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Skroéty i definicje

Skréty w raporcie
b.d.

CAGR
CAPEX
CAPM

Data Wyceny
Data Raportu
DCF

EBIT
EBITDA

EV

FCFF

GPW

Klient

LTM
Mazars
NPV

Ovostar Union,
Spotka

Prognozy

Definicja
Brak danych
Srednia stopa wzrostu (ang. Compound Average Growth Rate)

Nakfady kapitatowe (ang. Capital Expenditures)

Model obrazujgcy zalezno$¢ miedzy ponoszonym ryzykiem rynkowym a oczekiwang stopg zwrotu (ang. Capital Asset Pricing Model)

30 wrzesnia 2023 r., z uwzglednieniem istotnych danych rynkowych zaistniatych do daty niniejszego Raportu

Data sporzgdzenia niniejszego Raportu

Zdyskontowane przeptywy pieniezne (ang. Discounted Cash Flow)

Zysk operacyjny (ang. Earnings Before Interest and Tax)

Wynik operacyjny bez amortyzacji (ang. Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation)

Wartos¢ przedsiebiorstwa (ang. Enterprise Value)

Wolne przeptywy pieniezne dla firmy, tj. na pokrycie kosztéw obstugi zadtuzenia i dywidend dla udziatowcéw (ang. Free Cash Flow to Firm)
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Prime One Capital Limited oraz Hamblin Watsa Investment Counsel (spotka z grupy Fairfax Financial Holdings), kontrolujgcy tacznie 95.45%
akcji Spotki.

Ostatnie dwanascie miesiecy (ang. Last Twelve Months)
Mazars Audyt Sp. z 0.0. oraz Mazars Polska Sp. z 0.0.
Wartos¢ biezgca netto (ang. Net Present Value)

Ovostar Union Public Company Limited

Prognozy na lata 2024-2030 opracowane przez Mazars dla spotki Ovostar Union Public Company Limited
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Skroéty i definicje

Skréty w raporcie
Raport

Transakcja

Transakcje
Pakietowe

Umowa

Ustawa o Ofercie

VWAP
WACC

Wartos¢ Godziwa

Wartos¢
Rezydualna, TV

Wycena

Definicja
Niniejszy raport z wyceny wartosci godziwej akcji Ovostar

Planowane przez Klienta zwiekszenie udziatu w Spétce w wyniku wezwania do zapisywania sie na sprzedaz wszystkich pozostatych akcji
Spotki

Transakcje dokonane w dn. 30.06.2023 po cenie 53 zt za akcje o wolumenie 426.443 akcji, dn.13.09.2023 po cenie 70 zl za akcje o
wolumenie 600.946 akcji; w dn 29.09.2023 po cenie 70 zl za akcje o wolumenie 120.000 akcji oraz w dn. 08.03.2024 po cenie 70 zl za akcje o
wolumenie 417.692 akcji.

Umowa z pomiedzy Klientem a Mazars Polska Sp. z 0.0. oraz Mazars Audyt Sp. z 0.0.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego system obrotu
oraz o spoétkach publicznych (Dz. Ustaw z 2021 roku poz. 1983 z pdzniejszymi zmianami)

Srednia cena wazona wolumenem (volume-weighted average price)

Sredni wazony koszt kapitatu (ang. Weighted Average Cost of Capital)

Warto$¢ godziwa zdefiniowana zgodnie z Ustawg o Rachunkowo$ci (art. 28 ust. 6): “kwota, za jakg dany sktadnik aktywéw mogtby zostac
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi ze sobg stronami”. Ta definicja jest zgodna z definicjami przedstawionymi w Miedzynarodowych Standardach
Sprawozdawczosci Finansowej oraz International Valuation Standards

Wartos$¢ przedsiebiorstwa po okresie prognozy

Okreslenie wartosci godziwej akcji Spotki
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Zastrzezenia

()

Niniejszy raport, w tym wszystkie sformutowanie opinie i zaprezentowane wnioski dotyczgce przedmiotu Wyceny, podlegajg i sg zalezne od wymienionych ponizej
warunkéw i zastrzezen oraz od innych zastrzezen i zatozen, sformutowanych i przedstawionych w niniejszym Raporcie. Akceptacja / wykorzystanie tego Raportu
oznacza domniemang zgode i akceptacje korzystajacego na wszelkie warunki i zastrzezenia wymienione w tym Raporcie.

Dystrybucja Raportu "

Zakres prac "

Natura raportu .

Niniejszy Raport zostat przygotowany zgodnie z art. 79 ust. 3b Ustawy o Ofercie na zlecenie Klienta zwigzane z planowang przez niego
Transakcjg, w oparciu 0 Umowe pomiedzy Klientem a Mazars. Na podstawie art. 7 ust. 3b oraz art. 79a ust. 3 Ustawy o Ofercie Klient
jest uprawniony do przekazania Raportu (w wersji ostatecznej) podmiotowi prowadzgcemu dziatalnos¢ maklerskg obstugujgcemu
Klienta w ramach prowadzonej Transakcji — Podmiotowi Posredniczgcemu w rozumieniu Ustawy o Ofercie. Podmiot Posredniczacy, w
oparciu 0 wymogi Ustawy o Ofercie regulujgcej Wezwanie bedzie mogt udostepni¢ Raport (w wersji ostatecznej) na swojej stronie
internetowej poczawszy od dnia ogtoszenia tresci Wezwania przez agencje informacyjng zgodnie z art. 77 ¢ Ustawy o Ofercie, do dnia
jego zakonczenia. Ponadto, Podmiot Posredniczacy moze, na polecenie Klienta, przekaza¢ Raport (w wersji ostatecznej) Komisji
Nadzoru Finansowego wraz z zawiadomieniem o zamiarze przeprowadzenia Wezwania, o ktérym mowa w art. 77a ust. 1 Ustawy o
Ofercie. Z zastrzezeniem powyzszych uprawnien, Raport nie moze by¢ ujawniany / udostepniany / cytowany lub publikowany, w catosci
lub w czesci, bez uprzedniej zgody Mazars. Mazars nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za straty poniesione przez Klienta lub przez
inne strony w wyniku rozpowszechniania, publikacji, powielenia lub wykorzystania Raportu wbhrew powyzszym zastrzezeniom.

Oszacowanie wartosci jakiegokolwiek instrumentu lub przedsiebiorstwa powstaje w wyniku oceny katalogu dostepnych informacji, z
zastosowaniem wybranej metodologii wyceny. Niniejsza wycena zostata sporzgdzona z wykorzystaniem informacji dostepnych
publicznie, pozyskanych ze zrédet uznanych za wiarygodne, ktére zostaty przedstawione w Raporcie oraz zatgcznikach do niego.
Przedstawione w Raporcie liczby mogty w pewnych warunkach ulega¢ zaokragleniom w stosunku do danych szczegétowych. W
ramach prac nad sporzgdzeniem niniejszego Raport Mazars nie dokonywat analiz stanu finansowego lub prawno-podatkowego Spotki
(“due diligence”), ani analiz ewentualnych aspektéw finansowych / ksiegowych / podatkowych / prawnych, mogacych byé zwigzanych z
realizacjg Wezwania. Mazars przyjat zatozenie, iz nie toczg sie zadne istotne postepowania dotyczgce Spofki lub jej majgtku, ktére lub
ktérych efekt nie bytby ujety w dostepnych na Dzien Wyceny sprawozdaniach finansowych Spétki, zas prawa Spdétki do jej majatku sg
wazne i zbywalne, za wyjatkiem przypadku opisanego na stronie 9 Raportu. Mazars nie przeprowadzit niezaleznej wyceny ani
oszacowania aktywow lub pasywéw Spditki, nie przeprowadzit réowniez badania sprawozdan finansowych Spotki.

Niniejszy raport nie stanowi opinii na temat warunkow finansowych Transakcji (“fairness opinion”), opinii 0 wyptacalnosci, rekomendaciji
dotyczacej inwestycji w Spotke. Jest on wytgcznie wyceng wartosci godziwej dla transakcji pomiedzy hipotetycznym kupujgcym a
hipotetycznym sprzedajagcym na zaktadang Date Wyceny, przy zatozeniu, ze zaréwno kupujacy, jak i sprzedajgcy posiadajg
odpowiednig wiedze na temat przedmiotu transakcji. Niniejszy Raport jest oceng ekspercka, a nie stwierdzeniem faktow, nie stanowi
porady inwestycyjnej lub rekomendacji odnosnie przeprowadzenia Wezwania, czy tez odpowiedzi (lub jej braku) na Wezwanie przez
akcjonariuszy Spofki.
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Zastrzezenia

Brak weryfikacji
dostarczonych
danych

Zatozenie o
kontynuacji
dziatalnosci, brak
nieujawnionych
zobowigzan

Odpowiedzialnos¢
Klienta i oséb
trzecich

Wydarzenia po Dacie
Raportu

Mazars przyjat zatozenie, ze wszystkie informacje dostepne publicznie, na ktérych opierat sie w sporzgdzeniu oszacowania Wartosci
Godziwej akcji Spotki sg zgodne ze stanem faktycznym, a tam, gdzie opierajg sie na szacunkach Spofki i prognozach co do przyszitosci,
odpowiadajg najlepszej wiedzy Spotki co do sytuaciji obecnej i mozliwosci rozwoju Spotki na Date Wyceny z operacyjnego i finansowego
punktu widzenia. W ramach zleconych Mazars prac wykorzystano rowniez informacje ogolnie dostepne w uznanych zroédtach informacii.
Zadna z tych informacji nie podlegata audytowi, weryfikacji lub potwierdzeniu przez Mazars.

Niniejsza Wycena zaktada, iz na Date Wyceny Spotka bedzie kontynuowata dziatalno$¢ operacyjng; jest oparta na historycznych
skonsolidowanych wynikach finansowych Spétki dostepnych na Date Wyceny oraz na stanie wiedzy na temat jej aktywow na te date.
Niniejsza Wycena zakfada réwniez, iz Spdtka nie ma zadnych nieujawnionych aktywow lub zobowigzan, nietypowych zobowigzan
innych, niz wynikajagce z prowadzonej dziatalnosci, istotnych zastawow lub obcigzen aktywow ograniczajgcych ich zbywalnosé, jak
réwniez nie jest podmiotem prowadzonych wobec niej postepowan karnych, ktérych wyniki miatyby istotny wptyw na wynik naszej
analizy, a ktére nie bytyby ujete w dostepnych na Date Wyceny skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych Spoétki, za wyjgtkiem
przypadku opisanego na stronie 9 Raportu.

Klient oraz osoby trzecie zobowigzane sg do niezaleznej oraz krytycznej oceny przedstawionych przez Mazars w Raporcie wnioskow i
ponoszg wytgczng odpowiedzialnos¢ za podjete na jego podstawie decyzje, w szczegolnosci w przypadku, gdyby okolicznosci lub fakty
roznity sie od przedstawionych w niniejszym Raporcie. Wycena bazuje na danych, ktére nie podlegaty niezaleznej weryfikacji Mazars, w
zwigzku z czym odpowiedzialnos¢ Mazars za nie jest wytgczona. Mazars, jego pracownicy i podwykonawcy nie ponoszag
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania lub zaniechania Klienta lub oséb trzecich, podjete na podstawie informacji zawartych w
niniejszym Raporcie.

Umowa wigzgca Mazars z Klientem nie naktada na Mazars obowigzku aktualizacji Wyceny lub Raportu. Zwracamy uwage, ze w
zwigzku z dziataniami zbrojnymi toczgcymi sie na terytorium Ukrainy mozna oczekiwac szeregu trudnosci dla dziatalnosci prowadzonej
przez Spotke, dotykajgcych miedzy innymi tancuchéw dostaw, dostepnosci i rozporzadzalnosci aktywami Spotki (w tym Srodkami
pienieznymi), dostepnoscig zasobdéw ludzkich, poziomu inflacji, stép procentowych i kurséw walutowych. Przetozy¢ sie to moze w
trudny do zaprognozowania sposob na dziatalnos¢ operacyjng Spoétki oraz wolne przeptywy pieniezne, w tym ich dostepnosé do
dystrybucji dla akcjonariuszy Spoitki.
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Zastrzezenia

Kwestie prawne * Mazars nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci prawnej odnosnie interpretacji prawa lub uméw. W ramach prac przedstawionych w
Raporcie nie dokonano badania tytutdw prawnych Spoétki do rozporzgdzania majgtkiem Spotki. Nie wzieto pod uwage zastawow i
obcigzen, chyba ze wskazano inaczej. Zatozono, iz wszelkie wymagane prawem licencje, zezwolenia, itp. sg w petni wazne, nie
przeprowadzono zadnych niezaleznych testéw co do ryzyka negatywnego oddziatywania na srodowisko naturalne. Mazars nie bierze
odpowiedzialnosci za dopuszczalnos¢ metod wyceny zastosowanych w Raporcie dla innych celéw niz okreslone w Umowie, w
szczegolnosci jako dowodu sgdowego lub dla innych potrzeb okreslonych przez prawo. Ocena przydatnosci Raportu dla celéw
rozwazan prawnych pozostaje w gestii Klienta i jego doradcoéw prawnych. Niniejsza Wycena zawiera pewne zatozenia i szacunki, ktore
zostaty przyjete na podstawie historycznych danych Spoétki, z uwzglednieniem szacunkéw eksperckich mozliwych do dokonania na
podstawie danych dostepnych Mazars. W najszerszym zakresie dozwolonym przepisami prawa Mazars nie bedzie ponosi¢ zadnej
odpowiedzialnosci ani zobowigzan za wszelkie koszty, szkody, straty lub wydatki poniesione przez Klienta lub inne osoby, ktére
mogtyby wynikng¢ z wykorzystania lub polegania na niniejszym Raporcie. Niniejszy Raport nie jest skierowany do oséb trzecich i nie
powoduje zadnych zobowigzan Mazars wobec stron trzecich. Zgodnie z Umowg, odpowiedzialno$¢ Mazars wobec Klienta jest
ograniczona, a odpowiedzialnosci Mazars wobec oséb trzecich wykluczona.

Pozostate kwestie » Mazars nie ponosi odpowiedzialno$ci za zmiane kursu akcji Spétki w wyniku opublikowania niniejszego Raportu. Mazars nie wyraza
opinii na temat ksztattowania sie kursu akcji Spétki w przysztosci w przypadku dojscia lub niedojscia Transakcji do skutku. Zgodnie z
Umowa, niniejszy Raport zostat przygotowany przy zatozeniu, ze jego tres¢ jest przeznaczona wytgcznie na potrzeby art. 79 ust 3b
Ustawy o Ofercie. W konsekwencji, tres¢ Raportu nie moze by¢ wykorzystywana do innych celdw anizeli wskazanych w art. 7 ust. 3b
Ustawy o Ofercie.

Metodologia wyceny = Na potrzeby sporzadzenia niniejszego Raportu z wyceny Wartosci Godziwej akcji Spotki Mazars zastosowat podejscie dochodowe, z
wykorzystaniem metody zdyskontowanych przeptywow pienieznych (,DCF”) jako metode wiodacg oraz podejscie rynkowe (wskaznikow
spotek porownywalnych), jako metode dodatkowg / wspierajaca.

= Nasze prace byly realizowane od 29 marca 2024 roku do daty niniejszego Raportu (tj. 18 kwietnia 2024 roku), a niniejszy Raport z
wyceny powstat w oparciu o opublikowane lub uzyskane przez Mazars do tego dnia dane i informacije.

Zrédta informaciji Wycena zostata oparta na bazie nastepujgcych publicznie dostepnych danych i informaciji:
» skonsolidowane sprawozdanie finansowe dla Ovostar Union za lata 2018, 2019, 2020, 2021 i 2022;

» skonsolidowane sprawozdanie finansowe dla Ovostar Union za okres pierwszy kwartat, pierwsze potrocze oraz trzy kwartaty 2019,
2020, 2021, 2022 oraz 2023;

+ sprawozdania finansowe i notowania gietdowe spétek uznanych przez Mazars za porownywalne wzgledem Ovostar Union, a takze
mnozniki transakcyjne transakcji porownywalnych;

» ogolnodostepne dane makroekonomiczne oraz dane i szacunki Ukrairskiego Zwigzku Hodowcéw Drobiu
W przypadkach, w ktérych podjeto dziatania analityczne, ich zakres podany jest w Raporcie.
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Spis tresci

Podsumowanie Wyceny

Podstawa sporzgdzenia Wyceny

Zwiezty opis rynku drobiu na Ukrainie

Profil Spofki

Wycena Wartosci Godziwej akcji Spotki

Analiza kursu gietdowego

Osoby sporzadzajgce wycene:

Maciej Ptak Radostaw Szukiewicz

Lider Zespotu Dyrektor

Doradztwa Finansowego Zespot Wycen

W imieniu spoétki audytorskiej
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Podsumowanie Wyceny

Wartos¢ Godziwa 1 akcji spétki Ovostar Union:

70,00 PLN

Mazars dokonat oszacowania Wartosci Godziwej z wykorzystaniem metody
dochodowej (metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (“DCF”) oraz
metodg spoétek porownywalnych (z wykorzystaniem mnoznika EV/Sales,
EV/EBITDA oraz P/E).

Uzyskane wyniki zestawiono z kursem akcji Spotki w okresie ostatnich 12
miesiecy poprzedzajgcych date wydania raportu oraz z ceng akcji, ktéra
funkcjonujgcg miedzy stronami Transakcji Pakietowych. Prosze zwrécié uwage,
iz obrét akcjami Spétki na rynku gieldowym prowadzonym przez GPW jest
znikomy, w konsekwencji czego Mazars uznal, iz kurs akcji Spétki nie powinien
by¢ brany pod uwage na potrzeby niniejszej Wyceny.

Poréwnujgc uzyskane wyniki, biorgc pod uwage specyfike Spdiki, ktorej
dziatalno$¢ stanowi o wycenie Wartosci Godziwej akcji Spotki oraz specyfike
otoczenia i odbiegajgcych od stabilnych okolicznosci, w ktérych Spétka
prowadzi obecnie dziatalno$¢, Mazars stoi na stanowisku, iz wycena
wynikajgca z Transakcji Pakietowych w najlepszym stopniu wypetnia przestanki
przedstawione w definicji wartosci godziwej. Dodatkowo, wartos¢ ta znajduje
potwierdzenie w wycenie uzyskanej przy zastosowaniu podejscia
dochodowego, metodologicznie uznawanego za najbardziej wiarygodne.

Réznica pomiedzy Wartoscig Godziwg (wskazang powyzej) a wartosciami
uzyskanymi przy zastosowaniu metody spotek poréwnywalnych moze wynikaé
miedzy innymi ze specyficznej sytuacji rynku ukrainskiego, na ktorym
dziatalnos$¢ prowadzi Spotka oraz ograniczen i trudnosci (w tym, miedzy innymi,
w zakresie rozporzadzania srodkami pienieznymi, czy stabilno$cig tahcuchow
zaopatrzenia i dystrybucji) z tym zwigzanych.

Wartosé godziwa 1 akcji spotki Ovostar Union

— Wartos¢ Godziwa —w
oparciu cene w
Transakcjach
Pakietowych

70,00

Notowania LTM 40,6 83,5

20 40 60 80 100 120

Zrodta: S&P CapitallQ, publicznie dostepne dane, analizy i opracowania Mazars.
Notowania obejmujg okres 18.04.2023 — 17.04.2024.

EV/EBITDA

EV/Sales

*Wyniki wyceny zostaty opracowane przy zatozeniu, iz Spétkg ma petne prawo do rozporzadzania swoimi aktywami, ujetymi w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych na dzien 30 wrzesnia 2023.
Jednakze zwracamy uwage, iz z powddztwa stron trzecich toczg sie przeciwko spétkom z grupy Ovostar Union sprawy sgdowe, ktérych istotg jest doprowadzenie do uniewaznienia transakciji, na
podstawie ktérych Ovostar Union wszedt w posiadanie zaktadu hodowli drobiu w Makarovie — bedgcego po modernizacji najnowoczesniejszym zaktadem produkcji jaj w Ovostar Union. Ewentualna utrata
zaktadu spowodowataby spadek produkcji i sprzedazy jaj, a wiec spowodowataby istotny spadek wyceny Spotki. Przedstawiciele Spotki uwazajg zarzuty powodoéw za bezzasadne.
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Podstawa sporzadzenia Wyceny

Na dzien sporzgdzenia Raportu Klienci posiadajg pakiet 95,45% akcji Spoftki
dajacy praw do 95,45% gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki.
Pozostate akcje znajdujg sie w wolnym obrocie gietdowym (“free float”).

W okresie od 30.06.2023 dokonano 4 transakcji pakietowych na akcjach
Ovostar Union:

* Dn. 30.06.2023 po cenie 53 zt za akcje o wolumenie 426.443 akcji,
pomiedzy podmiotem zaleznym od Fairfax Financial Holdings Ltd. a miedzy
innymi Allianz OFE;

* dn.13.09.2023 po cenie 70 zl za akcje o wolumenie 600.946 akcji, pomiedzy
Fairfax Financial Holdings Ltd i Generali OFE ;

* w dn 29.09.2023 po cenie 70 zl za akcje o wolumenie 120.000 akcji,
pomiedzy Prime One Capital Limited i podmiotem zaleznym od Fairfax
Financial Holdings Ltd;

» oraz w dn. 08.03.2024 po cenie 70 zl za akcje o wolumenie 417.692 akcji
pomiedzy spotkami zaleznymi Fairfax Financial Holdings Ltd., akcjonariusza
Spotki.

Akcje Spotki od czerwca 2011 roku notowane sg na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. W ciggu ostatnich 12 miesiecy poprzedzajgcych
date niniejszego Raportu (w okresie 18.04.2023 — 17.04.2024) kurs akcji Spofki
znajdowat sie w przedziale 40,6-83,5 PLN za Akcje.

taczny wolumen obrotu za okres 6 miesiecy poprzedzajgcy date niniejszego
raportu wyniost 0,50% catos$ci wyemitowanych akcji Spotki.

()

Zgodnie z Ustawg o Ofercie (art. 79 ust. 3a), jezeli w okresie 3 miesiecy
poprzedzajgcych przekazanie zawiadomienia o zamiarze ogtoszenia wezwania
obrot akcjami spotki publicznej byt dokonywany na mniej niz jednej trzeciej sesji
oraz jezeli na co najmniej jednej trzeciej z tych sesji wystepowata co najmniej
5% rbéznica cen tych akcji na zamknieciu notowan w stosunku do ceny
zamkniecia na poprzedniej sesji w tym okresie, akcje spotki uznaje sie za
nieptynne. Niezaleznie od tego, jezeli wolumen obrotu akcjami spotki publicznej
na rynku regulowanym w okresie 6 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie
zawiadomienia o0 zamiarze ogtoszenia wezwania stanowit mniej niz 1%
wszystkich akcji spotki publicznej dopuszczonych do obrotu, akcje takiej spotki
uznaje sie za nieptynne.

Akcje Ovostar Union spetniajg kryteria przewidziane przez Ustawe o Obrocie
dla akcji nieptynnych.

W sytuacji, gdy akcje spoftki publicznej, bedgce przedmiotem zawiadomienia o
zamiarze ogtoszenia wezwania, spetniajg kryteria przewidziane dla akgcji
okreslanych przez Ustawe o Ofercie jako nieptynne, art. 79 ust. 3b Ustawy o
Ofercie naktada na wzywajgcego obowigzek dokonania wyceny wartoSci
godziwej akcji bedgcych przedmiotem wezwania. Wycena tak powinna by¢
sporzagdzona przez wybrang przez wzywajgcego firme audytorska.

Zgodnie z umowg z dnia 29 marca 2024 roku pomiedzy Prime One Capital
Limited oraz Hamblin Watsa Investment Counsel (firmy z Grupy Fairfax), a
Mazars Polska Sp. z 0.0. oraz Mazars Audyt Sp. z o.0., Klienci zlecili firmie
Mazars Polska Sp. z 0.0. oraz Mazars Audyt Sp. z 0.0. przeprowadzenie
wyceny Wartosci Godziwej, zgodnie z wymogami art. 79 ust.3b Ustawy o
Ofercie.
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Podstawa sporzadzenia Wyceny

Na potrzeby Wyceny Wartos¢ Godziwa zostata zdefiniowana zgodnie z art. 28
ust. 6 ustawy o rachunkowosci (z dnia 29 wrzesnia 1994 roku) jako “kwota, za
ktérg dany skfadnik aktywéw mogtby zostaé wymieniony, a zobowigzanie
uregulowane, na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i
dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.”

Powyzsza definicja jest zgodna z definicjg wartosci godziwej przedstawionej w
MSSF 13: “cena, ktérg otrzymano by za zbycie sktadnika aktywow lub
zaptacono by za przeniesienie zobowigzania w transakcji przeprowadzonej na
zwyktych warunkach miedzy uczestnikami rynku na dzien wyceny.”

Wycena zostata opracowana:

* przy zastosowaniu podejscia dochodowego, z wykorzystaniem metodologii
zdyskontowanych przeptywow pienieznych (“DCF”) — jako metody
podstawowej;

* przy zastosowaniu podejscia rynkowego, z wykorzystaniem metodologii
spoétek porownywalnych — jako metody wspierajgcej;

» 7 uwzglednieniem parametrow Transakcji Pakietowych.

Wycena zostata sporzagdzona na dzien 30 wrzesnia 2023 roku, to jest na date
ostatnich dostepnych sprawozdan finansowych Spétki, z uwzglednieniem
istotnych, dostepnych Mazars do daty niniejszego Raportu, danych rynkowych.

()

Na potrzeby wykonania oszacowania Warto$ci Godziwej oraz sporzgdzenia
niniejszego Raportu korzystano w szczegolnosci z nastepujgcych danych:

* skonsolidowane sprawozdanie finansowe dla Ovostar Union Public
Company Limited za lata 2018, 2019, 2020, 2021 i 2022 roku;

* skonsolidowane sprawozdanie finansowe dla Ovostar Union za okres
pierwszy kwartat, pierwsze pétrocze oraz trzy kwartaty 2019, 2020. 2021,
2022 oraz 2023 roku;

* podsumowanie danych operacyjnych dla roku 2023, opublikowane przez
Ovostar Union 31 stycznia 2024 roku;

e dane pochodzace =z ukrainskiego zwigzku hodowcdéw  drobiu
(www.poultryukraine.com), dotyczgce pogtowia i cen produktéw drobiarskich
w latach historycznych oraz prognoz na 2024 rok;

* sprawozdania finansowe i notowania gietdowe spétek uznanych przez
Mazars za poréwnywalne do Ovostar Union, a takze mnozniki transakcyjne
transakcji poréwnywalnych, z wykorzystaniem bazy danych S&P Capital 1Q.

* ogolnodostepne dane makroekonomiczne.

Zadna z tych informacji nie podlegata audytowi, weryfikacji, badz potwierdzeniu
przez Mazars.

Szacujgc Wartos¢ Godziwg, nie uwzgledniono potencjalnych efektow,
zwigzanych z realizacjg wezwania.

mazars
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Zwiezty opis rynku drobiu na Ukrainie

3.1 Pogtowie drobiu i produkcja jaj

3.2 Perspektywy rynkowe na 2024 rok
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Pogtowie drobiu i produkcja jaj

Pogtowie drobiu, w min. sztuk Pogtowie niosek vs. kur hodowanych Produkcja jaj, w mld. sztuk
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Zrédto: Ukrainski Zwigzek Hodowcdw Drobiu (www.poutryukraine.com).

Wedtug danych Ukrainskiego Zwigzku Hodowcéw Drobiu pogtowie drobiu spadto do 183,5 miliona sztuk na koniec 2023 roku (w poréwnaniu z 202,2
miliona sztuk na koniec 2021). Pogtowie prowadzone przez hodowcow przemystowych zmniejszyto sie w tym czasie do 105,4 miliona sztuk (z 113,5 na
koniec 2021). Proces ten byt powodowany w duzej czesci niepewnoscig zwigzang z dziataniami wojennymi na terytorium Ukrainy oraz utratg czesci
zasobow.

W 2023 zauwazalny byt juz trend odbudowy pogtowia — na rynku widoczny jest réowniez trend przejmowania przez hodowcoéw przemystowych
nieczynnych zaktadéw na terytoriach nie objetych dziataniami wojennymi oraz uruchamianie, w oparciu o te aktywa, hodowli drobiu. W 2023 roku
pogtowie drobiu ogétem wzrosto o 1,7% w poréwnaniu do 2022 roku (z 180,5 do 183,5 miliona sztuk). Za wzrost odpowiedzialni byli hodowcy
przemystowi (wzrost o 3,6%, ze 101,8 na 105,4 miliona sztuk), przy spadku pogtowia utrzymywanego przez hodowcow indywidualnych (spadek o 0,7%).
Trend odbudowy pogtowia jest szczegdlnie zauwazalny w kategorii kurek-niosek, gdzie w 2023 roku pogtowie wzrosto 0 10,2% w poréwnaniu z koncem
2022 (do 24,1 miliona sztuk z 21,9 miliona sztuk na koniec 2022 roku). Wzrost ten powodowany jest z jednej strony odbudowg pogtowia ogétem, z drugiej
strony utrzymujgcymi sie w 2023 roku wysokimi cenami jaj na rynkach europejskich oraz na rynku ukrainskim.

Produkcja jaj w 2023 roku byta zblizona poziomem do produkcji w 2022 roku, natomiast, zgodnie z danymi zwigzku hodowcéw drobiu, produkcja jaj w
kazdym z miesiecy drugiej potowy 2023 roku przewyzszata produkcje w odpowiednim miesigcu 2022 roku. Ze wzgledu na wzrost pogtowia w 2023 roku
oraz cykl hodowli drobiu (nioski uzyskujg petng zdolnos¢ produkcyjng po mniej wiecej 20 tygodniach), nalezy spodziewac sie dalszego wzrostu pogtowia
kurek niosek w 2024 roku oraz, w zwigzku z tym, dynamicznego wzrostu wolumenu produkcji (przy zatozeniu stabilnej sytuacji epidemiologicznej oraz
przy zatozeniu stabilnej sytuacji w zakresie dziatan wojennych na terytorium Ukrainy).
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Perspektywy rynkowe na 2024 rok

Na rynek produkcji jaj na Ukrainie w najblizszej perspektywie wptyw majg miedzy innymi: sytuacja co do pogtowia kur niosek, sytuacja epidemiologiczna, sytuacja
wojskowa, perspektywy cen jaj oraz pasz oraz sytuacja w zakresie eksportu jaj.

Odnosnie pogtowia, w 2024 roku spodziewana jest kontynuacja procesu odbudowy pogtowia kur niosek (opisana na poprzednim slajdzie); Zwigzek Hodowcoéw
Drobiu szacuje, iz w 2023 roku nastgpit wzrost importu materiatu do odbudowy pogtowia (mtodych kurczat, kur rozptodowych oraz jaj rozptodowych) o 26-39% (w
zaleznosci od konkretnej kategorii) w poréwnaniu do poziomu z 2022 roku. W konsekwenciji, juz w 2023 roku pogtowie kur-niosek rosto, natomiast petny wptyw
tych dziatan widoczny bedzie w 2024 roku, gdy produkcja jaj powinna wzrosng¢ o 19,5%, w poréwnaniu do 2023 roku.

Sytuacja epidemiologiczna, w zakresie zagrozenia ptasig grypa, jest trudna do przewidzenia. Ukraina jest szlakiem dla wielu gatunkéw ptakéw wedrownych, co
stanowi potencjalne zroédto rozpowszechniania sie patogendéw. Ogniska ptasiej grypy wystepowaty na Ukrainie w przesztosci i prawdopodobnie bedg wystepowaé
réwniez w przysztosci. Dotyczy to w mniejszym stopniu zaktadéw prowadzgcych hodowle w zamknietych kurnikach, lecz nawet w takich sytuacjach ryzyko
szerzenia sie patogendw nie moze zosta¢ catkowicie wyeliminowane.

Sytuacja wojskowa jest réwniez trudna do przewidzenia i ujecia w prognozy. W 2022 roku w wyniku utraty kontroli nad czescig terytorium Ukrainy pogtowie drobiu
zmalato, lecz, jak opisano wczesniej, rok 2023 byt rokiem poczagtku relokacji i odbudowy przemystowego pogtowia.

W zwigzku z obserwowanymi inwestycjami profesjonalnych hodowcéw, obserwowang odbudowg pogtowia i wzrostem produkcji jaj w drugiej potowie 2023 roku,
ceny w drugiej potowie roku zaczety spada¢, w poréwnaniu do cen z pierwszej potowy 2023 roku, osiggajgc na koniec 2023 roku poziomy cenowe ponizej
poziomoéw obserwowanych w analogicznym okresie 2022 roku. Ukrainski zwigzek hodowcéw drobiu spodziewa sie spadku cen w 2024 roku, ktérego rozmiar
zalezeC bedzie od mozliwosci prowadzenia eksportu jaj. W obliczu oczekiwanego wzrostu produkcji, ukrainski zwigzek hodowcéw drobiu spodziewa sie presji
cenowej, mogacej powodowac spadek cen jaj o okoto 20%, ceteris paribus.

Sytuacja na rynku pasz powinna byc¢ stabilna, cho¢ obserwowane jest zmniejszenie areatu przeznaczonego na zboza ozime.

W zakresie eksportu jaj, jednego z waznych czynnikéw cenotwdrczych, obecnie trwajg dyskusje nad wprowadzeniem ograniczen ilosciowych dotyczgcych importu
okreslonych artykutéw (w tym jaj) do Unii Europejskiej, po przekroczeniu ktérych obowigzywaé majg kontyngenty taryfowe obowigzujgce w okresie przed
liberalizacjg handlu. Dodatkowo, na opfacalno$¢ eksportu wptywajg kwestie logistyczne — blokady przej$¢ granicznych z UE oraz wydituzony czas frachtu drogg
morska.
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Profil Spétki

Ovostar Union Public Company Limited jest spétkg holdingowg skupiajgcg
dziatalnos¢ skoncentrowang na produkcji jaj oraz produktdéw z nich
wytwarzanych.

Spotka jest zintegrowanym pionowo producentem, dziatajgcym od
segmentu wytwarzania paszy, poprzez hodowle kur-niosek (zdolnos¢
utrzymywania pogtowia na poziomie okoto 8,4 miliona (zaleznie od przyjete;
metody hodowli), produkcje i przetwarzanie jaj, konczgc na sprzedazy i
marketingu.

Wszystkie zakftady produkcyjne Spoitki zlokalizowane sg na terytorium
Ukrainy, w poblizu stolicy kraju, Kijowa.

W latach 2019-2021 Spoétka prowadzita duzy program modernizacji jednego
ze swoich zaktadow wytwdrczych.

Od czerwca 2011 roku Spétka notowana jest na GPW.
Kluczowe skonsolidowane dane finansowe

min. USD 2020 2021 2022 1-3kw. 2023
Sprzedaz* 95,17 124,84 109,34 100,04
EBITDA 7,95 5,68 11,12 32,06
marza EBITDA 8,4% 4,5% 10,2% 32,0%
EBIT 4,04 1,23 7,29 29,64
marza EBIT 4,2% 1,0% 6,7% 29,6%
Zysk netto 2,59 1,66 6,09 29,08
marza zysku netto 2,7% 1,3% 5,6% 29,1%

2020 2021 2022 3kw. 2023
Aktywa 131,31 141,02 110,70 125,54
Dtug netto 9,14 10,45 -1,25 -56,07
Kapitat wlasny 104,40 109,89 83,92 112,93

*z uwzgl. zmian w aktywach biologicznych.

Zrédto: Raporty roczne Ovostar Union Public Company Limited za lata 2020 - 2022 oraz

raport okresowy za 3 kwartat 2023 roku.

Lokalizacja zaktadéw Ovostar Union

Qoe
Q Vasylkiv

Soltanivka

O Romashky

KY1V REGION

Kagarlyk

Qe o
Q Stavyshehe

Sybyn Nagirna
y

Zrédto: Raport roczny Ovostar Union Public Company Limited za 2022 rok.
Struktura akcjonariatu Ovostar Union
4,6%

29,5%

65,9%

= Prime One Capital Limited
= FAIRFAX Financial Holdings Limited

= Pozostali
Zrédto: Strona Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (18.04.2024), dane Klienta
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Uzasadnienie przyjetej metodologii wyceny

Wstep

Zgodnie z umowg pomiedzy Mazars a Klientem, zadaniem Mazars jest
oszacowanie Wartosci Godziwej akcji Spdtki w celu spetnienia wymogéw art.
79 ust. 3b Ustawy o Ofercie, w zwigzku z planowanym przez Klienta
wezwaniem do sprzedazy Akcji Spoiki.

Definicja wartosci przyjeta w Wycenie

Na potrzeby niniejszej Wyceny Wartos¢ Godziwa zostata zdefiniowana zgodnie
z art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci:
.Za warto$¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywow
mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach
transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi ze sobg stronami”.

W przypadku aktywnego rynku wartos¢ ta okreslona jest przez cene sprzedazy
netto. W przypadku braku takich danych warto$¢ godziwg oszacowuje sie za
pomocg metod estymacji powszechnie uznanych za poprawne, okreslajgcych
najbardziej prawdopodobng rynkowg cene sprzedazy netto. Praktyka rynkowa
wskazuje na trzy podstawowe podejscia stosowane do wyceny przedsiebiorstw:

= dochodowe;
= rynkowe;
= majgtkowe.

Podejscia do wyceny
Podejscie dochodowe

W podejsciu dochodowym warto$¢ przedmiotu wyceny zostaje ustalona na
podstawie oczekiwanych, przysztych korzysci ekonomicznych wynikajgcych
Zz posiadania przedmiotu wyceny. Korzysci te sg wyrazone jako strumien
dochodow, ktéry jest nastepnie dyskontowany na dzien wyceny.

Podejscie to zaktada ponadto, ze wartos¢ przedsiebiorstwa jest tozsama
z warto$cig biezacg przysztych dochodoéw wtascicieli (w formie dywidend lub
przeptywow pienieznych) spodziewanych z tytutu kontynuacji dziatalnosci przez
rentowne przedsiebiorstwo, dla ktérego okreslono wiarygodne prognozy
finansowe.

Podejscie rynkowe

Podejscie rynkowe zaktada, ze wartos¢ przedsiebiorstwa jest tozsama z ceng,
jaka mozna uzyska¢ za podobne przedsiebiorstwo na danym rynku. Zakfada
ono analize transakcji kupna — sprzedazy majgtku podobnego do przedmiotu
wyceny dokonanych w okresie mozliwie bliskim wzgledem daty analizy (metoda
porownywalnych transakcji) lub analize kapitalizacji spoétek publicznych
podobnych do przedmiotu wyceny (metoda poréwnywalnych spoétek
gietdowych). Wycena uwzglednia réznice miedzy  wycenianym
przedsiebiorstwem a dokonanymi transakcjami i spotkami porownywalnymi.

Podejscie majatkowe

Podejscie to zaktada, ze warto$¢ przedsiebiorstwa jest tozsama z wartoscig
jego majgtku. Warto$¢ przedmiotu wyceny ustala sie zatem w oparciu
0 wynikajgce ze sprawozdania finansowego wartosci aktywow netto
i uwzglednia korekty, dzieki ktérym wartosci ksiegowe skfadnikéw aktywow
i pasywow zostajg doprowadzone do wartosci rynkowych. Jest to tzw. metoda
Skorygowanych Aktywoéw Netto (,SAN” lub z ang. ,Adjusted NAV”) i
stosowana jest w przypadku spotek zdolnych do kontynuacji dziatalnosci. Gdy
dotyczy podmiotéw, niemogacych samodzielnie kontynuowaé dziatalnosci,
okreslana jest ,metodg likwidacyjng”.
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Uzasadnienie przyjetej metodologii wyceny (c.d.)

Wybér metody Wyceny

Z uwagi na fakt ze Ovostar Union nie jest, na Date Wyceny, spotkg zagrozong
upadtoscig (zadtuzenie netto Spodtki jest ujemne) oraz ze wzgledu na fakt, iz
przedmiot dziatalnosci operacyjnej Spotki nie zalezy w sposéb dominujgcy od
wartosci posiadanej bazy aktywow, podejscie majgtkowe nie znajduje w tym
przypadku zastosowania.

Dziatalnos¢ prowadzona przez Spotke jest rentowna (na poziomie wyniku na
sprzedazy, dziatalnosci operacyjnej, a takze na poziomie marzy EBITDA) i
posiada niezbedny poziom kapitatlu obrotowego, w zwigzku z czym nie
wystepuje zagrozenie dla kontynuowania przez nig dziatalnosc¢i w dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci.

W zwigzku w powyzszym, wycena Wartosci Godziwej Ovostar Union
zostala opracowana przy zastosowaniu podejscia dochodowego z
wykorzystaniem metody zdyskontowanych przepltywéw pienieznych
(DCF), w oparciu o zestaw wskazanych w niniejszym Raporcie danych
zrédtowych oraz inne adekwatne informacje, w szczegdlnosci wyliczong przez
Mazars stope dyskonta (WACC). Jako metode wspierajgcg otrzymany wynik w
podejsciu  dochodowym zastosowano podejscie rynkowe, tji. wycene
mnoznikowa.

Opis metody Zdyskontowanych Przeptywoéw Pienieznych (DCF)

Wartos¢ przedsigbiorstwa mozna okresli¢ jako warto$¢ wszystkich przysztych
korzysci dla akcjonariuszy z posiadania akcji lub udziatéw, stgd prawidiowa
metoda oszacowania wartosci powinna bra¢ pod uwage przyszie zyski
i potencjat ich generowania w przysztosci. Kluczowe etapy w jej stosowaniu to:

= okreslenie prognozy przeptywéw generowanych przez aktywa operacyjne,

Do obliczenia kapitatu wtasnego Spotki wedlug metody zdyskontowanych
przeptywoéw pienieznych najczesciej stosowana jest nastepujgca formuta:

Kapitaly wiasne = PV (FCFF) + PV (TV) — ND, gdzie:

PV(FCFF) — to biezagca warto§¢ na Date Wyceny wolnych przeptywow
pienieznych dla przedsiebiorstwa (FCFF) w Okresie Prognozy.

Wartos¢ FCFF obliczono zgodnie ze wzorem:

FCFF = EBIT - CIT (od EBIT) + Amortyzacja — Capex +/— ANWC
EBIT - zysk operacyjny (ang. Earnings Before Interest and Tax)
Capex - naktady inwestycyjne (ang. Capital expenditure)

ANWC - zmiana kapitatu obrotowego (ang. Net Working Capital)

PV (TV) -—to biezgca warto$¢ na date oszacowania Wartosci Rezydualnej (ang.
Terminal Value), oszacowanej jako warto$¢ biezgca wolnych
przeptywow pienieznych po Okresie Prognozy.

Warto$¢ Rezydualng obliczono zgodnie ze wzorem:
TV =FCFF 1y x (1 + g) / (WACC - g), gdzie:

FCFF;y — przeptyw pieniezny dla przedsigbiorstwa w ostatnim
roku prognozy szczegotowej,

g — stopa wzrostu w okresie rezydualnym;

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

«  0cena Doziomu rvzvka. wyvrazanedo przez stope dvskontow: ND — to warto$¢ zadtuzenia netto na Dzien Wyceny, czyli warto$é
P yzyka, wy gop P& dy a zobowigzan finansowych pomniejszona o saldo $rodkéw
= ustalenie wartosci zdyskontowanych przeptywéw z okresu prognozy oraz pienieznych, ktérymi Spétka moze dysponowad.
wartosci rezydualnej, ktérych suma oznacza wartos¢ przedsiebiorstwa,
= korekta wartosci biezgcej o aktywa niepracujgce, diug netto oraz dyskonto
lub premie, czego rezultatem bedzie okreslenie wartosci kapitatu wtasnego.
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Uzasadnienie przyjetej metodologii wyceny (c.d.)

Stopa dyskonta

Stopa dyskonta dla przeptywow pienieznych zostata oszacowana na poziomie
Sredniowazonego kosztu kapitatu (ang. Weighted Average Cost Of Capital lub
SWACC?”), obliczanego wg. ponizszego wzoru:

WACC = KKw x (Kw / (Kw + D)) + KD x (D / (Kw + D) x (1 - CIT) , gdzie:

Kw — warto$¢ rynkowa kapitatu wiasnego;

KKw — koszt kapitatu wtasnego;

D — warto$¢ rynkowa dtugu;

KD — koszt dtugu;

CIT — marginalna stopa podatku dochodowego dla Inwestycji.

Koszt kapitatu wtasnego

W celu oszacowania kosztu kapitatu wiasnego wykorzystano Model Wyceny
Aktywéw Kapitatowych (CAPM). Zgodnie z tym podejsciem, koszt kapitatu
wtasnego mozna oszacowac za pomoca nastepujgcego wzoru:

Kww = RFR + B * ERP, gdzie:
* RFR (ang. Risk — Free Rate) — to nominalna stopa wolna od ryzyka,

mierzona najczesciej na podstawie rentownosci obligacji skarbowych,
adekwatnych dla waluty przeptywdw pienieznych.

B (Beta) — jest miarg ryzyka systematycznego przedsiebiorstwa notowanego
na danym rynku kapitatowym. Najczesciej wyznacza sie jg drogg obserwaciji,
badajgc statystyczne powigzania miedzy zmianami kursu akcji danej spotki
a szerokimi zmianami catego rynku, reprezentowanego najczesciej przez
szerokie indeksy gietdowe.

ERP (ang. Equity Risk Premium) — to premia za ryzyko kapitatu wtasnego,
rekompensujgca podjecie ryzyka inwestycji kapitalowej w danym kraju i
zalezna od rynku, na ktérym spoétka prowadzi dziatalnos¢.
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Zalozenia obliczeniowe w metodzie DCF

Uwagi ogélne

Zastrzezenie

Sporzadzajgc prognoze przeptywow pienieznych Mazars korzystat z publicznie
dostepnych danych na temat Ovostar Union oraz z wybranych danych
dostepnych w domenie publicznej badz w serwisach agregujgcych dane
dostepne w domenie publicznej. Mazars nie miat dostepu do danych
zrodtowych / operacyjnych Ovostar Union, nie dysponowat réwniez
jakimikolwiek prognozami zarzadczymi Ovostar Union. Dane, z ktérych Mazars
korzystat, nie podlegaty procedurze weryfikacji, audytu, bgdz potwierdzenia.

Kraj, w ktérym skoncentrowana jest dziatalno$¢ Ovostar Union znajduje sie w
stanie wojny, na terytorium Ukrainy toczg sie dziatania wojenne. Rodzi to
ryzyka nie spotykane zazwyczaj ws$rdéd przedsiebiorcdw prowadzacych
dziatalno$c w krajach nie doswiadczonych takimi zdarzeniami. Sg to ryzyka
niemozliwe do bezposredniego ujecia w prognozie, ze wzgledu na swojg
nieprzewidywalng nature i zakres. Ich wplyw na oszacowanie Wartosci
Godziwej zostat ujety w stopie dyskontowej, ktéra w swej wczesniej opisanej
konstrukcji, uwzglednia stope wolng od ryzyka charakterystyczng dla Ukrainy
oraz premie za ryzyko rynkowe dla inwestycji w przedsiebiorstwa dziatajgce w
tym kraju. Te dwa elementy wyptywajg na stope dyskontowg, ktéra jest
znaczgco wyzsza niz w krajach o ustabilizowanej sytuaciji.

Waluta prognozy

Ze wzgledu na fakt, iz w swoich pracach Mazars korzystat jedynie z publicznie
dostepnych danych (Mazars nie miat dostepu do danych w walucie
funkcjonalnej Spdtki), a dane te sg agregowane w USD, prognozy sporzgdzone
zostaty w walucie USD. W zwigzku tym zdecydowano sie rowniez odejs¢ od
uwzgledniania inflacji w prognozach, gdyz inflacja dotyczytaby waluty
funkcjonalnej (hrywny), a poziom inflacji / stop procentowych oraz poziom kursu
walutowego USD/HRV sg we wzajemnej relacji. Podobnie, z tego powodu,
odstgpiono od uwzgledniania wptywu zmian kursu walutowego na wyniki Spofki
w okresie prognozy. Jest to uproszczenie konieczne ze wzgledu na
ograniczenia w dostepie do danych.

Okres prognozy

Stworzony przez Mazars model finansowy, stuzacy do prognozy wolnych
przeptywdw pienieznych w oparciu o0 zatozenia operacyjne obejmuje swym
zakresem 4 kwartat 2023 roku oraz lata 2024-2030.

Zatozenia operacyjne
Zatozenia rynkowe i przychodowe

Ceny produktéw Ovostar Union, wykorzystywane w okresie prognozy, zostaty
oszacowane w oparciu 0 przewidywania Zwigzku Hodowcéw Drobiu na
Ukrainie na 2024 rok (w zakresie ksztattowania sie cen jaj kurzych), w latach
nastepujgcych po 2024 przyjeto, w celu uproszczenia, stabilizacje poziomu cen
na poziomie z 2024 roku.

Wolumeny produkcji oszacowano przy zatozeniu, iz stopniowo, w okresie
dwdch lat (2024 i 2025) poziom stada Ovostar Union zostanie odbudowany do
poziomu 8,4 miliona sztuk i zostanie stabilny w pézniejszym okresie prognozy.
Wzrost stada wptywa na wolumen produkcji w okresie prognozy.

Zatozenia kosztowe

Koszty operacyjne zostaty zamodelowane w oparciu o historyczng strukture
kosztow operacyjnych Spotki. Zatozono, iz koszty logistyki (w relacji do
przychoddéw) pozostang na poziomie obserwowanym w 2023 roku (istotnie
wyzszym niz we wczesniejszych latach), ze wzgledu na zmiane kierunkéw i
sposobdéw eksportu w okresie po lutym 2022.

Aktywa biologiczne

Aktywa biologiczne prognozowano przy zatozeniu, iz w okresie dwoch lat
prognozy (2024 i 2025) nastgpi stopniowa odbudowa stada do poziomu 8,4
miliona sztuk, w tym 7,0 miliona niosek. Wigze sie to z istotnymi zaktadanymi
naktadami inwestycyjnymi w latach 2024-2025. W roku 2026 nastgpi
stabilizacja poziomu stada, co przy zatozeniu stabilno$ci prognozy (poziom cen
jaj, kosztow paszy, itp.) prowadzi do ustabilizowania prognozowanej wartosci
stada.
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Zalozenia obliczeniowe w metodzie DCF

Zalozenia operacyjne c.d.
Naklady inwestycyjne na aktywa biologiczne

Nakfady inwestycyjne na aktywa biologiczne (stado) stanowig, w okresie
prognozy, najwazniejszg pozycje naktadéw Spdiki. Przyjeto, iz w latach 2024-
2025 bedzie nastepowata stopniowa odbudowa stada do poziomu 8,4 miliona
sztuk, co wigzato sie bedzie z dodatkowymi naktadami w wysokosci 13,7
miliona USD (4,2 miliona w 2024 oraz 9,5 miliona w 2025), co tgcznie z
biezgcymi naktadami na utrzymanie aktywow biologicznych oznacza sume
naktadéw na poziomie 17,5 i 22,8 miliona USD, odpowiednio w 2024 oraz 2025.
Po tym okresie zaktadane sg naktady szacowane jako niezbedne do
utrzymania docelowego poziomu stada (w wysokosci 13,3 miliona USD)
rocznie, co w pofgczeniu ze corocznymi stratami oraz sprzedazg aktywoéw
biologicznych pozwala na utrzymanie stabilnego poziomu tych aktywow.

Naktady inwestycyjne na pozostate aktywa trwate

Spoétka zakonczyta istotng modernizacje czesci swoich aktywow trwatych w
roku 2020. Po okresie inwazji Rosji na terytorium centralnej Ukrainy, nakfady
inwestycyjne w okresie 2022 - 3 kwartat 2023 roku utrzymywane byly na
minimalnym poziomie. W okresie prognozy zatozono, iz naktady na aktywa
trwate inne niz biologiczne bedg ponoszone w wysokosci 4,4 miliona USD
rocznie (Srednia z okresu 2019-2021), co jest jednocze$nie wysokoscig
pozwalajgcg na odtworzenie wartosci majgtku w dtugim okresie.

Zatozenia dla rzeczowych aktywow trwatych

Prognoza rzeczowych aktywéw trwatych oparta zostata o analize
historycznych ruchéw w poszczegélnych grupach $rodkéw trwatych, z
uwzglednieniem wartosci brutto, odpiséw istniejgcych na dzien 30 wrzesnia
2023 aktywow oraz naktadow inwestycyjnych opisanych w paragrafie powyzej.

Zatozenia podatkowe
Obcigzenie podatkowe uwzglednia podatek dochodowy wg. stawki 18%.
Kapitat Obrotowy Netto (KON)

Wyliczenie sald tworzagcych KON oparto o historyczne wskazniki rotacji dla
petnych lat obrotowych (zasadniczo o $rednig rotacje z lat 2018-2022).

Stopa wzrostu po okresie szczegétowej prognozy

Ze wzgledu na fakt, iz zatlozono, na okres prognozy, jedynie utrzymaniowe
naktady na aktywa biologiczne oraz inne niz biologiczne aktywa trwate oraz,
dodatkowo, w zakresie dziatalnosci operacyjnej przyjeto, iz dziatalnos¢ ta
bedzie prowadzona na niezmienionym zakresie (poza wzrostem stada w latach
2024-2025), przyjeto stope wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych w okresie
po okresie prognozy explicite w wysokosci 0%.
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Stopa dyskontowa WACC

Stopa wolna od ryzyka

Oszacowana na podstawie kwotowan obligacji skarbowych wyemitowanych
przez rzad Ukrainy; ze wzgledu na ograniczong ptynnos$é¢ obligacji innych niz
roczne, stope wolng od ryzyka oszacowano na podstawie obligacji z rocznym
terminem zapadalnosci.

Premia za ryzyko rynkowe

Przyjeto dane publikowane przez NYU Stern, Country Risk Premiums w
styczniu 2024.

Beta

Wspdtczynnik beta zostat oszacowany na podstawie miesiecznych obserwacji
korelacji kurséw akcji porownywalnych do Spétki spétek notowanych z
wartosciami odpowiednich indekséw rynkowych.

Struktura kapitatu w WACC

Rozwazajac odpowiednig strukture kapitalowg dla potrzeb okreslenia wag
w kalkulacji $redniowazonej stopy dyskonta WACC, wzieto pod uwage
specyfike rynku, na ktérym dziata Ovostar Union oraz mozliwosci finansowania
dtuznego, jakie w tej chwili stojg do dyspozycji Spotki. Ze wzgledu na toczgce
sie na terytorium Ukrainy dziatania wojenne i skale ryzyka, jakie to za sobg
pocigga, sktonnosc¢ instytucji finansowych do finansowania dziatalnosci Spofki
na poziomie i przy koszcie odpowiednim do rentownosci Spotki jest niska. Z
tego powodu przyjeto, dla celu obliczania stopy dyskontowej, iz Spotka,
podobnie jak na date ostatniego dostepnego sprawozdania finansowego (tj.
30.09.2023) finansowac sie bedzie w przewazajacej czesci kapitalem wtasnym.

()

Szczegotowe wyniki  przeprowadzonej kalkulacji stopy dyskonta WACC
przedstawiono w tabeli ponize;.

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)

Beta
Beta odlewarowana 0,48
D/E 0,11
Stawka podatku CIT 18%
Beta zalewarowana 0.52

Koszt kapitatu wiasnego

Stopa wolna od ryzyka 13,1%

Premia za ryzyko rynkowe 17,6%

Beta zalewarowana 0,52
Koszt kapitatu wtasnego 22,3%
Koszt ditugu

Stopa wolna od ryzyka 13,1%

Marza kredytowa 7%
Koszt dtugu z uwzgl. CIT 16,5%
WACC

E/(D+E) 0,9

D/(D+E) 0,1

Sredni wazony koszt kapitatu 21,7%

Zrédto: opracowanie Mazars na podstawie danych rynkowych.
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Wycena w podejsciu dochodowym

Wartos¢ biezaca przedsiebiorstwa na dzien 30 wrzesnia 2023 r. (tys. USD)

EBIT
(minus) podatek CIT
EBIT z uwzgl. CIT (NOPAT)

straty w aktywach biologicznych

31.12.2023*31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
9698 16 167 17 683 17 480 17 272 17 106 16 906 16 660
-1 746 -2 910 -3183 -3 146 -3109 -3 079 -3 043 -2 999
7952 13 257 14 500 14 334 14 163 14 027 13 863 13 661

7675 10 687 10 687 10 687 10 687 10 687 10 687 10 687

amortyzacja 775 3231 3481 3683 3891 4 058 4 258 4 504
naktady inwestycyjne netto -3 666 -19 337 -24 571 -15 093 -15 093 -15 093 -15 093 -15 093
zmiana aktywow operacyjnych -7 026 -4 645 -2 013 474 0 24 -24 0
zmiana zobowigzan operacyjnych -3 837 1540 545 -496 0 -21 21 0
Wolne przeptywy pieniezne (FCFF) 1873 4732 2 628 13589 13 648 13681 13711 13 759
Wartos¢ rezydualna (TV) 63 387
Wspotczynnik dyskonta 0,95 0,78 0,64 0,53 0,43 0,35 0,29 0,24
Zdyskontowane wartosci przeptywoéw pienieznych i TV ‘1_776 3685 1681 7 143 5 895 4 853 3996 18 475,
!

Wartos¢ przedsiebiorstwa 47 505
Zrédto: opracowanie Mazars.

* Dane za 2023 odnoszg sie do okresu 01.10.2023-31.12.2023
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Wycena w podejsciu dochodowym

Wycena metoda DCF Akcji Spoétki Ovostar Union

Wartos¢ przedsiebiorstwa [mIn. USD] 47,5
Zobowigzania finansowe [miIn. USD] -2,5
Srodki pieniezne [mIn. USD] 58,5
Wartos¢ kapitatéw wtasnych [mIn. USD] 103,6
Liczba akcji [jedn.] 6 000 000
Wartos¢ 1 akcji Spotki [USD] 17,26
Kurs USD na 17 kwietnia 2024 4,0741
Wartos¢ 1 akcji Spotki [PLN] 70,33

Zrédto: opracowanie Mazars.

Wartos¢ Przedsiebiorstwa

Wartos¢ Przedsiebiorstwa w wysokosci 47,5 miliona USD jest sumg
przeptywéw pienieznych w Okresie Prognozy oraz Wartosci Rezydualnej,
zdyskontowanych przez zastosowaniu sredniej wazonej stopy kapitatu rownej
21,7% na 30.09.2023 roku.

Wartosci zadtuzenia netto

Zobowigzania finansowe oraz srodki pieniezne wskazane w tabeli pochodzgcg
ze sprawozdan finansowych Spdétki na 3 kwartat 2023 roku (sg to ostatnie
dostepne sprawozdania finansowe).

Wartosé na 1 Akcje

Warto§¢ w przeliczeniu na jedng akcje, przy zastosowaniu podejscia
dochodowego (metodg zdyskontowanych przeptywédw pienieznych) wediug
stanu na 30 wrzeénia 2023 roku zostata okreslona na 17,26 USD (czyli 70,33
PLN, stosujac $redni kurs NBP z 17 kwietnia 2024 wynoszacy 4,0741).

Zastrzezenie - Data Wyceny a Data Raportu
W przypadku sporzgdzenia wyceny na inng date, blizszg dacie niniejszego

Raportu, nalezatoby oczekiwac, iz ze wzgledu na zmiany wspofczynnika
dyskonta, wycena ulegtaby zmianie.
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Analiza wrazliwosci wyceny uzyskanej podejsciem dochodowym

Wartos¢ 1 akcji Spétki oszacowana metodg DCF wynosi:

70,33 PLN

Na dzieh 30 wrzesnia 2023 roku (co odpowiada 17,26 USD przy
kursie 4,0741 na dzien 17 kwietnia 2024).

Ponizsza tabela przedstawia wptyw zmiany zatozen odnosnie dwoch istotnych
zatozen wyceny podejsciem dochodowym metodg DCF na wynik wyceny (w
przeliczeniu na 1 akcje, przy zastosowaniu kursu wymiany USD/PLN 4,0741.

Zatozeniami, ktérych wptyw analizowano w ponizszej tabeli sa:
» Zatozenie co do stopy dyskontowej (bazowe zatozenie to 21,7%);

o Zalozenie co do spadku cen jaj w stosunku do sredniego poziomu z
pierwszych 3 kwartatow 2023 rok (bazowe zatozenie to prognoza 21%
spadku cen).

Tabela prezentuje rowniez tgczng zmiane obu tych zatozen (np. wartos¢ 81,35

odpowiada wycenie Wartosci Godziwej uzyskanej przy nizszej o 2% stopie

dyskontowej niz bazowa oraz przy zatozeniu spadku cen jak o 15% w

poréwnaniu do cen z okresulkw-3kw 2023 (w miejsce bazowego 21% spadku).
Stopa dyskonta (WACC)

19,7% 20,7% 21,7% 22,7% 23,7%
27% 67,44 65,71 64,16 62,74 61,46
24% 70,91 68,98 67,24 65,66 64,22

21% 74,39 72,26 70,33 68,58 66,99
Zrodto: 18% 77,87 75,53 73,42 71,50 69,75
opracowanie
Mazars. 15% 81,35 78,80 76,50 74,42 72,52

Spadek cen jaj
(2024/2023)

Analiza wrazliwosci na kluczowe parametry wyceny

66,99 - 74,39

50 60 70 80

Przedziat wartosci na 1 Akcje

Zmiana cen jaj (+/- 6pp.)

Stopa dyskonta (+/- 2pp.)

Zrodto: opracowanie Mazars.

Przedziat wartosci w podejsciu dochodowym wyznaczony zostat jako $rednia z
analiz wrazliwosci na zmiane stopy dyskonta (21,7% +/- 2%) oraz przyjetej na
2024 zmiany (spadku) cen jaj w stosunku do srednich cen w pierwszych trzech
kwartatach 2023 roku (spadek o0 21% +/- 2%)
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Wycena metodg poréwnawczg (1 z 2)

Metodologia

Wyceny metodami porownawczymi polegajg na okresleniu wartosci wycenianej
spotki w oparciu o:
= relacje wartosci rynkowej poréwnywalnych spétek do ich wybranych
wynikow finansowych (tzw. mnoznik rynkowy);
= wybrane dane finansowe spotki wycenianej (tzw. kategoria bazowa).

Schemat metody poréwnawczej to: V = m x B, gdzie:
=V to warto$¢ wycenianej spofki;
= m to mnoznik, wyrazajgcy relacje rynkowej ceny poréwnywalnych spotek
do ich wybranych wynikéw finansowych;
= B to wartos¢ kategorii bazowej w wycenianej spotce (przychody ze
sprzedazy, EBITDA, EBIT, zysk netto, warto$¢ ksiegowa).

Mnozniki
Z uwagi na charakter prowadzonej przez Spoétke dziatalnosci ponizsze mnozniki
uznano za mozliwe do wykorzystania a zatem za adekwatne dla wyceny:

= EV/Sales - prezentujgcy stosunek wartosci przedsiebiorstwa do
przychoddw ze sprzedazy. Koncentruje sie na przychodach ze sprzedazy,
bedgcych umowng miarg skutecznosci gospodarczej i  skali
przedsiebiorstwa;

= EV/EBITDA - prezentujgcy stosunek wartosci przedsiebiorstwa do zysku
operacyjnego powiekszonego o amortyzacje. Marza EBITDA pozwala na
zignorowanie wptywu amortyzacji, zrownujgc jej warto§¢ w zakresie
rzeczowych  aktywéw  trwatych  wsréd  spotek  poréwnywalnych
i skoncentrowanie sie na poréwnaniu ich rentownos$ci operacyjnej;

= P/E - prezentujgcy stosunek wartosci rynkowej kapitatdw wtasnych do
wyniku netto (ang. Earnings). Odpowiednik C/Z, tj. cena akcji do zysku
netto przypadajgcego na jedng akcje).

()

Dobér spotek poréwnywalnych
Zastrzezenie.

Dobér grupy spoétek poréwnywalnych o tak, jak to mozliwe zblizonym profilu i
rynku dziatania do spotki bedgcej przedmiotem wyceny jest kluczowe dla
zapewnienia adekwatnosci wynikow wyceny.

Ovostar Union znajduje sie w specyficznej sytuacji, gdyz kraj, w ktérym Spétka
prowadzi dziatalnos¢, jest terenem intensywnych dziatan wojennych. Wigzg sie z
tym ryzyka, ktére sg o niemozliwym do przewidzenia rozmiarze, a ich wystgpienie
moze oznaczaé¢ koniecznos$¢ ograniczenia lub zaprzestania dziatalnosci przez
Spotke. Dodatkowo, w zwigzku z dziataniami wojennym utrudniony jest dostep do
finansowania dziatalnosci operacyjnej Spotki, obowigzujg restrykcje co do
rozporzgdzania wolnym (teoretycznie) srodkami pienieznymi.
Wprowadza to dodatkowe trudnosci w wyborze spoétek poréwnywalnych i w
interpretacji rezultatow uzyskanych z wykorzystaniem tej metody.
Celem okreslenia poréwnywalnosci pomiedzy Spotkg a spétkami, ktérych wybor
do grupy spotek poréwnywalnych rozwazano, dokonano poréwnania
przedmiotéw dziatalnosci rozwazanych spétek i oceny gtéwnych cech wspdlnych
wzgledem przedmiotu wyceny.
Dany podmiot (tj. spotke notowang na gietdzie) uznano za poréwnywalny, jesli
spetnit nastepujgce kryteria:

= firma specjalizuje sie w produkcji rolniczej, ze szczegdlnym wskazaniem

prowadzenia ferm drobiu i dziatalno$¢ operacyjng w Ukrainie;

= skala przychodow z tej dziatalnosci jest porownywalna;

starajgc sie jednoczesnie, by dobrane spdiki bylty zblizone poziomem ryzyka

do dziatalnosci prowadzonej obecnie przez Ovostar Union.

Wyselekcjonowana proba porownywalnych spétek notowanych przedstawiona
zostata w zatgczniku nr 1 do Raportu.
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Wycena metodg porownawczg (2 z 2)

Wartosci mnoznikéw dla notowanych spétek poréwnywainych

EV/Sales EV/EBITDA P/E

23 24 23 24 23 24
Kwartyl 1 0,41 0,44 Kwartyl 1 2,4 1,7 Kwartyl 1 2,4 3,0
Mediana 0,50 0,50 Mediana 3,8 2,5 Mediana 2,8 4,1
Kwartyl 3 0,58 0,70 Kwartyl 3 4,0 5.0 Kwartyl 3 5,8 8,3

Wartosci 1 akcji Ovostar Union

23 24 23 24 23 24
Kwartyl 1 75,4 78,7 Kwartyl 1 107,6 61,1 Kwartyl 1 62,1 38,4
Mediana 83,7 84,4 Mediana 147,7 71,1 Mediana 72,9 53,2
Kwartyl 3 90,2 102,4 Kwartyl 3 152,3 103,5 Kwartyl 3 151,3 107,3

Zrédito: opracowanie Mazars, S&PCapitallQ.

Dla celu oceny / wsparcia podstawowego podejscia do oszacowania Wartosci Godziwej (metodologig zdyskontowanych przeptywéw pienieznych) obliczono
mnozniki EV/Sales, EV/EBITDA oraz P/E dla spoétek okreslonych jako poréwnywalne.

Ze wzgledu na nietypowy, dla wycenianej Spofki, rok 2023 (wysokie wyniki wynikajg z sytuacji wyjgtkowych, ktérych powtarzalnos¢ w znormalizowanej sytuacji
nalezy wykluczy¢ - zwiekszony popyt w zwigzku z ogniskami ptasiej grypy poza Ukraing, liberalizacja handlu, ograniczenie podazy w Ukrainie w 2022 roku w
zwigzku z dziataniami wojennymi), wskaznikami, na ktérych nalezy skoncentrowaé¢ swojg uwage, sg wskazniki dla roku 2024.

Wskazniki te zostaty opracowane w oparciu o prognozowane wskazniki finansowe (sprzedaz, EBITDA, zysk netto) notowanych spétek poréwnywalnych oraz
Ovostar Union (na podstawie modelu finansowego przygotowanego przez Mazars na potrzeby wyceny metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych) oraz
wartosci kapitalizacji gietdowej oraz zadtuzenia netto notowanych spétek porownywalnych (aktualne na Dzien Wyceny).

Jak wskazano w tabelach powyzej, oszacowana tg metoda wartos¢ 1 akcji spotki Ovostar Union w oparciu o mnoznik EV/IEBITDA '24
zawiera sie w przedziale 61,1 — 103,5 PLN, przy medianie wynoszacej 71,1 PLN. Wartosci te sg zbiezne z wynikami uzyskanymi metoda
DCF oraz zawierajg sie w ramach szerokiego zakresu wyznaczonego przez P/E (38,4 — 107,3). Na wysokos$¢ wskaznika EV/Sales wptyw
ma rentownos¢ sprzedazy spoétek porownywalnych, inna niz dziatalnosci prowadzonej przez Ovostar Union, stad wartosci znajdujace sie
dla tego wskaznika) nieco wyzsze niz dla EV/EBITDA.
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Analiza kursu gietldowego

Kurs akcji spotki na GPW

Cena za akcje Spotki
oszacowana metoda DCF (jak
opisano wczesniej) wynosi:

Cena za akcje oszacowana metoda DCF: 70,33 PLN

70,33 PLN
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Publiczne spétki porownywalne

Préba notowanych spétek porownywalnych

Kapitalizacja Zadtuzenie Ostatnie Sprzedaz23 Sprzedaz24 EBITDA23  EBITDA24 724

Nazwa Jednostki rynkowa netto EV sprawozdania (LTM) (prognoza) (LTM) (prognoza) Z23 (LTM) (prognoza)
Farm Pride Foods min. AUD 9 33 42 30/06/2023 83 b.d. 11 b.d. -9 b.d.
TPC Plus Berhad min. MYR 111 40 151 31/12/2023 452 b.d. 63 b.d. 44 b.d.
PWF Corporation Berhad min. MYR 248 88 336 31/12/2023 559 b.d. 75 b.d. 50 b.d.
Cal-Maine Foods min. USD 3032 -470 2562 02/03/2024 2669 2096 645 252 452 140
KERNEL HOLDING min. USD 766 453 1219 31/12/2023 3155 3800 321 680 33 370
ASTARTA HOLDING min. EUR 166 144 309 30/09/2023 561 641 137 197 59 50
MHP SE min. USD 348 991 1339 30/09/2023 3060 2550 549 415 156 70
Zrédto: opracowanie Mazars, S&PCapitallQ.

W powyzszej tabeli zastosowano nastepujgce oznaczenia i skroty:

* EV —wartos¢ przedsiebiorstwa (na date ostatniego dostepnego sprawozdania);

* LTM — okres dwunastu miesiecy konczacy sie w dacie ostatnich sprawozdan finansowych;

*  Z —wynik netto spofki;
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Osoby sporzadzajgce wycene:

Maciej PTAK Radostaw SZUKIEWICZ
Lider Zespotu Dyrektor
Doradztwa Finansowego Zespot Wycen

Mazars to miedzynarodowa spoétka partnerska, specjalizujgca sie w audycie,
ksiegowosci, doradztwie, ustugach podatkowych i prawnych*. Dziatajgc w 91 krajach
i terytoriach na catym Swiecie, korzystamy z wiedzy 40 400 profesjonalistéw — 24 400
w ramach zintegrowanego partnerstwa Mazars i 16 000 za posrednictwem Mazars
North America Alliance — aby pomagac¢ klientom kazdej wielkosci na kazdym etapie
ich rozwoju

*Jezeli jest to dozwolone na mocy obowigzujgcych przepiséw krajowych

mazars

W imieniu spétki audytorskiej
Mazars Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciag

ul. Piekna 18, 00-549 Warszawa
Nr na liscie firm audytorskich: 186

Olivier DEGAND “3
¥
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