4% 1,3% 4,8% 5,0%
Dziatalno$¢ finansowa -18,7 -29,4 -25,7 -22,5
Zysk netto 30,0 3,4 76,9 85,6
Diug netto 459,3 4149 307,7 274,0
Wolumen sprzedazy (tys. ton) 897 976 965 1 000
Zysk brutto/t (PLN/t) 249 239 356 374
(Zysk brutto + amortyzacja)/t (PLN/t) 298 281 399 417
EBITDA/t (PLN/t) 113 78 168 170
Zrodio: DI BRE Banku
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Wyja$nienia u zytych termindéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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
rekomendaciji sg 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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglgdy jego autoréw, wedlug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentdw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegoélnosci 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
Zzaden z jego zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegoélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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 odpowiedzialnosci 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 $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ dtugie 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 sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Alior Bank, 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, Projprzem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczyriski, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE bylo oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02,
Tarczynski.

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, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikéw 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 trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.
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