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Szanowni Panstwo,

Dotyczy: Opinii_na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji
spotki Zaktady Ttuszczowe ,,Kruszwica” S.A. ogtoszonego w dniu 9 grudnia 2020 roku

Zgodnie z warunkami umowy zawartej w dniu 14 grudnia 2020 roku (,Umowa”), pomiedzy spotka
Zaktady Tiuszczowe ,Kruszwica” S.A. (,Spdtka”) a KPMG Advisory Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp. k. (,LKPMG”), KPMG zostato zaangazowane przez Zarzad Spoétki do
sporzgdzenia opinii (,Opinia”) na temat proponowanych finansowych warunkéw wezwania do
sprzedazy akcji Spoétki (,Wezwanie” lub ,Transakcja”) ogtoszonego w dniu 9 grudnia 2020 roku
(,Data Wezwania”) przez Koninklijke Bunge B.V. (,Wzywajgcy”).

Podsumowanie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania

W dniu 9 grudnia 2020 roku Wzywajgcy ogtosit wezwanie do sprzedazy 8.223.636 akcji zwyktych
na okaziciela wyemitowanych przez Spoétke, o wartosci nominalnej 7,48 PLN kazda, bedacych
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
(,GPW?”), z ktérych kazda uprawnia do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Spotki (,WZA”).

Akcje objete Wezwaniem stanowig wszystkie akcje Spotki z wylgczeniem akcji Spotki bedgcych
w posiadaniu Wzywajgcego w liczbie 14.763.313 akcji, tj. 6.040.400 akcji zwykiych imiennych
oraz 8.722.913 akcji zwyktych na okaziciela stanowigcych tacznie ok. 64,22 % ogdlnej liczby
akcji w Spotce i ogdlnej liczby gtoséw na WZA (,Akcje Bunge”).

Kazda Akcja Bunge uprawnia do jednego gtosu na WZA.

W wyniku Wezwania Wzywajgcy (bedacy jednoczesnie jedynym podmiotem nabywajgcym)
zamierza naby¢ 8.223.636 akcji zwyktych na okaziciela stanowigcych ok. 35,78 % ogdlnej liczby
akcji w Spétce i ogdlnej liczby gtoséw na WZA. W rezultacie, w wyniku Wezwania Wzywajacy
zamierza zwiekszy¢ swdj stan posiadania do 22.986.949 akcji (w tym Akcje Bunge)
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odpowiadajgcych 22.986.949 gtosom na WZA, stanowigcych 100% ogdlnej liczby akcji w Spotce
oraz ogolnej liczby gtoséw na WZA.

Dodatkowo, znaczacy akcjonariusz Spotki, tj. Windstorm Trading & Investments Limited
prywatna spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig zorganizowana pod prawem Cypru
(,Znaczacy Akcjonariusz”), posiadajgcy 5.805.485 akcji zwyklych na okaziciela stanowigcych
ok. 25,26 % ogolnej liczby akcji w Spotce i ogdinej liczby gtoséw na jej WZA, podpisat
z Wzywajacym wigzgcg umowe sprzedazy powyzszych akcji, przewidujgcg nieodwotalng
sprzedaz i przeniesienie tych akcji w ramach Wezwania, niezaleznie od ewentualnego
pojawienia sie jakiejkolwiek konkurencyjnej oferty ich nabycia (,Umowa Sprzedazy”).

Wszystkie akcje bedace przedmiotem Wezwania sg zdematerializowane.

Cena, po ktérej Wzywajacy zamierza naby¢ akcje Spétki w ramach Wezwania wynosi
66,30 PLN (stownie: szesédziesiat szes¢ ztotych i 30/100) za kazda akcje.

Zgodnie z trescig Wezwania, cena zaproponowana w Wezwaniu nie jest nizsza od: (i) sredniej
arytmetycznej ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3 miesiecy
poprzedzajgcych Date Wezwania wynoszacej 54,35 PLN, oraz (ii) sredniej arytmetycznej ze
Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych
Date Wezwania wynoszgcej 56,53 PLN.

Zgodnie z trescig Wezwania, w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania ani
Wzywajacy, ani jego podmioty dominujgce lub zalezne nie nabywaty akcji Spotki w zamian za
Swiadczenie pieniezne lub niepieniezne.

Okreslone w Wezwaniu terminy rozpoczecia przyjmowania zapiséw na sprzedaz akcji Spétki,
przewidywany dzien transakcji nabycia akcji w Wezwaniu oraz planowane rozliczenie transakciji
przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych to odpowiednio: 31 grudnia 2019 roku,
3 lutego 2021 roku oraz 8 lutego 2021 roku.

Definicja Wartosci Godziwej

Na potrzeby sporzadzenia niniejszej Opinii, KPMG przeprowadzito analizy majace na celu
oszacowanie przedziatu wartosci godziwej (,Wartos¢ Godziwa”) akcji Spofki.

Warto$¢ Godziwa zostata zdefiniowana zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 r. o rachunkowosci jak ponizej:

Za warto$¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany skfadnik aktywéw mogtby zostac
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

Przyjeto, ze Warto$¢ Godziwa akcji zdefiniowana w powyzszy sposob niekoniecznie stanowi
ceng, jaka moze w rzeczywistosci zostaé osiagnieta w transakcji sprzedazy akcji pomiedzy
konkretnym kupujgcym i konkretnym sprzedajgcym. W praktyce transakcyjnej, kazdy
z potencjalnych sprzedawcoéw jak i nabywcéw akcji moze znajdowaé sie w réznej pozycji
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negocjacyjnej, co moze powodowac, ze niektérzy nabywcy sg skitonni zaptaci¢ premie za
nabycie akcji lub zaoferowac¢ dyskonto.

Rozumiemy, ze na date niniejszej Opinii (,Data Opinii”), Wzywajacy posiadat 14.763.313 akgciji
Spaiki, stanowigcych ok. 64.22 % ogdlnej liczby akcji w Spoétce i ogdinej liczby gtoséw na WZA.
W zwigzku z czym mozna zatozy¢, ze na Date Opinii Wzywajgcy posiadat kontrole nad
dziatalnoscig Spotki. Dodatkowo, biorgc pod uwage strukture akcjonariatu Spotki na Date
Wezwania, mozna zatozyé, iz przedmiotem Wezwania sg akcje bedgce w posiadaniu
akcjonariuszy mniejszosciowych, ktére nawet tgcznie, nie uprawniajg do sprawowania kontroli
nad Spotka.

W zwigzku z powyzszym, niniejsza Opinia odzwierciedla poziom wartosci z punktu widzenia
mniejszosciowych akcjonariuszy Spotki (tj. nieposiadajgcych pakietow akcji umozliwiajgcych
sprawowanie nad nig kontroli).

Zastrzezenia i ograniczenia

Zgodnie z Umowa, niniejsza Opinia zostata przygotowana przy zatozeniu, ze jej tres¢ jest
przeznaczona wytacznie dla Zarzadu Spotki, jednakze stosownie do Art. 80 ust. 3 Ustawy
o Ofercie Publicznej, w ramach przekazania wlasnego stanowiska wobec Wezwania, Zarzad
Spotki bedzie mogt opublikowaé kompletng tres¢ niniejszej Opinii — jedynie w wersji ostateczne;.

Z zastrzezeniem powyzszego, tres¢ niniejszej Opinii nie moze by¢ cytowana ani stanowic
odniesienia dla innych publikacji, zaréwno w catoéci jak i w czesci, bez uprzedniej pisemnej
zgody KPMG.

Niniejsza Opinia nie jest skierowana do stron trzecich (w tym akcjonariuszy Spotki) i nie
powoduje zadnych zobowigzan KPMG wobec stron trzecich, w zwigzku z czym KPMG nie
ponosi odpowiedzialnosci w stosunku do stron trzecich.

Niniejsza Opinia jest oceng ekspercka, a nie stwierdzeniem faktow i nie stanowi raportu
z formalnej wyceny akcji Spdtki, porady inwestycyjnej ani rekomendacji odnosnie
przeprowadzenia Transakcji (np. z punktu widzenia samej decyzji o przeprowadzeniu
Transakciji, czy stanowi ona optymalne rozwigzanie dla Spotki bgdz jej akcjonariuszy, momentu
jej przeprowadzenia bgdz jakiegokolwiek innego aspektu Transakciji).

Niniejsza Opinia odnosi sie¢ wylgcznie do finansowych warunkéw Wezwania i wskazanych
powyzej, nie obejmuje zatem innych niz finansowe aspektow Transakciji.

Niniejsza Opinia odnosi sie do powyzszych warunkéw Wezwania oraz zaktada, ze zostang one
w catosci utrzymane i nie ulegng zmianie. Ponadto, niniejsza Opinia zostata oparta na zatozeniu,
ze poza wskazanymi powyzej warunkami Wezwania, w tym Umowy Sprzedazy, nie istniejg
Zzadne inne umowy ani porozumienia majgce wptyw na warunki finansowe Transakcji.

KPMG przygotowato niniejszg Opinie w oparciu o analize dokumentéw i rozmowy
z przedstawicielami Spétki. W trakcie przeprowadzonych prac KPMG opierato sie na zatozeniu,
ze wszelkie otrzymane od Spotki informacje, przekazane KPMG wedtug uzgodnionej listy
dokumentoéw, jak rowniez wszelkie informacje przekazane KPMG podczas rozmow
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z przedstawicielami Spoitki, reprezentujg stan rzeczywisty oraz perspektywy rozwoju Spofki i jej
grupy kapitatowej wedtug najlepszej wiedzy kierownictwa Spotki, w zwigzku z czym KPMG nie
dokonywato niezaleznej weryfikacji, audytu, jak roéwniez niezaleznie nie potwierdzato
przekazanych informacji. Informacje przekazywane KPMG przez Spétke zostaty na prosbe
KPMG potwierdzone przez Zarzad Spotki na pismie. KPMG wykorzystywato réwniez informacje
publicznie dostepne w zrédtach powszechnie uznawanych za wiarygodne.

Prace KPMG zwigzane z wydaniem niniejszej Opinii nie obejmowaty analiz stanu finansowego
lub prawno-podatkowego Spotki (tzw. due diligence), ewentualnych skutkéw finansowo-
ksiegowo-podatkowych lub kwestii prawnych, ktére mogg byc¢ istotne z punktu widzenia
realizacji Transakcji. KPMG przyjeto zatozenie, ze nie sg prowadzone postepowania dotyczace
Spotki lub jej majgtku a prawa Spétki do jej majatku sg wazne i zbywalne.

Na potrzeby oszacowania Wartosci Godziwej akcji Spotki oraz wydania Opinii, KPMG nie
przeprowadzito niezaleznej wyceny ani oszacowania aktywow lub pasywow Spokki, nie
przeprowadzito rowniez badania sprawozdan finansowych Spéiki.

Wynagrodzenie KPMG z tytutu sporzadzenia niniejszej Opinii i analiz bedacych podstawg do jej
wydania nie jest uzaleznione od tresci Opinii ani realizacji Transakcji.

KPMG, jak réwniez inne firmy czionkowskie stowarzyszone z KPMG International Limited
bedaca prywatng spétkg angielskg z odpowiedzialnoscig ograniczong do wysokosci gwaranciji,
moga swiadczy¢ inne ustugi dla Spotki, Wzywajacego i ich grup kapitatowych, jak rowniez innych
akcjonariuszy Spotki (i ich grup kapitatowych). W takich przypadkach, stosowane sg
odpowiednie procedury pozwalajgce na unikniecie konfliktu intereséw lub ujawnienia informac;ji
poufnych, zapobiegajgce ewentualnemu naruszeniu intereséw zainteresowanych stron.

KPMG nie uczestniczylo w rozmowach pomiedzy akcjonariuszami Spofki i nie podejmowato
krokéw majgcych na celu okreslenie poziomu zainteresowania akcjami Spotki przez jakiekolwiek
strony trzecie. KPMG nie wyraza opinii czy jakiekolwiek inne alternatywne transakcje okazatyby
sie bardziej korzystne dla Spofki i/lub jej akcjonariuszy.

Celem niniejszej Opinii jest wylacznie okreslenie czy cena zaproponowana w Wezwaniu jest
godziwa z finansowego punktu widzenia i tym samym Opinia nie odnosi sie pod Zadnym
wzgledem do: (i) racjonalnosci Wezwania, (ii) innych niz finansowe warunkéw Wezwania lub (iii)
racjonalnych przestanek stojgcych za odpowiedzig na Wezwanie, bgdz jej brakiem.

KPMG nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania stron zaangazowanych
w Wezwanie.

KPMG nie ponosi odpowiedzialnosci za zmiane kursu akcji Spotki w wyniku opublikowania
niniejszej Opinii.
KPMG nie wyraza opinii na temat ksztattowania sie kursu akcji Spotki w przysztosci w przypadku

dojscia lub niedojscia Wezwania do skutku.

Niniejsza Opinia zostata wydana na podstawie informacji, ktére byly znane KPMG Ilub
udostepnione na dzien wydania niniejszej Opinii, uwzgledniajgc miedzy innymi prognozowang
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przez Zarzad Spdtki kondycje finansowg Spotki w przysztosci, warunki rynkowe oraz otoczenie
regulacyjne. Jakakolwiek zmiana dotyczaca powyzszych kwestii lub ujawnienie nowych
informacji mogtoby mie¢ wplyw na wnioski zaprezentowane w niniejszej Opinii. KPMG nie jest
zobowigzane do aktualizacji Opinii po dacie jej wydania.

Wydajgc niniejszg Opinie KPMG nie posiada wiedzy na temat jakichkolwiek uméw pomiedzy
akcjonariuszami Spdtki, ktore mogtyby mie¢ jakikolwiek wptyw na posiadanie kontroli przez
danych akcjonariuszy lub ich grupy kapitatowe.

Czes¢ analiz przeprowadzonych przez KPMG na potrzeby sporzadzenia niniejszej Opinii
przypada na okres globalnego pogorszenia sytuacji gospodarczej, pandemii COVID-19 oraz
okres ograniczeh w zakresie aktywnosci gospodarczej i mobilnosci. Powyzsze czynniki majg
szczegolny negatywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng przedsiebiorstw oraz handlu. Z uwagi
na fakt, iz na date niniejszej Opinii brak jest jednoznacznych danych lub prognoz w zakresie
powrotu gospodarek do stanu przed pandemii COVID-19, a kwantyfikacja powigzanych ryzyk
jest w znacznym stopniu utrudniona, ewentualne odchylenia od wynikéw przeprowadzonych
analiz mogg mie¢ wptyw na konkluzje przedstawione w niniejszej Opinii.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez KPMG

Stosownie do Art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku analizowania warunkéw
wezwan, historyczne notowania akcji nie stanowig wystarczajgcej podstawy do oszacowania
Wartosci Godziwe;j.

Biorgc pod uwage fakt, ze Spotka prowadzi dziatalno$¢ operacyjng na konkurencyjnym rynku,
znajduje sie w stabilnej kondycji finansowej, jest mozliwe oszacowanie jej przysziych
przeptywow pienieznych oraz istniejg poréwnywalne do niej publicznie notowane spoiki,
zastosowano dwa podejscia do oszacowania Wartosci Godziwej:

e podejscie dochodowe (metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych) oraz

e podejscie rynkowe (metoda mnoznikdw spotek oraz transakcji poréwnywalnych), w oparciu
o notowania akcji spotek uznanych za poréwnywalne.

Na potrzeby prowadzonych analiz uwzgledniono informacje dostepne w ostathich
opublikowanych  przed Datg Wezwania sprawozdaniach finansowych  Spofki,
tj. niezaudytowanych sprawozdaniach finansowych na dzien 30 wrzesnia 2020 roku, jak réwniez
wzieto pod uwage opublikowane sprawozdania finansowe Spofki za inne okresy historyczne.

W oparciu o o$wiadczenie Zarzgdu Spoiki przyjeto, ze w okresie od 30 wrzesnia 2020 roku do
Daty Opinii nie nastgpity wydarzenia, ktére nie =zostaty uwzglednione przez Zarzad
w przekazanych KPMG zatozeniach dotyczgcych rozwoju Spétki w kolejnych latach i wskazane
w niniejszej Opinii, a ktére mogtyby mie¢ istotny wplyw na Wartos¢ Godziwg akcji Spotki.

Dodatkowo, na potrzeby sporzgdzenia niniejszej Opinii, KPMG:

e przeanalizowato opublikowang tre$¢ dokumentu Wezwania;

e przeanalizowato kurs akcji Spotki na GPW w okresie poprzedzajgcym Wezwanie oraz
strukture akcjonariatu (w tym, w kontekscie akcji bedgcych przedmiotem Wezwania);
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przeprowadzito rozmowy z przedstawicielami kadry kierowniczej Spotki dotyczgce
dotychczasowej i obecnej i dziatalnosci Spofki, jej kondycji finansowej jak rowniez zatozen
dotyczgcych mozliwosci dziatalno$ci Spotki w przysztosci;

przeanalizowato historyczne wyniki Spofki;

przeanalizowato gtéwne wskazniki makroekonomiczne i adekwatne informacje dotyczgce
porownywalnych spétek publicznych dostepne na Date Wezwania;

przeprowadzito inne analizy, uwzglednito inne informacje oraz dane rynkowe, ktére zostaty
uznane za stosowne na potrzeby wydania niniejszej Opinii.

Ponadto, w ramach przeprowadzonych analiz, wzieto pod uwage:

Posiadanie kontroli przez Wzywajacego. Na dzien Wezwania, Wzywajgcy posiadat
22.986.949 akcji Spofki, uprawniajgcych do ok. 64,22% gtoséw na jej WZA. Wezwaniem
objete bylo 8.223.636 akcji uprawniajgcych do 35,78%, przy czym z wytgczeniem
Znaczacego Akcjonariusza, zaden z pozostatych akcjonariuszy nie posiadat wiecej niz 5%
udziatu w kapitale zaktadowym Spotki oraz udziatu w fgcznej liczbie gloséw na jej WZA.

Bardzo niskg ptynnos¢ akcji Spétki. Wolumen obrotu akcjami Spoétki na GPW w okresie
12 miesiecy poprzedzajgcych Date Wezwania wynidst ok. 740 tys. sztuk (1j. Srednio prawie
3 tysigce sztuk dziennie), co stanowi ponad 3% wszystkich wyemitowanych akcji Spotki.
Zaktadajgc utrzymanie powyzszych parametrow w przysziosci, sprzedaz wszystkich akc;ji
bedgcych przedmiotem Wezwania mogtaby zajgé okoto 2 800 dni sesyjnych. Przy czym
powyzsze nie uwzglednia mozliwego wptywu takich transakcji na spadek kursu akcji Spofki.

Strukture kapitatowg Spotki. Spdtka w bardzo niewielkim stopniu korzysta z dtugu
bankowego, finansujgc swojg dziatalnos¢ 2z kapitalu wilasnego. Zgodnie ze
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Spo6tki sporzadzonym na dzien 30 wrzesnia
2020 roku, Spotka posiadata zadtuzenie w wysokosci 13 min PLN, przy sumie bilansowej
na poziomie 1 235 min PLN oraz kapitalizacji (na dzien 30 wrzesnia 2020 roku) w wysokosci
1218 min PLN.

Polityke dywidendowg Spotki. W przeanalizowanym okresie historycznym obejmujgcym
ostatnie 5 petnych lat obrotowych, Spétka rokrocznie wyptacata dywidende stanowigca
ok. 50% - 75% zysku netto. Dywidenda za rok 2019 wyniosta 64 min PLN i stanowita ok.
60% zysku netto za ten okres.

Zmiany regulacyjne oczekiwane na rynku biopaliw w Polsce. Spoétka jest znaczacym
producentem i dostawcg surowych i rafinowanych olejéw roslinnych o zastosowaniu
przemystowym, gtownie dla sektora produkcji biopaliw i biokomponentéw.
W 2019 roku wartos¢ sprzedazy powyzszych produkiéw wyniosta 682 min PLN i stanowita
okoto 24% catkowitych przychodow Spétki. Spodziewana zmiana polegajaca na zastgpieniu
biodiesla 1 generacji przez biodiesel 2 generacji moze negatywnie wptyngé na poziom
generowanych przez Spotke przychoddow.
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Opinia

Biorac pod uwage wskazane w niniejszej Opinii kwestie dotyczgce Transakcji, przeprowadzone
przez KPMG analizy oraz zastrzezenia i ograniczenia, proponowana w Wezwaniu cena nabycia
akcji Spotki w wysokosci 66,30 PLN znajduje sie w przedziale Wartosci Godziwej 100% akc;ji
Spotki (w przeliczeniu na jedng akcje Spétki), oszacowanym przez KPMG na dzien wydania
niniejszej Opinii, z punktu widzenia mniejszosciowych akcjonariuszy Spotki.

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla akcjonariuszy Spétki odnosnie odpowiedzi na
Wezwanie i realizacji Transakcji.

Niniejsza Opinia zostata wydana wedlug stanu wiedzy na Date Opinii i podlega prawu
polskiemu.

Z powazaniem,
Zg/m/i é\ .

Tomasz Regulski
Dyrektor

Deal Advisory
Petnomocnik

KPMG Advisory

Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp.k.
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