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FAIRNESS OPINION

Zgodnie z warunkami umowy zlecenia o numerze 100/DD/2016 zawartej pomig¢dzy Grant
Thornton Frackowiak Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. z siedziba

w Poznaniu (zwana dalej Grant Thornton), a Gobarto Spétka Akcyjna z siedziba w
Warszawie (zwana dalej Gobarto S.A. lub Spétka) w zwiazku z ogloszonym przez Cedrob
S.A., m.in. na podstawie art. 74 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz s spotkach publicznych (tekst jednolity z dnia 15 wrzesnia 2016 r., Dz.U. z 2016 r. poz.
1639) (zwana dalej Ustawa o Ofercie Publicznej), wezwaniem do zapisywania si¢ na
sprzedaz 9.452.078 akcji Gobarto S.A., stanowiacych 34 proc. kapitatu zakladowego i
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spélki (dalej Wezwanie) niniejszym przedstawiamy
opinie (dalej Opinia) odnoszaca si¢ do okreslenia czy cena proponowana w Wezwaniu
odpowiada wartosci godziwej Spotki.

Warunki wezwania przewiduja, ze w terminie jego przeprowadzenia Cedrob S.A. dokona
zmiany ceny po jakiej bedzie nabywatl akcje Gobarto S.A., zgodnie z nast¢pujacym
harmonogramem: (i) w okresie od 30 listopada do 16 grudnia 2016 r. ww. cena wynosic
bedzie 6,70 z1 za jedna akcje, a (i) w okresie od 17 grudnia 2016 r. do 16 stycznia 2017 r.
ww. cena wynosi¢ bedzie 6,15 z1 za jedna akcje. Stosownie do tresci Wezwania, termin
przyjmowania zapisow moze zosta¢ wydtuzony (jednokrotnie lub wielokrotnie).

Dziatalnos¢ Spotki prowadzona jest od 1990. Obecnie grupa kapitalowa Gobarto S.A. jest
silnie zdywersyfikowana obejmujac blisko 30 podmiotéw, zajmujacych si¢ ubojem,
rozbiorem i dystrybucja migsa, hodowla trzody, upraws zb6z oraz innych produktéow
roslinnych.
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Na potrzeby wydania niniejszej Opinii, Grant Thornton wykonal szereg analiz majacych na
celu wyznaczenie przedzialu wartosci godziwej grupy kapitalowej Gobarto S.A. Zgodnie z
Art. 28 ust. 6 Ustawy o Rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku wartos$¢ godziwa,
definiuje si¢ jako kwotg, 3a jakq dany skladnik aktywiw mdgthy Jostaé wymieniony, a sobowiqzanie
uregnlowane na warunkach transakegi rynkowej, pomiedgy ainteresowanymi, dobre poinformowanymi i
niepowiqanymi e sobq stronami. -

W zwigzku z powyzszym, w procesie szacowania przedzialu wartosci godziwej grupy
Gobarto S.A. wykorzystano metod¢ dochodows zdyskontowanych przeplywéw pienig¢znych
(DCF). Wynik wyceny grupy Gobarto S.A. metoda dochodows jest zdaniem Grant
Thornton najlepszym odzwierciedleniem jej wartosci godziwej. Metody dochodowe najlepiej
okreslaja zdolnosc¢ firmy do generowania dochodéw (korzysci i zyskéw) wynikajacych z
polaczenia umiejetnosci menedzerskich, wykorzystania dostepnych zasoboéw bedacych
wlasnoscig firmy oraz innych dostepnych zasobéw.

Planowane przeplywy pieni¢zne dla celéw wyceny metoda dochodowa DCF zostaly
ustalone na podstawie przedltozonych przez Zarzad Spolki projekdji finansowych grupy na
lata 2016-2021, ktore zostaly zweryfikowane oraz zmodyfikowane przez Grant Thornton
zgodnie z jego fachowa wiedza. Wycena opracowana zostala wedlug stanu na dzien

31 wrzesnia 2016 roku, natomiast okres projekcji objat okres od 1 pazdziernika 2016 roku
do konica 2021 roku. Podczas sporzadzania ww. projekcji na 2016 r. uwzgledniono wyniki
zrealizowane w pierwszych trzech kwartatach 2016 r.

Granice przedzialu wartosci godziwej grupy Gobarto S.A. okreslone zostaly na podstawie
analizy wrazliwosci wyniku wyceny metoda dochodowa DCF na zmiang stopy dyskontowej.
W tym celu dokonano wyceny grupy Gobarto S.A. przy zalozeniu zmiany premii za ryzyko
specyficzne dla Spotki bedacej elementem skladowym sredniowazonego kosztu kapitatu

o +/- 1 p.p. Wyniki analizy wrazliwosci stanowig granice przedzialu wartosci godziwej grupy
Gobarto S.A.

Wydanie Opinii wigzalo si¢ z wykonaniem przez Grant Thornton poza sporzadzeniem
wyceny rowniez nastepujacych dziatan:

1. dokonano przegladu historycznych skonsolidowanych sprawozdani finansowych
Spotki za lata 2013-2015 oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego
sporzadzonego wg stanu na dzien 31 wrzesnia 2016 roku zgodnie z MSSF. Ponadto
W procesie przygotowywania niniejszej Opinii przeprowadzono analize informacji
uzupelniajacych, znajdujacych si¢ w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Spotki za 2015 r.,

2. dokonano przegladu analiz rynkowych oraz prognoz dotyczacych rozwoju rynku
uboju, rozbioru 1 dystrybucji migsa, a takze rynku hodowli trzody, uprawy zbéz oraz
innych produktéw roslinnych 1 rynku produkcji wedlin w Polsce. Dokonano
rowniez przegladu tendencji rozwojowych w odniesieniu do rynku débr grupy
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Gobarto S.A. oraz zweryfikowano je z zalozeniami Zarzadu Spélki odnosnie
planéw sprzedazy oraz planow finansowych na lata 2016-2021,

3. dokonano weryfikacji przedstawionych przez Zarzad Spélki projekeji finansowych
oraz planéw inwestycyjnych.

Zgodnie z przyjetymi zalozentami oraz na podstawie oswiadczenia ztozonego przez Zarzad
Spotki:

1. polegano na rzetelnosci 1 kompletnosci informagji finansowych i innych informacji,
ktore uzyskano od Zarzadu 1 ktére byly podstawa sporzadzenia projekcji
finansowych,

2. przyjeto, ze projekcje finansowe na lata 2016 — 2021 przekazane przez Spotke, w
tym informacje dotyczace: perspektyw wielkosci sprzedazy, rentownosci, planéow
inwestycyjnych, polityki w zakresie zapotrzebowania na kapital obrotowy netto oraz
zapotrzebowania na finansowanie dluzne, a takze perspektyw rozwoju zostaly
rzetelnie przygotowane przez Zarzad na podstawie jak najlepszej wiedzy dotyczacej
szacunkowych wynikéw finansowych grupy Gobarto S.A.,

3. nie dokonano wyceny majatkowej sktadnikéw majatku trwalego, w tym rzeczowych
skladniko6w majatku trwalego ani wyceny wartosci aktywow nieoperacyjnych.

Niniejsze pismo jest przeznaczone do uzytku Zarzadu Spotki. Spotka jest uprawniona do
ujawnienia niniejszej Opinii w wykonaniu obowiazku przewidzianego art. 80 ust. 3 Ustawy o
Ofercie Publiczne;.

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla akcjonariuszy Spotki w odniesieniu do
decyzji inwestycyjnych zwigzanych z Wezwaniem, w szczegdlnosci w odniesieniu do
skladania lub odstapienia od skladania zapiséw do sprzedazy akcji Spotki w Wezwaniu.

Majac na wzgledzie powyzsze podstawy, zalozenia i zastrzeZenia oraz inne kwestie
uznane przez Grant Thornton za istotne na dzien sporzadzenia niniejszego pisma,
wyrazamy Opinig, iZ cena za jedng akcj¢ Gobarto S.A. zaproponowana w Wezwaniu
odpowiada wartosci godziwej Spotki.
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