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Rewizja w dot sity przetargowej grupy

Rekomendacja: Przewazaj. Cena docelowa (gru’26): 33.5 zt

Aktualizujemy nasze prognozy dla Grupy Makarony Polskie, jednoczesnie
pozostawiajgc niezmieniong rekomendacje Przewazaj, ale obnizajgc cene
docelowg (w horyzoncie do grudnia 2026) do 33.5 zt. Rynek zywnosci w
krotkim terminie pozostaje deflacyjny, ale z uwagi na rosngce koszty i
napigcia podazowe wida¢ juz oznaki odwrotu tych tendencji. Makarony
Polskie dziatajg w otoczeniu wysoce konkurencyjnym, ale jednoczesnie, z
sukcesem rywalizujg skalg dziatalnosci i dywersyfikacjag produktow.
Liczymy na rozwoj nowych kanatow sprzedazy, a takze pozytywne efekty
planowanych inwestycji. Pozostajemy pozytywnie nastawieni do
strategicznych perspektyw rynkowych grupy.

Inflacja cen zywnosci na horyzoncie. Rynek zywnosci w krotkim terminie
pozostaje pod wptywem deflacji, co wida¢ m.in. po silnej wrazliwosci
konsumentow na ceny. W srednim horyzoncie, wraz ze wzrostem kosztow
produkciji i coraz bardziej napigtg sytuacjg podazowg (m.in. na rynku pszenicy
durum), oczekiwany jest powrot presji inflacyjnej, co moze sprzyja¢ pojawieniu
sie nowych szans rynkowych.

Sita przetargowa - adopcja bardziej konserwatywnej percepcji. Wyniki
operacyjne w roku 2025 dowodza, naszym zdaniem, ze Grupa Makarony
Polskie dziata w srodowisku ograniczonej cenowej sity przetargowej wobec
klientow, rekompensowanej czesciowo skalg dziatalnosci oraz elastycznoscia
operacyjng. Naturalnie zarzgdzanie miksem produktowym oraz stopniowa
dywersyfikacja struktury sprzedazy i kanatéw dystrybucji dodatkowo moze
wzmachiac¢ site odziatywania grupy na rynek. Pierwotnie zaktadalismy silniejsza
site przetargowg, co przektadato sig na bardziej ambitne zatozenia co do
ksztattu polityki cenowej grupy w jej podstawowym segmencie makaronow.

Operacyjne efekty inwestycji coraz blizej. Grupa Makarony Polskie planuje
przejecie Joyfood poprzez spotke zalezng, co ma zwiekszy¢ EBITDA o ok. 4
min zt rocznie, wspierajac dywersyfikacie w segmencie dan gotowych.
Finalizacja zalezy jednak od zgody UOKIK, dlatego efektow transakcji nie
uwzglednilismy w prognozach finansowych.

Ryzyka i szanse. Sposrdd gtownych czynnikéw, ktére mogg mie¢ wptyw na
pozycje/wyniki grupy niezmiennie wskazujemy na: (1) ryzyko zmiany
preferencji konsumentéw, (2) ryzyko utraty zaufania konsumentéw do
produktu/marki, (3) zmienne otoczenie makro oraz (4) strukturalne zmiany na
rynku, zaréwno po stronie odbiorcéw jak i konkurentow. W dtugim terminie nie
mozna zapominac rowniez o (5) czynnikach demograficznych.

Wycena i rekomendacja. Srednia wazona wycena metodg DCF, CV oraz TMV
implikuje cene docelowag (w perspektywie do gru’'26) w wysokosci 33.5
zt/akcje, co oznacza 56% potencjat wzrostu. W efekcie utrzymujemy nasze
nastawienie dla grupy na poziomie Przewazaj.

Dane finansowe (rok do grudnia)

PLNmn 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody 355 303 294 305 325 358
EBITDA 58 56 40 45 49 57
EBIT 44 41 25 30 33 41
Zysk netto 33 33 20 24 28 37
C/Z (x) 4.5 70 11.4 9.9 8.4 6.4
EV/EBITDA (x) 2.4 3.5 5.2 4.5 3.9 3.0
Stopa FCF* 14.8% 17.4% 4.9% 7.6% 7.9% 12.7%
Stopa dywidendy 44% 35% 3.6% 25% 25% 4.8%

Zrddfo: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie, *stopa rentownosci wolnych przeptywdw
operacyjnych

Przemyst, Polska
Maj 14, 2026, 23:25 CET

Rekomendacja Przewazaj
Cena docelowa (gru’26, PLN) 33.5
Cena (PLN, 12 maja 2026) 21.45
Kapitalizacja (PLNmiIn) 237
Free float (%) 27%
Liczba akcji (mlIn) 11

Poprzedni raport opublikowany 12 wrzesnia 2025:
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Wykres poréwnuje cene akcji spétki do notowarn indeksu WIG

Gtowni udziatowcy % gtosow
Praska Gietda Spozywcza. p. Zenon 32.99
Danitowski. Polskie Smaki Sp. z 0.0. ’
Raya Holding for Technology &

Communications S.A.E. Madova Sp. 29.48
z0.0.

Fundacja Rodzinna Stomkowscy w 10.60
organizacji )

Zrédto: gpw.pl

Opis spotki

Makarony Polskie to jeden z podmiotéw konsolidujgcych
rynek producentéw makaronu w Polsce. Grupa szczyci sig
dtugoletnim doswiadczeniem oraz bogatym know-how.
Zaktady produkcyjne sg zlokalizowane w Rzeszowie,
Czestochowie i Korpelach.

Analityk
Michat Sopiel, Analityk Akcji
+48 693 720 651 michal.sopiel@erste.pl

Disclosure statements provided in the last section of this report are an integral part of this document.
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Spis tresci
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W catym raporcie przyjelismy anglosaskq notacje: kropka - jako separator znakéw
dziesietnych oraz przecinek - jako separator tysiecy.
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Podsumowanie inwestycyjne

Tab. 1. Grupa Makarony Polskie: podsumowanie danych operacyjnych oraz finansowych

2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody (PLNmn) 329 355 303 294 305 325 358
Przychody r/r (%) 93.9% 7.9% -14.5% -3.2% 3.7% 6.6% 10.1%
Przychody kraj (PLNmn) 298 334 282 272 280 295 318
Przychody eksport (PLNmn) 31 21 21 22 24 30 39
Export share in total revenues (%) 9.3% 5.8% 6.9% 7.4% 8.0% 9.2% 11.0%
RZiS - wybrane pozycje (PLNmn; %)
Marza zysku brutto 9 14 15 16 15 16 16
Marza zysku brutto vs. przychody 22% 28% 29% 24% 26% 26% 27%
EBITDA 44 58 56 40 45 49 57
EBITDA vs. przychody 13% 16% 19% 14% 15% 15% 16%
EBIT 35 44 41 25 30 33 41
EBIT vs. przychody 11% 12% 14% 8% 10% 10% 12%
Zysk netto 26 33 33 20 24 28 37
Zysk netto vs. przychody 8% 9% 11% 7% 8% 9% 10%
KSiOz 38 45 46 49 51 52 58
KSiOZ vs. przychody 12% 13% 15% 17% 17% 16% 16%
Koszty sprzedazy 28 34 34 37 38 39 43
Koszty sprzedazy vs. przychody 9% 10% 11% 4% 4% 4% 4%
Koszty ogdlnego Zarzadu 10 11 12 12 13 14 15
Koszty ogdlnego Zarzqdu vs. przychody 3% 3% 4% 4% 4% 4% 4%
Bilans - wybrane elementy (PLNmn)
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 8 29 53 34 45 58 77
Aktywa catkowite 239 238 254 250 268 293 321
Dtug netto 27 12 9 6 5 5 4
Kapitat 123 149 174 185 203 226 251
RPP - wybrane elementy (PLNmn)
Przeptywy operacyjne 17 51 52 8 42 40 49
Przeptywy inwestycyjne -20 -10 -11 -20 -23 -20 -17
Przeptywy finansowe -15 -20 -16 -8 -7 -7 -12
Wskazniki zadtuzenia
Dtug netto (PLNmn) 24 -10 -37 -21 -34 -48 -68
Dtug netto/EBITDA (x) 0.6 -0.2 -0.7 -0.5 -0.8 -1.0 -1.2
Dtug netto/(DN+Kapitat) (x) 0.2 -0.1 -0.3 -0.1 -0.2 -0.3 -0.4
Wskazniki inne
EBIT r/r (%) 299% 28% -7% -40% 22% 10% 24%
ZYSK NETTO r/r 305% 27% 0% -40% 19% 17% 30%
ROA (%) 1% 14% 13% 8% 9% 10% 12%
ROE (%) 24% 25% 21% 11% 12% 13% 15%
ROIC (%) 19% 25% 24% 12% 14% 16% 20%
ROCE (%) 21% 24% 20% 12% 13% 13% 15%
DPS (PLN) 0.30 0.60 0.75 0.74 0.55 0.54 1.02
STOPA DYWIDENDY (%) 3% 4% 4% 4% 3% 3% 5%
FCFE yield (%) -14% 15% 17% 5% 8% 8% 13%
C/AKCJA (PLN) 2.4 3.0 3.0 1.8 2.2 2.6 3.3
WK/AKCJA (PLN) 11.1 13.5 15.7 16.8 18.4 20.4 22.7
Wskazniki wyceny
C/Z (x) 3.2 3.7 5.8 11.5 9.7 8.4 6.4
EV/EBITDA (x) 2.5 2.0 2.8 5.2 4.4 3.8 2.9
C/WK (x) 0.8 1.0 1.3 1.2 1.2 1.0 0.9
EV/PRZYCHODY (x) 0.4 0.4 0.7 0.7 0.7 0.6 0.5

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Wycena

Tab. 2. Kalkulacja WACC*

page: 4/35

Stopa wolna od ryzyka 5.0%
Beta nielewarowana 1.0
Beta lewarowana 1.0
Premia za ryzyko 6.0%
Koszt kapitatu wtasnego 11.1%
Stopa wolna od ryzyka 5.0%
Premia za ryzyko 1.5%
Stopa podatkowa 19%
Koszt ditugu po opodatkowaniu 5.3%
%KO 2%
%KW 98%
WACC 11.0%
Zrédto: szacunki Erste Biuro Maklerskie, *wartos¢ kraricowa
Tab. 3. Zmiany w prognozie
PLN min 2026P 2027P 2028P
New Previous Change New Previous Change New Previous Change
Sprzedaz 305 317 -4% 325 364 -11% 358 402 -11%
EBITDA 45 54 -15% 49 61 -19% 57 68 -16%
EBIT 30 38 -22% 33 45 -26% 41 52 -21%
Zysk netto 24 32 -24% 28 40 -30% 37 47 -21%
Zrédto: szacunki Erste Biuro Maklerskie
Wycena DCF
Tab. 4. Wycena DCF
2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody 305 325 358 386 409
EBIT 30 33 41 47 49
Podatek EBIT -6 -5 -4 -5 -10
NOPAT 24 28 37 42 40
Amortyzacja 15 16 16 16 17
Zmiany w kapitale obrotowym -2 4 4 4 3
Inwestycje netto 24 20 17 17 16
Wolne przeptywy pienigzne (FCF) 17 20 31 38 38
WACC 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
Wartos¢ biezgca FCF 16 16 23 25 22
Wartos¢ biezgca FCF 2026-30P 102
Wzrost rezydualny 0.5%
Wartos$¢ rezydualna (TV) 353
Wartos$¢ biezaca TV 210
Wartos¢ przedsigbiorstwa (EV) 312
Dtug netto (-) -21.3
Wartos¢é biezaca kapitatu (PLN; BOP) 333
Liczba akcji (mn) 11.0
Wartos¢ biezaca EV na akcje (PLN) 30.2
Wyptacone dywidendy (PLN) 0.00
Cena docelowa (gru’26; PLN) 33.5

Zrddto: szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Wycena poréwnawcza

Tab. 5. Wycena poré6wnawcza

Kapitalizacja C/Zz EV/EBITDA

Spoétka Cena Waluta (EURm)| 2026P 2027P 2028P| 2026P 2027P 2028P
Makarony Polskie SA 21.5 PLN 56) 9.9 8.4 6.4 4.5 3.9 3.0
Polska

Grupa Kety SA 1101.0 PLN 2,548, 16.6 14.7 12.7) 10.4 9.7 8.7
Fabryki Mebli Forte SA 20.0 PLN 112 6.5 9.2 6.7 4.4 5.6 4.7
Amica SA 51.1 PLN 93| -596.5 8.0 5.8 3.6 2.7 2.5
Tarczynski SA 120.0 PLN 320 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Sniezka SA 85.2 PLN 253 13.2 111 10.9 8.3 7.7 7.5
Mediana 9.8 10.2 8.8 6.3 6.6 6.1
Europa

Ebro Foods SA 18.0 EUR 2,763 129 123 12.0 7.8 7.6 7.4
NewPrinces SpA 16.9 EUR 743 78.7 214 16.3 3.8 3.4 2.6
Podravka Prehrambena Ind DD 150.5 EUR 1,072 n.a. n.a. n.a. 8.4 7.9 n.a.
Mediana 45.8 16.9 14.1 7.8 7.6 5.0
Pozostate geografie

Armanino Foods of Distinction Inc 10.2 usD 279 17.3 16.5 nal 12.1 11.5 11.2
General Mills Inc 34.4 usb 15,641 10.5 10.0 9.3 9.6 9.7 9.5
Conagra Brands Inc 14.0 usD 5,711 8.3 7.8 7.3 8.0 7.8 7.5
Nissin Foods Holdings Co Ltd 2720.0 JPY 4,377 15.0 139 122 7.6 7.9 7.2
Uni-President China Holdings Ltd 7.8 HKD 3,680, 13.1 123 11.4 6.5 6.1 5.9
The Campbell's Company 20.4 UsD 5,194 9.4 9.4 8.5 8.2 8.0 7.7
Mediana 11.8 11.1 9.3 8.1 7.9 7.6
Polska: premia/dyskonto vs. mediana 0.2%-17.5%-26.7%|-29.2% -41.8%-51.7%
Europa: premia/dyskonto vs. mediana -78.5%-50.2%-54.4%|-42.5% -49.0% -40.8%
Pozostate: premia/dyskonto vs. mediana -16.4% -24.6%-30.5%|-44.6% -51.3%-61.1%

Zrédto: Company Data, Bloomberg, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Tab. 6. Implikowana cena za akcje - metoda poréwnawcza (PLN)

P/E EV/EBITDA - .
Srednia
2026P-28P 2026P-28P
Spotki krajowe 25.6 29.0 27.3
Spotki europejskie 63.4 35.0 49.2
Spotki pozostate 28.4 35.9 32.2
Srednia wartosé na akcje* 41.3 32.8| 37.1|

Zrédto: szacunki Erste Biuro Maklerskie, *40% spotki poréownywalne na rynku krajowym / 40%
spdtki pordwnywalne na rynku europejskim / 20% spotki pordwnywalne na innych rynkach
zagranicznych

Tab. 7. Implikowana cena za akcje - metoda TMV (target multiple valuation)

PLNmn 2026P 2027P 2028P Srednia
Docelowy wskaznik EV/EBITDA (x) 4.6 5.6 6.7 5.6
EBITDA 40 45 49

EV 187 252 326

Dtug netto -21 -34 -48
Implikowana kapitalizacja rynkowa 208 286 375
Implikowana wartos¢ za akcjeg (PLN) 18.8 25.9 33.9 26.2
Docelowy wskaznik P/E (x) 9.8 11.7 14.1 11.9
Net profit 20 24 28
Implikowana kapitalizacja rynkowa 197 282 398
Implikowana wartos¢ za akcje (PLN) 17.9 25.6 36.1 26.5
Wagi

EV/EBITDA 50%

P/E 50%

Srednia warto$é na akcje (PLN) 18.4 25.8 35.0 26.4

Zrodto: Spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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W metodzie TMV za referencyjny poziom wskaznikéw dla roku 2026P przyjelismy ich
odpowiednie srednie dla lat 2024-25, powiekszone subiektywnie o 40%. Takie podejscie
uzasadniamy zbyt duzym dyskontem do spoétek z grupy poréwnawczej, przy uwzglednieniu
parametréw ekonomicznych biznesu. W kolejnych latach, wraz ze spodziewang poprawa
pozycji spotki oraz zaktadang zmiang sposobu komunikacji z rynkiem gtownych celow
korporacyjnych zatozylismy tempo ekspansji w/w wskaznikéw o0 20% r/r.

Tab. 8. Wycena na akcjg (PLN)

Nowa Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 335 41.7 -20%
Wycena poréwnawcza (oparta na 2026-28P) 37.1 40.1 8%
TMV (target multiple valuation) 26.4 27.8 5%
Wycena wazona (gru’'2026)* 33.5 40.0 -16%

Zrédto: szacunki Erste Biuro Maklerskie, * wagi poszczegdlnych metod w wycenie catkowitej: DCF
70% /CV20%/TMV 10%

Naszg wycene opieramy na modelu DCF (waga 70%), ktory implikuje warto$¢ Grupy na
poziomie 33.5 zt na akcjeg, wspartej wyceng poréwnawczg (waga 20%, 37.1 zt na akcje) oraz
metodg TMV (waga 10%; 26.4 zt na akcje). Na tej podstawie okreslamy naszg ceng docelowg
na poziomie 33.5 zt w horyzoncie do grudnia 2026P.

Preferujemy metode DCF, dlatego przypisaliSmy jej najwyzszg wage, poniewaz najlepiej
oddaje ona dfugoterminowg wartos$¢ i perspektywy rozwoju spotki. Zastosowanie metody
poréwnawczej oraz TMV,
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Model biznesowy i strategia

Struktura biznesowa

Tab. 9. Model struktury organizacyjnej

MAKARONY POLSKIE 5A

Stoczek NaturaSp. zo. o. MP Trade Sp. zo. 0

100% udziatow

Zrédto: Spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Grupa Makarony Polskie sktada sie z trzech spotek:

e Makarony Polskie SA (spotka dominujgca). Obecny ksztatt firmy w ujeciu potencjatu
produkcyjnego oraz oferty produktowej zostat osiggnigty przez przejecie na poczatku
2022 roku firmy SAS Sp. z 0.0. z siedzibg w Korpelach, ktora to stanowita dotychczas
konkurencje dla spotki, plasujac sie w pigtce najwiekszych producentéw makaronéow
jajecznych w Polsce. Potaczenie podmiotow Makarony Polskie SA i SAS Sp. z 0.0. stato
sie skuteczne z dniem 26 czerwca 2023 roku.

e Stoczek Natura Sp. z o0.0.. Spdtka jest producentem przetworéw migsno-warzywnych
(dania gotowe w stoikach, na tackach i w puszkach, smalce i migsiwa), przetworéw
warzywnych (satatki, marynaty), przetworéw owocowych (dzemy, powidta) oferowanych
pod markami Stoczek, Tenczynek, Meska Rzecz, a takze nowej marki SoFood, ktora
reprezentuje rozwojowg kategorie dan gotowych na tackach. Produkty fatwe w
przygotowaniu, ktére moga by¢ lokowane na tzw. potce suchej.

e MP Trade Sp. z 0.0. Podmiot jest spétkg, ktéra koncentruje sig na sprzedazy, pod marka
wtasng Novelle, produktow kupowanych od zewnetrznych dostawcow oraz na udzielaniu
licencji na marke Novelle spétce Makrony Polskie SA, w zakresie produkcji makaronu
warzywnego oraz innych towaréw produkowanych w ramach Grupy Makarony Polskie.
Przyjety przez Spétke model biznesowy kreuje jej wartos¢ poprzez wzrost wartosci marki,
a produkcja jest kontraktowana na zewnatrz.

ERSTE S



ERSTE S page: 8/35

Biuro Maklerskie

Tab. 10. Organizacja Grupy Makarony Polskie

Korpele ZAKEAD PRODUKCYINY W KORPELACH

Kategorie produktow:
« makaron walcowany

+ makaron tloczony

Warszawa

X STOCZEK NATURASP. Z 0.0.
BIURO SPRZEDAZY Stoczek
tukowski

‘ Kategorie produktow:

« dania gotowe w sloikach

ZAKEAD PRODUKCYINY
W CZESTOCHOWIE Czestochowa lodzone na tackach | w kubeczkach
. ry migsno-warzywne

Kategorie produktow: « dzemy

« makaron walcowany

MP TRADE SP. Z 0.0.
ZAKEAD PRODUKCYINY

W RZESZOWIE

Rzeszéw

« handel na wlasny rach obcymi polskich

Kategorie produktow:
« makaron tloczony

« makaron v

Grupy Makarony Polskie

Zrédto: Spotka

Spotka podkresla swoje kompetencje w zakresie oferowanych produktow i ustug, co wynika
m.in. z bogatych tradycji oraz dtugoletniego doswiadczenia. Grupa posiada zakfady
produkcyjne w Rzeszowie, Czestochowie oraz Korpelach.

Produkcja makaronéw prowadzona jest w technologiach ttoczonych i walcowanych. Oferta
obejmuje makarony w réznych formach, wytwarzane na bazie maki durum oraz maki z
pszenicy zwyczajnej. W portfolio znajdujg sie rowniez makarony produkowane z mak
alternatywnych, takich jak orkiszowa, gryczana i zytnia. Asortyment obejmuje takze makarony
warzywne oraz makarony z roslin strgczkowych, m.in. z ciecierzycy, czerwonej soczewicy i
zielonego groszku, a takze produkty w duzych formach przeznaczone do nadziewania. Spotka
planuje rozszerzanie oferty w segmencie makaronéw produkowanych z mak o
niestandardowym skfadzie.

Oferta spotki obejmuje nastepujgce gtowne grupy produktowe

Makarony

Podstawowym segmentem dziatalnosci grupy sg makarony produkowane w technologiach
ttoczonych i walcowanych, réznicowane pod wzgledem formy oraz rodzaju wykorzystywanej
maki (durum, pszenica zwyczajna, a takze maki alternatywne). Oferta obejmuje makarony
tradycyjne, produkty z mak rzadziej stosowanych oraz makarony warzywne wytwarzane z
roslin strgczkowych. Segment ten obejmuje zaréwno sprzedaz pod markami wiasnymi
(Makarony Polskie, Abak, Sorenti, Novelle), jak i produkcje makaronéw w modelu private label
na zlecenie sieci handlowych.
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Przetwory migsno-warzywne i dania gotowe

Drugi segment obejmuje przetwory migsno-warzywne, w tym dania gotowe oferowane w
stoikach, tackach i puszkach, a takze smalce, migsiwa oraz przetwory warzywne i owocowe.
Produkty te sprzedawane sg gtownie pod markami Stoczek, Tenczynek, Meska Rzecz oraz
SoFood. Asortyment charakteryzuje sie mozliwoscig przechowywania w temperaturze
pokojowej i jest kierowany do szerokiego grona konsumentow.

Przetwory owocowo-warzywne

Uzupetniajgcym obszarem dziatalnosci sg przetwory owocowo-warzywne wytwarzane przez
spotke Stoczek Natura, obejmujgce m.in. dzemy. Produkcja opiera sie na sezonowym skupie
owocow i warzyw od krajowych oraz zagranicznych dostawcdéw. Segment ten petni funkcje
komplementarng wobec pozostatych obszaréw dziatalnosci spotki.

Asortyment produktow private label

Istotnym obszarem dziatalnosci Grupy Makarony Polskie jest produkcja na potrzeby marek
wtasnych sieci handlowych w Polsce i za granicg. Segment ten opiera sie na wykorzystaniu
parku maszynowedo, zaplecza technologicznego oraz kompetencji w zakresie rozwoju
produktow. Oferta private label rozwijana jest w oparciu o globalne trendy rynku FMCG, w
szczegolnosci w zakresie wygody, zdrowia, optymalizacji wartosci dla konsumenta,
zrébwnowazonego rozwoju oraz ograniczania spozycia biatka zwierzecego na rzecz biatka
roslinnego.

W ostatnich latach Grupa Makarony Polskie koncentrowata sie na rozszerzaniu portfolio
private label m.in. poprzez personalizacje produktéw dla okreslonych grup konsumentéw,
rozwoj produktow funkcjonalnych wzbogacanych o witaminy i mineraty, podkreslanie
lokalnego pochodzenia surowcow oraz wprowadzanie nowych smakow i zastosowan, w tym
produktow premium i limitowanych edyciji.

Technologia produkcji

Proces wytwarzania prowadzony jest w oparciu o nowoczesne linie produkcyjne. Jezeli chodzi
o linie makaronéw, to grupa wykorzystuje technologia TAS, ktéra pozwala uzyskacé
naprzemiennie wysokie temperatury suszenia i stabilizacje makaronu, co w efekcie pozwala
uzyskac produkt charakteryzujgcy sie wysoka jakoscig i czystoscig mikrobiologiczng, a takze
umozliwia wydtuzenie daty minimalnej trwatosci. Warto podkresli¢, ze proces produkcji
obejmuje szczegotowe badania w zaktadowym laboratorium, zaréwno na etapie pozyskania
surowca, jak i wyrobow gotowych. Makarony Polskie wskazujg, ze proces produkcji przebiega
zgodnie z wymogami Zintegrowanego Systemu Zarzgdzania Jakoscig i HACCP, ktoére to sg
wdrazane i walidowane przez wewnetrzne komorki odpowiadajgce za kontrole jakosci.

Otoczenie rynkowe

Spotka ocenia, ze rynek makaronow w Polsce jest dos¢ stabilny. Do gtéwnych trendéw, jakie
mozna zaobserwowac na tym rynku naleza:
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e utrzymywanie sie tendencji do spozycia positkbw w domu - wraz ze wzrostem
Swiadomosci oraz zmiang nawykow zywieniowych konsumenci poszukujg inspiracji
kulinarnych, co stwarza nowe szanse rynkowe dla producentow;

e lokalnos¢ produkcji — konsument preferuje polskie produkty i potrafi doceni¢ produkt za
kraj wytworzenia oraz pochodzenie jego sktadnikow;

e czysta etykieta — nacisk na stosowanie naturalnych dodatkow oraz tworzenie produktow
bez chemicznych dodatkow;

e walory zdrowotne positkéw — konsument poszukuje dodatkowych wartosci odzywczych,
ktére pozytywnie wptywajg na zdrowie organizmu;

e wrazliwos¢ cenowa — konsumenci analizujg wydatkéw oraz sktad swoich koszykéw, co
narzuca okreslone strategie zarzgdzania ceng gotowego produktu.

Na rynkach spozywczych obserwujemy rosngce zainteresowanie zdrowym stylem odzywiania
oraz dietami specjalistycznymi, co sktania producentéw do dostosowywania oferty do
zmieniajgcych sig preferencji konsumentéw. Widoczne sg m.in. trendy BFY (Better-For-You),
promujgce produkty bazujgce na petnych ziarnach, roslinach stragczkowych, zbozach
alternatywnych i sktadnikach bezglutenowych, a takze zwigkszone znaczenie warzyw w
diecie.

Istotnym kierunkiem rozwoju rynku jest réwniez rosngce znaczenie lokalnych tancuchow
dostaw i krajowych producentéw oraz wzrost Swiadomosci konsumentéw w zakresie
niemarnowania zywnosci. Trend ,zero waste"” znajduje odzwierciedlenie zaréwno w
dostosowywaniu formatow opakowan, jak i w zmianach zachowan zakupowych oraz
podejsciu do wykorzystania produktow spozywczych.

Segment marek wiasnych

Marki wtasne systematycznie zwiekszajg swoj udziat w rynku FMCG w Polsce, przy
jednoczesnym utrzymaniu silnej pozycji dyskontow. W 2024 r. odpowiadaty za 23.2%
wydatkéw konsumentow (ok. PLN63bn), a ich sprzedaz wartosciowa wzrosta o 7% r/r. Trend
ten byt kontynuowany w 2025 r., kiedy udziat marek wtasnych wzrost do ok. 24%, co
czesciowo wigzane jest z rozwojem sieci dyskontowych, cho¢ jednoczes$nie dyskonty
wzmachiajg takze oferte produktéw markowych.

Znaczacym czynnikiem ksztattujgcym zachowania zakupowe konsumentéw w Europie
Srodkowo-Wschodniej jest rosngca rola promocji, co zwieksza presje cenowa na producentéw
i sprzedawcoéw oraz sprzyja spadkowi lojalnosci wobec tradycyjnych marek. W gospodarkach
bardziej rozwinietych wigksze znaczenie majg natomiast jakos$¢ produktu, lokalnosc i
zrownowazony charakter oferty, co wymusza na markach wtasnych bardziej zréznicowane
pozycjonowanie.

Raport YouGov wskazuje, ze marki wiasne staty sie trwatym elementem rynku, co wymaga od
producentéw i detalistow Swiadomego zarzgdzania strategig cenowg, pozycjonowaniem
produktowym oraz zwigkszenia transparentnosci oferty, szczegdlnie w kanale e-commerce.
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Struktura sprzedazy

W 2025 r. struktura sprzedazy Grupy Makarony Polskie byfa zblizona do tej z 2024 r. pod
wzgledem uktadu segmentowego, jednak zmienity sig relacje wartosciowe pomigdzy
segmentami oraz ich rola w generowaniu marzy. Rok 2025 uptynat pod znakiem zwigkszonej
zmiennosci otoczenia biznesowego, co istotnie wptyneto na sposéb zarzgdzania sprzedazg i
miksem produktowym.

Podstawowym segmentem grupy nadal pozostawaty makarony, ktére zachowaty dominujacy
udziat w wolumenie sprzedazy. Wolumen produkcji i sprzedazy makaronow byt w 2025 r.
relatywnie stabilny r/r, co potwierdza utrzymujgce sie zapotrzebowanie na bazowg oferte
Grupy, zarowno w produktach brandowych, jak i w segmencie private label. Jednoczesnie
segment ten odnotowat spadek sprzedazy w ujeciu wartosciowym, co byto konsekwencjg
nasilonej presji cenowej ze strony gtéwnych klientow handlowych, w szczegélnosci duzych
sieci detalicznych, oraz ograniczonej mozliwosci przenoszenia wzrostu kosztow na ceny
sprzedazy.

W 2025 r. segment makaronow uwypuklit swojg wrazliwos¢ na zewngtrzne trendy rynkowe,
w tym na czynniki kosztowe. Wyzsze koszty pracy oraz ustug obcych negatywnie wptywaty
na marze jednostkowg, podczas gdy spadek cen czesci surowcow miat jedynie charakter
czesciowo kompensujacy. W efekcie, w strukturze sprzedazy makarondéw wieksze znaczenie
zyskaty dziatania ukierunkowane na utrzymanie marzy, takie jak selektywne zarzgdzanie
asortymentem, optymalizacja warunkéow handlowych oraz koncentracja na produktach i
kontraktach zapewniajgcych stabilno$¢ wolumenowsa.

Na tle segmentu makaronéw pozytywnie wyrdzniat sie¢ segment przetworéw
migsno-warzywnych, ktéry w 2025 r. odnotowat wzrost sprzedazy r/r, zarbwno w ujeciu
wolumenowym, jak i wartosciowym. W konsekwencji, jego udziat w strukturze sprzedazy
grupy ulegt zwiekszeniu wzgledem 2024 r. Segment ten, obejmujgcy m.in. dania gotowe i
produkty tupu ‘convenience’, korzystat z relatywnie stabilnego popytu oraz mniejszej presji
cenowej niz segment makaronowy. Z punktu widzenia struktury sprzedazy oznaczato to
stopniowe przesuwanie cigzaru przychodéw w kierunku bardziej zdywersyfikowanych
kategorii produktowych.

Zmiany w strukturze sprzedazy w 2025 r. nalezy rowniez oceniac przez pryzmat koncentracji
odbiorcéw. Wysoki udziat kluczowych klientow w sprzedazy, widoczny juz w 2024 r., utrzymat
sig, jednak w warunkach zwiekszonej presji cenowej przetozyt sie na spadek wartosci
sprzedazy przy stabilnych wolumenach. W praktyce oznaczato to, ze struktura sprzedazy w
2025 r. byta w wiekszym stopniu zorientowana na ochrong rentownosci operacyjnej, niz na
wzrost przychoddéw.

Tab. 11. Asortymentowa struktura sprzedazy (PLNmn)

Grupa produktowa 2021 2022 2023 2024 2025
Makarony 121.4 259.1 282.7 240.4 219.6
Przetwory migsno - warzywne 32.2 51.7 56.2 51.7 60.5
Przetwory warzywne i owocowe 8.5 8.5 8.3 6.1 5.6
Pozostate 7.6 9.7 7.7 5.1 8.0
Suma 169.7 328.9 354.8 303.3 293.7

Zrodto: Spdtka, Erste Biuro Maklerskie
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Podsumowujgc, w 2025 r. struktura sprzedazy Grupy Makarony Polskie:

e pozostata wolumenowo stabilna w segmencie makaronéw, przy jednoczesnym spadku
sprzedazy wartosciowej r/r;

e wykazywata rosngce znaczenie segmentu przetworéw migsno-warzywnych, ktéry
poprawiat dywersyfikacje przychodow;

e byta silnie ksztattowana przez presje kosztowg i cenowg, co wymuszato koncentracje na
utrzymaniu marzy ze sprzedazy;

e ewoluowata w kierunku wiekszego znaczenia zarzadzania miksem produktowym jako
kluczowego czynnika stabilizacji wynikow, w poréwnaniu z 2024 r.

Kanaty sprzedazy

W 2025 r. sprzedaz Grupy Makarony Polskie byta nadal zdominowana przez kanat marek
wtasnych, ktéry pozostat kluczowym zrodtem przychodow, choé¢ jego znaczenie ulegto
ostabieniu r/r. Udziat marek wtasnych w strukturze sprzedazy spadt z 68.9% w 2024 r. do
64.8% w 2025 r., czemu towarzyszyt jednoczesnie spadek sprzedazy wartosciowej, z
PLN208.8mn do PLN190.2mn. Oznacza to, ze mimo utrzymania dominujacej pozycji tego
kanatu, jego kontrybucja do sprzedazy skonsolidowanej podmiotu obnizyta sig zaréwno
relatywnie, jak i nominalnie. Zmiana ta wpisuje sie w warunki zwigkszonej presji cenowej ze
strony gtéwnych klientéw oraz spadku wartosci sprzedazy przy relatywnie stabilnych

wolumenach.

Drugim, najwazniejszym kanatem pozostawat segment HN, HT i HoReCa, ktéry w 2025 r.
odpowiadat za 18.8% sprzedazy, wobec 21.2% rok wczesniej. Wartosciowo, sprzedaz w tym
kanale obnizyta sig r/r z PLN64.3mn do PLN55.3mn, co oznacza spadek zaroéwno udziatu
procentowego, jak i wartosci sprzedazy. Pomimo tego kanat ten zachowat istotne znaczenie
w strukturze sprzedazy grupy, stanowigc drugie co do wielkosci zrédto przychodéw Grupy.
Spadek r/r sugeruje ostabienie popytu w tym segmencie bgdz wiekszg wrazliwos¢ kanatu na
pogorszenie warunkéw makroekonomicznych i kosztowych w 2025 r.

Tab. 12. Struktura sprzedazy w podziale na gtéwne kanaty (udziat %)

Segment dziatalnosci 2021 2022 2023 2024 2025
Marki wtasne 61.1% 65.1% 64.5% 68.9% 64.8%
HN, HT i HoReCa 17.1% 12.3% 17.4% 21.2% 18.8%
B2B i instytucje 11.7% 13.3% 12.3% 3.1% 9.0%
Eksport 10.2% 9.3% 5.8% 6.9% 7.4%
Suma 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Zrodto: Spdtka, Erste Biuro Maklerskie

Istotng zmiang strukturalng w 2025 r. byt wyrazny wzrost znaczenia kanatu B2B i
instytucjonalnego. Udziat tego segmentu wzrést z 3.1% w 2024 r. do 9.0% w 2025 r., a
sprzedaz wartosciowa zwigkszyta sie niemal trzykrotnie — z PLN9.3mn do PLN26.5mn.
Poprzedni rok charakteryzowat sie niskg baza, natomiast w 2025 r. kanat ten cze$ciowo
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odbudowat swojg pozycje w strukturze sprzedazy. Z punktu widzenia dywersyfikacji
kanatowej oznacza to zmniejszenie koncentracji na sprzedazy detalicznej i sieciach
handlowych wzgledem 2024 r.

Segment eksportu w 2025 r. utrzymat relatywnie stabilng pozycje w strukturze kanatow. Jego
udziat wzrést nieznacznie r/r z 6,9% do 7,4%, a sprzedaz wartosciowa zwiekszyta sie z
PLN20.8mn do PLN21.7mn. Cho¢ skala sprzedazy eksportowej pozostaje ograniczona na tle
rynku krajowego, kanat ten wykazywat umiarkowang odpornos¢ na presje obserwowang w
sprzedazy krajowej, co przetozyto sie na niewielki wzrost udziatu w catosci przychodoéw grupy.

Tab. 13. Struktura sprzedazy w podziale na gtéwne kanaty (PLNmn)

Segment dziatalnosci 2021 2022 2023 2024 2025
Marki wiasne 99.7 2141 228.9 208.8 190.2
HN, HT i HoReCa 27.9 40.4 61.6 64.3 55.3
B2B i instytucje 19.0 43.7 43.7 9.3 26.5
Eksport 16.6 30.6 20.7 20.8 21.7
Suma 163.2 328.9 354.8 303.3 293.7

Zrddto: Spotka, Erste Biuro Maklerskie

tacznie, struktura kanatowa sprzedazy w 2025 r. ulegta umiarkowanemu przeprofilowaniu
wzgledem 2024 r. Spadek udziatu i wartosci sprzedazy w dominujgcych kanatach (marki
wtasne oraz HN/HT/HoReCa) zostat cze$ciowo skompensowany przez odbudowe kanatu B2B
i stabilny eksport. W efekcie, sprzedaz skonsolidowana zmniejszyta sie ogétem z PLN303.3mn
do PLN293.7mn, a struktura kanatowa stata sie nieco bardziej zdywersyfikowana niz rok
wczesniej, cho¢ nadal silnie skoncentrowana na sprzedazy marek wtasnych.

Koncentracja klientow

W 2025 r. koncentracja klientow w Grupie Makarony Polskie ulegta umiarkowanemu obnizeniu
r/r, cho¢ struktura pozostata podobna - nadal tylko dwdch odbiorcéw przekracza prég 10%
skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy.

W 2024 r. kluczowym klientem byta Jeronimo Dystrybucja Polska, odpowiadajgca za ok. 38%
przychoddw spofki, natomiast Grupa Lidl generowata blisko 17% sprzedazy. Oznaczato to
istotng koncentracje przychodoéw na najwigkszym partnerze handlowym.

W 2025 r. udziat obu gtdéwnych klientéw spadt r/r. Jeronimo Dystrybucja Polska odpowiadato
za ok. 34% skonsolidowanych przychodéw (spadek o ok. 4 p.p. r/r), a Grupa Lidl za ok. 13.8%
(spadek o ok. 3.2 p.p. r/r).

Tym samym taczny udziat dwoch najwigkszych klientéw obnizyt sie z ok. 55% w 2024 r. do
ok. 47-48% w 2025 r., co wskazuje na stopniowg dywersyfikacje bazy odbiorcow.
Jednoczesnie spotka podkresla, ze zaréwno w 2024, jak i w 2025 r., nie byta w zaden
formalny ani operacyjny sposéb powigzana z kluczowymi klientami, a wspotpraca z nimi ma
charakter partnerski i ekonomicznie korzystny dla Grupy Makarony Polskie.
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Sita przetargowa

Grupa Makarony Polskie funkcjonuje w konkurencyjnym otoczeniu rynkowym, w ktérym
warunki po stronie kosztow — w szczegdlnosci surowcdw i energii — cechujg sig relatywnie
wysoka przejrzystoscia. Model biznesowy Makaronow Polskich opiera si¢ w duzej mierze na
wspotpracy z duzymi podmiotami po stronie odbiorcow, gtownie sieciami handlowymi, co
determinuje koniecznos¢ prowadzenia efektywnej kosztowo dziatalnosci oraz elastycznego
zarzadzania zaréwno ofertg produktowg, jak i procesami produkcyjnymi. Istotnym czynnikiem
pozostaje rowniez szerokie portfolio produktowe oraz zaplecze know-how, ktére wzmacniaja
pozycje spotki jako waznego partnera dla sieci handlowych, w tym w zakresie realizacji
projektéw marek wtasnych i dziatan promocyjnych.

Doswiadczenia z okresu po pandemii Covid-19 oraz z fazy podwyzszonej inflacji zwigzanej z
wojng w Ukrainie doprowadzity do pewnych zmian w relacjach handlowych w catej branzy
spozywczej. W przypadku Grupy Makarony Polskie przetozyto sig to przede wszystkim na
skrocenie okreséw kontraktacji z tradycyjnych uméw rocznych do cykli obejmujgcych obecnie
zazwyczaj od trzech do szesciu miesiecy. Taka zmiana ogranicza ryzyko dtugoterminowego
zakontraktowania produkcji przy niekorzystnym poziomie kosztow oraz zwigksza
elastycznos¢ dostosowania cen i wolumenow do zmieniajgcych sie warunkow rynkowych.

Na tle wczesniejszych analiz struktury sprzedazy i kanatow dystrybucji powyzsze
uwarunkowania pozwalajg ocenic sitg przetargowg grupy jako umiarkowang. Z jednej strony
wysoki udziat marek wtasnych w sprzedazy, koncentracja przychodoéw na kilku kluczowych
odbiorcach oraz silna pozycja sieci handlowych ograniczajg mozliwosci przenoszenia wzrostu
kosztow na ceny sprzedazy. Byto to szczegdlnie widoczne w 2025 r., kiedy presja cenowa ze
strony najwiekszych klientow wspdtwystepowata ze wzrostem kosztow pracy i ustug obcych,
prowadzgc do spadku sprzedazy wartosciowej przy relatywnie stabilnych wolumenach.

Z drugiej strony Grupa Makarony Polskie posiada atuty, ktore czesciowo rownowazg te presje.
Szeroka oferta produktowa, zdolno$¢ do obstugi réoznych segmentéw cenowych,
kompetencje w zakresie rozwoju produktow oraz stabilnos¢ wolumenowa zwigkszajg jej
znaczenie jako dostawcy i podnoszg koszty ewentualnej zmiany partnera po stronie sieci.
Dodatkowo skrécenie okresow kontraktacji poprawia réwnowage relacji handlowych,
ograniczajgc ryzyko dtugotrwatej utraty rentownosci w przypadku niekorzystnych zmian
kosztowych.

Czynniki majagce wptyw na wyniki operacyjne i finansowe

Do kluczowych czynnikéw, obejmujgcych zaréwno determinanty wzrostu, jak i gtéwnych
ryzyk biznesowych dla Grupy Makarony Polskie zaliczamy nastepujace:

e Ryzyko zmiany preferencji konsumentéw. Makarony Polskie, w celu budowy jak
najlepszej oferty oraz odpowiedzi na zmiany rynkowe przyktadajg wage do rozwoju i
optymalizacji portfolio produktowego. Wigze sie to z ciaggta analizg preferencji
konsumentow, a takze sledzeniem trendoéw spotecznych i rynkowych. Z perspektywy
czasu wydaje sig, ze grupa podazata za trendami rynkowymi i dostosowywata sie do
oczekiwan odbiorcéw. W ramach tej grupy ryzyk nalezy wskazac¢ rowniez potencjalne
zmiany nawykoéw zakupowych i zywieniowych konsumentow.
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e Rozw¢j alternatywnych produktéw. Nie mozna wykluczy¢, ze wraz z rozwojem
biotechnologii, alternatywne produkty beda stopniowo zyskiwa¢ na popularnosci, co
moze stanowic¢ zagrozenie dla potencjatu sprzedazowego grupy. Naszym zdaniem jednak
taki scenariusz jest mato prawdopodobny, biorgc pod uwage tradycyjny charakter
wyroboéw oraz ich relatywng prostote jezeli chodzi o walory smakowe, czy sktad.

e Ryzyko utraty zaufania konsumentéw do produktu/marki. Potencjalna utrata zaufania
konsumentow do marki i oferowanych przez firme produktow, czy tez nadszarpniecie jej
wizerunku moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki operacyjne, a zatem i finansowe, z
uwagi m.in. na ograniczenie wspotpracy przez gtéwnych partneréw handlowych.

e Niestabilne otoczenie biznesowe / inflacja kosztowa. Okres po pandemii COVID-19,
dodatkowo wsparty przez wybuch wojny w Ukrainie spowodowat znaczgcy wzrost cen
produktow zywnosciowych zaréwno w Europie jak i na $wiecie. Wczesniejsze praktyki
rynkowe nie przewidywaty mozliwosci renegocjacji cen sprzedazy poza umownymi,
wczesniej ustalonymi okresami. W potgczeniu z relatywnie niskg sitg przetargowg stanowi
to ryzyko dla osigganych marz operacyjnych w krétkim / srednim terminie. Dodatkowo,
majac na uwadze ryzyka zwigzane z sytuacjg spoteczno-ekonomiczng, nalezy podkreslic,
ze rosngca inflacja moze zmniejszy¢ dochdd rozporzadzalny konsumentéw, skfaniajgc
ich do racjonalizacji wyboréw zakupowych. To z kolei moze ograniczy¢ popyt na produkty
firmy, czgSciowo ze wzgledu na elastycznos$¢ cenowa popytu.

e Zmiany strukturalne w kanatach sprzedazy. Spowolnienie ekspansiji sieci dyskontowych
moze negatywnie wptywac¢ na wolumen sprzedazy w $rednim terminie, prowadzac
potencjalnie do obnizenia wskaznika ROE oraz wydtuzenia okresu zwrotu inwestycji, m.in.
w wyniku negatywnego efektu dzwigni operacyjne;j.

e Ryzyko konkurencji. Konkurencja pozostaje jednym z kluczowych czynnikéw ryzyka.
Jednoczesnie Grupa dazy do czesciowej konsolidacji rynku, co moze wspiera¢ jej
dziatania na rzecz zwiekszenia udziatu rynkowego.

e Ryzyko inwestycyjne / alokacji kapitatu. W srednim terminie nieudane inwestycje lub
transakcje M&A moga negatywnie wptynac¢ na strukture bilansu Grupy oraz ograniczyc jej
zdolnos¢ inwestycyjng, ostabiajgc tym samym diugoterminowg pozycje strategiczna.
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Tab. 14. Swiatowe notowania pszenicy (EUR/t)
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Zrédto: Eurostat, Erste Biuro Maklerskie

Tab. 15. Dynamika zmian cen pszenicy na swiatowych rynkach
Wheat: mean price (in EUR) over 2020-2M26
Wheat - US Gulf Wheat - EURouen Wheat - Ukraine ~ Wheat - US Gulf  DUfum wheat - CA - Durum wheat

(SRW) (grade 1) (milling) (HRW) St(éav‘(,";e[)")ce - 'i}iz“;:"éa
2020 10% 7% 8% 8% n/a 17%
2021 19% 25% 22% 28% 48%
2022 43% 41% 16% 30% 18%
20230 =81% -29% -17% -23% -23% -17%
2024 -11% -12% -18% -21% -19% -22%
2025 -9% -5% 7% -13% -15% -10%
2026 2% -3% -4% 6% -10% -6%

Zrddto: Eurostat, Erste Biuro Maklerskie

e Zmiany strukturalne trendéw obserwowanych w formatach sprzedazy. Nagte
spowolnienie tempa otwierania nowych sklepédw w rozwijajgcych sig ostatnio sieciach
dyskontowych moze negatywnie wptyng¢ na wolumen sprzedazy grupy w srednim
okresie, co z kolei moze prowadzi¢ do nizszego wskaznika ROE / wydtuzenia okresu
zwrotu naktadow inwestycyjnych z powodu negatywnego efektu dzwigni operacyjnej.

e Ryzyko konkurencji. Konkurencja pozostaje kluczowym czynnikiem ryzyka, ktérego nie
nalezy pomija¢. Grupa stara sie jednak w pewnym stopniu konsolidowac rynek, co moze
wspierac jg w walce o udziaty rynkowe.

e Ryzyko zwigzane z planowanymi inwestycjami kapitatowymi / nieefektywng alokacja
kapitatu. W perspektywie $rednioterminowej, nietrafione inwestycje / projekty M&A moga
przetozy¢ sie na pogorszenie struktury bilansu grupy i obnizenie potencjatu
inwestycyjnego firmy. Wszystkie te czynniki, w niekorzystnym scenariuszu, moga ostabié
strategiczng pozycje rynkowg firmy w dtugim terminie.
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Struktura kosztow

W 2025 r. tgczne koszty Grupy obnizyty sie r/r do ok PLN290mn z blisko PLN301mn w 2024
r. Spadek ten byt przede wszystkim efektem nizszych kosztow materiatow, energii oraz
sprzedanych towardw i materiatéw, przy jednoczesnym dalszym wzroscie czgsci kosztéw o
bardziej statym charakterze.

Jezeli chodzi o strukture kosztow, to najwiekszg pozycjg kosztowg pozostawato zuzycie
materiatéw i energii, ktére w 2025 r. wyniosto niecate PLN117mn (PLN120mn w 2024 r.). Tym
samym utrzymat sie trend spadkowy, ktéry rozpoczat sie po osiggnieciu szczytowego
poziomu kosztow w 2022 r. (PLN140mn). Spadek tej kategorii miat istotny wptyw na obnizenie
poziomu kosztow ogotem w 2025 r. Ustugi obce utrzymaty sie na niezmienionym poziomie r/r
i wyniosty ok PLN56mn, po dynamicznym wzroscie obserwowanym w latach 2022-2024.
Dane wskazujg na stabilizacje tej pozycji kosztowej po okresie silnej ekspansji. W obszarze
kosztéw pracy odnotowano dalszy wzrost r/r. Koszty wynagrodzen zwigkszyty sie do blisko
PLN42mn (PLN39.0 rok wczesniej), natomiast $wiadczenia pracownicze spadty do PLN8.2mn
z PLN9.0mn. tacznie koszty osobowe w 2025 r. byty wyzsze niz w roku poprzednim,
kontynuujac trend wzrostowy widoczny od 2021 r.

Tab. 16. Komponenty funduszu ptac w Grupie Makarony Polskie(PLN)

Koszty wynagrodzen (PLNmn) 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Koszty wynagrodzen 14.0 13.1 26.8 321 36.1 39.6
Koszty ubezpieczen spotecznych 2.5 2.4 4.8 5.7 6.3 7.2
Pozostate 1.2 0.4 2.0 2.7 2.6 1.4
Suma 17.6 15.9 33.5 40.5 45.0 48.1
r/r 15.8% -9.7% 1104% 20.7% 11.3% 6.9%
Szacowane $rednie zatrudnienie 213 219 403 404 401 402
Szacowane srednie wynagrodzenie

(PLN) 83 73 83 100 112 120
r/r 15.8 -12.0%  14.1% 20.6% 12.0% 6.7%

Zrodfo: GUS, Erste Biuro Maklerskie

Jedng z najwiekszych zmian r/r odnotowano w kategorii wartosci sprzedanych towaréw i
materiatéw, ktora spadta z PLN48.7mn w 2024 r. do PLN39.2mn w 2025 r., istotnie
kontrybuujgc do obnizenia kosztow catkowitych. Pozostate koszty pozostaty stabilne na
poziomie ok PLN11mn.
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Tab. 17. Szacowana struktura kosztéw rodzajowych
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Tendencje cenowe ha rynku zb6z w 2025

W 2025 r. tendencje cenowe na rynku zb6z w Polsce oraz na europejskim rynku pszenicy
durum miaty zblizony, sekwencyjny charakter, przechodzac od presji cenowej na poczatku
roku do umiarkowanego umocnienia notowan w drugiej czesci roku.

W Polsce na poczatku 2025 r. dobra dostepnos$¢ surowca, w potgczeniu z ograniczonym
popytem eksportowym, sprzyjata stabilizacji cen z lekkg tendencjg spadkowa. W miare
zblizania sie howego sezonu coraz wigksze znaczenie zaczety jednak odgrywaé czynniki
pogodowe i niepewnos¢ co do plonéw, co pozwolito na stopniowg poprawg nastrojow
cenowych. W drugiej potowie roku ceny zbdz wykazywaty umiarkowang tendencje
wzrostowg, choc¢ jej skala byfa ograniczana przez wysokg konkurencje podazowg w UE.

Podobny schemat widoczny byt na rynku pszenicy durum w Europie, przy czym skala
zmiennosci byta tam wyraznie wigksza. Po relatywnie spokojnym poczatku roku, druga potowa
2025 r. przyniosta wzrost wrazliwosci rynku na informacje dotyczace jakosci i wielkosci
zbioréw w krajach Europy Potudniowej. W efekcie ceny pszenicy durum stopniowo rosty, przy
jednoczesnym zwigkszaniu sig réznicy cenowej wzgledem pszenicy zwyczajnej.

tacznie 2025 r. mozna okresli¢ jako okres przejscia od warunkow komfortowej podazy do
bardziej zbilansowanego rynku, w ktérym ceny reagowaty przede wszystkim na biezgce
informacje pogodowe i sezonowe, bez uksztattowania trwatego trendu wzrostowego.

Tab. 18. Dynamika zmian srednich cen pszenicy i zyta w Polsce w latach 2020-2M26 (PLN)
Pszenica i zyto: srednie ceny 2020-2M26

Pszenica w skupie Pszenica na Zyto w skupie Zytona
targowiskach targowiskach

2020 3% -6% -10% -8%
2021 30% 30% 37% 24%
2022

2023 -33% -19% -16%
2024 -17% -20% -22% -22%
2025 -1% 2% 9% 4%
2026 -10% -6% -9% -8%

Zrodfo: Spdtka, Erste Biuro Maklerskie
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Strategia biznesowa / model operacyjny

Zgodnie ze strategig przyjeta przez spoétke, Grupa Makarony Polskie bedzie koncentrowac
swoje dziatania na nastgpujgcych obszarach:

Inicjatywy wspolne dla wszystkich segmentow operacyjnych

e Rozbudowa mocy produkcyjnych w zaktadzie produkcyjnym w Korpelach;

e Inwestycje w kolejne linie do produkcji oraz centrum badawczo-rozwojowe dedykowane
rozszerzeniu asortymentu i rozwoju nowych segmentéw rynku, zaréwno w kraju, jak i
zagranicg;

e Realizacja projektéw nakierowanych na optymalizacje kosztowg i procesowa, np.
wdrozenie oprogramowania MES w obrebie zaktaddéw produkcyjnych, oprogramowanie
WMS w obrebie magazynow, czy oprogramowanie CMMS;

e Automatyzacja i robotyzacja proceséw pakowania produktow makaronowych
zwigkszajgca zdolnosci przetworcze i zmniejszajgca kosztochtonno$¢ produkcji;

e Aktywna praca w obszarze B+R: prace nad opracowaniem i wdrazaniem innowacyjnych
technologii wytwarzania nowych produktow, w tym m.in. zywnosci funkcjonalnej,
prozdrowotnej, niskoprzetworzonej, a jednoczesnie tatwej w przyrzadzeniu i
odpowiadajgcej na trendy rynkowe oraz zywieniowe;

e Konsekwentny rozwoj oferty marki SoFood, obejmujgcej dania gotowe na tackach i w
miseczkach oraz w nowych formatach opakowan migkkich, w zgodzie z oczekiwaniami
konsumentoéw;

e Inwestycje w 'zielong energig’ z instalacji PV realizowane we wszystkich zaktadach grupy,
z przewodnim celem ograniczenia kosztéw energii elektrycznej, jako ze procesy produkcji
makaronu i dan gotowych cechujg sie relatywnie duzg energochtonnoscia.

Rozwoj dziatalnosci w segmencie marek wtasnych

e Dywersyfikacja i wzbogacenie oferty kierowanej do nowych i obecnych klientow o
produkty prozdrowotne i funkcjonalne, kolejne produkty z nowej linii walcowanej, jak
réwniez produkty spétki Stoczek Natura Sp. z 0.0. (w tym dania gotowe na tackach i w
miseczkach);

e Akcje specjalne, listingi sezonowe produktow markowych w dyskontach;

e Inicjatywy optymalizacyjne w obszarze opakowan z uwzglednieniem zasad
zrownowazonego rozwoju, nakierowane na poprawe / utrzymanie satysfakcjonujgcej
marzowosci segmentu;

e Rozwd¢j relacji z kluczowymi klientami dzieki realizacji wspdlnych projektow B+R w
obszarze rozwoju nowych produktow.
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Rozwoj kanatow sprzedazy B2B
e Rozwoj kategorii makaronow, przetworow migsno-warzywnych dostosowanych do

oczekiwan klientow tego kanatu;

e Kooperacja z innymi producentami makaronéw oraz producentami ddébr
komplementarnych w celu budowy szerokiej i spojnej oferty produktowej;

e Uelastycznienie oraz dostosowanie produktow do indywidualnych potrzeb odbiorcéw,
tak by zaciesnia¢ wiezi biznesowe.

Zwiekszenie udziatéw i wzrost poziomu dystrybucji na rynku krajowym
e Intensyfikacja dziatan trade-marketingowych w celu zwiekszania rozpoznawalnosci
marek, a w efekcie ich udziatéw rynkowych;

e Umocnienie i rozwoj portfolio produktowego;

e Wypracowanie i wdrozenie jasnych regut wspotpracy z réwnymi grupami klientow, ze
szczegoblnym naciskiem na miedzynarodowe sieci w formacie $rednim i matym oraz sieci
convenience, jako kompleksowej strategii dystrybucji selektywnej, uwzgledniajacej
specyfike kategorii oferowanych przez Makarony Polskie;

e Skupienie na szybkiej i efektywnej budowie dostepnosci asortymentéw markowych w
kanale nowoczesnym oraz wdrozenie skutecznej polityki dystrybucyjnej w kanale
tradycyjnym,

e Intensyfikacja dziatan trade marketingowych, wspierajacych sprzedaz i odsprzedaz
produktow oraz budujgcych trwate relacje z klientami.

Rozwoj eksportu

e Konsekwentny rozwoj bazy klientéw na rynkach zagranicznych w petnym przekroju
kanatow sprzedazy, z gtéwng uwagg skupiong na rynkach europejskich;

e Intensyfikacja komunikacji z interesariuszami poprzez udziat m.in. w targach branzowych
oraz organizacje spotkan B2B na rynkach docelowych,

e Rozwdj dedykowanej oferty produktowej poprzez oferowanie na rynkach zagranicznych
makaronéw, w tym makaronow funkcjonalnych (np.: fit, cardio, diabetic, czy w oparciu o
rosliny strgczkowe) oraz dan gotowych na tackach;

e Pozyskiwanie i realizacja projektow dotyczacych dostaw pod markg wtasng odbiorcy,

e Kooperacja z innymi podmiotami, ktére posiadajg oferte komplementarng do oferty grupy
w celu maksymalizacji sprzedazy i uatrakcyjnienia oferty.

Polityka dywidendowa

Grupa Makarony Polskie regularnie dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami, a historyczna stopa
dywidendy (DY) ksztattowata sie w przedziale ok. 2-5%. W $rednim horyzoncie prognoz
zaktadamy wyptate 30% zysku za rok poprzedni, rosngcg w dtugim terminie do blisko 50%.
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Jak wskazywalisSmy wczesniej, w scenariuszu realizacji

projektéw M&A Iub dziatan

konsolidacyjnych nie wykluczamy okresowego obnizenia tego poziomu (np. do wskaznika
wyptaty ok 25% oczekiwanego zysku neto za rok 2026). Takie zatozenia sg spojne z
dotychczasowg politykg spotki, ktora uzaleznia wyptate dywidendy od wypracowanego
zysku, biezgcych celow inwestycyjnych oraz sytuacji finansowe;j.

Tab. 19 Dywidenda na akcje (DPS) oraz stopa dywidendy (DY)
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Zrédto: Spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Prognozy finansowe - opis giownych trendow i
zatozen

Srodowisko biznesowe - gtéwne trendy rynkowe

Konsumpcja krajowa pozostaje stabilna

Na poczatku 2026 r. nastroje konsumenckie w Polsce byty ostrozne, mimo wyraznego
wyhamowania inflacji i poprawy warunkéw makroekonomicznych wzgledem poprzednich lat.
Konsumenci nadal wykazywali wysokg wrazliwos¢ cenowg, koncentrujgc sie na kontroli
wydatkéw, co znajdowato odzwierciedlenie w ich zachowaniach zakupowych oraz rosngcej
popularnosci kanatéw dyskontowych i promocji. Ogolnie dominowata postawa ostroznego
optymizmu, jako ze gospodarstwa domowe oczekiwaty poprawy dochodéw realnych raczej w
ujeciu stopniowym niz skokowym, przy nadal ograniczonej sktonnosci do zwigkszania
konsumpciji impulsywnej lub dobr wyzszego rzedu.

Inflacja cen zywnosci na horyzoncie

Bazujgc na niedawnych komentarzach rynkowych Jeronimo Martins Group (JMT), w krotkim
terminie sie¢ nadal podkresla przewazenie deflacyjnych tendencji w zakresie cen zywnosci.
Trendy te, znalazty odzwierciedlenie w wynikach koncernu, w1Q26, kiedy to koszyk cenowy
w sieci Biedronka obnizyt sie o ok. 3% r/r. Jednoczesnie srodowisko deflacyjne sprzyjato
wzrostowi udziatow rynkowych sieci, co potwierdzato, m.in. utrzymujgca sie wysoka
wrazliwos¢ cenowa polskiego konsumenta. W srednim horyzoncie Jeronimo Martins oczekuje
jednak odwrdécenia trendu cenowego i stopniowego powrotu inflacji cen zywnosci, najbardziej
prawdopodobnego w 2H26P. Kluczowym czynnikiem majg by¢ rosngce koszty po stronie
producentoéw, w szczegolnosci:

e Wwyzsze ceny paliw,
e wzrost kosztow nawozow,
e presja kosztowa wynikajgca z kolejnego cyklu produkcyjnego w rolnictwie.

JMT podkreslito, ze obecnhe wzrosty kosztow nie przektadajg sie jeszcze wprost na ceny
detaliczne. Niemniej jednak, w miare narastania presji kosztowej u dostawcow i przetwércow
moze dojs¢ do przenoszenia czesci kosztdw na ceny produktéw, co skutkowatoby
pojawieniem sie umiarkowanej inflacji zywnosciowej.

Jednoczesnie JMT zwraca uwage ha utrzymujgca sie ostroznos¢ konsumentéw w Polsce.
Klient pozostaje silnie zorientowany na ceng, co ogranicza przestrzen do agresywnych
podwyzek i wymusza ostrozne podejscie do polityki cenowej. Wedtug koncernu, dodatkowym
elementem otoczenia rynkowego pozostaje podwyzszone ryzyko geopolityczne, ktore JMT
wskazuje jako czynnik wymagajgcy statego monitorowania.
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Tab. 20. Notowania pszenicy w Polsce (PLN/1dt) Tab. 21. Notowania zyta w Polsce (PLN/1dt)
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Oczekiwania co do cen zb6z w kolejnych kwartatach

Na podstawie marcowej aktualizacji UE z 2026 r. dotyczgcej prognoz produkcji upraw rolnych
i olejow roslinnych, produkcja zbéz w UE w sezonie 2026/27 szacowana jest na 278 min ton,
co oznacza spadek o0 3.2% wzgledem sezonu 2025/26, przy jednoczesnym poziomie o 1.5%
wyzszym od $redniej z ostatnich pigeciu lat. Oczekiwany spadek produkcji wynika gtownie z
nizszych plonoéw, ktére — przy zatozeniu przecigetnych warunkéw pogodowych do konca
sezonu — majg ksztattowac sie w poblizu $redniej wieloletniej i tym samym pozostawac
wyraznie ponizej wyjgtkowo wysokich poziomow osiggnigtych w sezonie 2025/26.

Produkcja kukurydzy w UE w sezonie 2026/27 ma wzrosng¢ o 5.3% r/r, cho¢ wyzsze ceny
nawozéw w okresie zasiewdéw mogg ograniczy¢ areat upraw. Z kolei produkcja pszenicy
prognozowana jest na poziomie o0 6.2% nizszym niz w rekordowym sezonie 2025/26.

Pomimo spadku produkcji, eksport netto zb6z z UE w sezonie 2026/27 ma wzrosng¢ do 19
min ton, czyli o okoto 3.2 min ton wzgledem szacowanego poziomu z 2025/26. Wynika to
przede wszystkim ze znacznego wzrostu zapaséw poczgtkowych (ok. 43 min ton w 2026/27

wobec 31.5 min ton rok wczesniej), stabilnego poziomu importu oraz zwiekszonego eksportu
pszenicy.

Rownoczesnie produkcja pszenicy durum w UE w 2026 r. prognozowana jest na okoto 7.9
min ton, co oznacza umiarkowany spadek rok do roku po silnym odbiciu w 2025 r. i poziom
nieco ponizej Sredniej pigcioletniej. Produkcja pozostaje silnie skoncentrowana w Europie
Potudniowej: Wtochy utrzymujg stabilny poziom zbioréw nieznacznie powyzej normy
historycznej, natomiast Grecja odnotowuje wyrazny wzrost. Tendencje te nie sg jednak w
petni rwnowazone przez spadki produkcji we Francji, Hiszpanii oraz w czesci krajow Europy
Srodkowej, gdzie produkcja cechuje sie wiekszg zmiennoscig i pozostaje ponizej $rednich
wieloletnich.

W efekcie UE wchodzi w sezon 2026/27 z nieco bardziej napigtym i silniej spolaryzowanym
regionalnie bilansem podazy pszenicy durum, cho¢ bez wyraznego deficytu. Z punktu
widzenia cen oznacza to bardziej wymagajgce otoczenie rynkowe. Ceny pszenicy durum
powinny pozostawac stabilne lub umiarkowanie wyzsze niz w sezonie 2025/26, wspierane
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przez ograniczong podaz w UE i niski poziom nadwyzek. Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla
rynku pozostajg napigcia geopolityczne i ich wptyw na koszty produkcji, co moze zwigkszac
prawdopodobienstwo bardziej widocznych skokéw cenowych. Jednoczesnie premie za
jakos¢ prawdopodobnie pozostang podwyzszone, odzwierciedlajgc ograniczong dostepnosc¢
pszenicy durum o wysokich parametrach jakosciowych.

Wyzwania biznesowe ewoluujg wraz z rozwojem rynku i technologii

Presja na marze, rosngce koszty oraz szybka transformacja technologiczna to obecnie
kluczowe wyzwania dla europejskiego sektora spozywczego. Z raportu The State of Grocery
2026 opracowanego przez McKinsey wynika, ze az 58% prezeséw firm wskazuje presje
kosztowg jako jedno z trzech najwazniejszych zagrozen dla biznesu. Wysoko w rankingu
znalazto sie rowniez wdrazanie sztucznej inteligencji i automatyzacji, ktére dynamicznie
zyskujg na znaczeniu i stanowig coraz istotniejszy element strategii operacyjnych. Na trzecim
miejscu plasuje sie rozwéj marek wiasnych, ktore dla wielu firm stanowig odpowiedz na
zmieniajgce sie preferencje konsumentow oraz rosngcg konkurencje cenowg. Jednoczesnie
ro$nie znaczenie inicjatyw zwigzanych z poszukiwaniem nowych obszaréw wzrostu.

Raport wskazuje rowniez na wyrazng zmiane nastrojéw wsrod zarzgdzajgcych. Maleje liczba
CEO spodziewajgcych sie stabilizacji warunkéw rynkowych, a rosnie zaréwno grupa
optymistow, jak i pesymistow. Oznacza to postepujaca polaryzacje oczekiwan co do
przysztosci sektora. Roznice te sg widoczne réwniez regionalnie. Najbardziej pozytywne
nastawienie prezentujg prezesi firm z Europy Pétnocnej, podczas gdy najwiekszy sceptycyzm
charakteryzuje menedzeréw z Europy $rodkowo-Wschodnie;j.

Tab. 22. Nastroje europejskich detalistow spozywczych r/r Tab. 23. Nastroje europejskich detalistow spozywczych w
przekroju regionalnym

16 11
55
36
29
Eurpa Zach. Europa Pn 2026  CEE 2026
2025 2026 2026

] i ] i ] i . . .
Zmiana na lepsze mBez zmian WZmiana na gorsze B Zmiana na lepsze ®Bez zmian ®Zmiana na gorsze

Zrédto: McKinsey, Erste Biuro Maklerskie Zrédto: McKinsey, Erste Biuro Maklerskie

Ambitne plany rozwoju, w tym przejecie JoyFood

Planowane przejecie Joyfood Sp. z o0.0. stanowi element dtugoterminowej strategii
konsolidacyjnej. Zgodnie z ostatnim komunikatem, spotka warunkowo nabyta 100% udziatow
w Joyfood producencie funkcjonalnych dan gotowych, past warzywnych i produktow typu
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superfoods, za tgczng kwote PLN9mn, z czego PLN6.5mn przypada na udziaty, a pozostata
czes¢ dotyczy nabycia parku maszynowego.

Przejecie Joyfood ma na celu wzmocnienie i zwigkszenie rentownosci segmentu dan
gotowych, w szczegdlnosci produktow pakowanych na tackach. Integracja spotki z zaktadem
w Stoczku tukowskim umozliwi koncentracje produkcji, lepsze wykorzystanie istniejacych
aktywow oraz istotne synergie kosztowe i operacyjne, w tym eliminacje kosztéw wynajmu
oraz rozproszonej logistyki. Grupa zaktada, ze transakcja podniesie EBITDA o ok. PLN4mn
rocznie, co oznacza zwrot z inwestycji w horyzoncie ok. trzech lat, a jednoczes$nie wesprze
dtugoterminowg strategie dywersyfikacji portfela w rosngcym segmencie dan gotowych i
produktow funkcjonalnych.

Finalizacja transakcji uzalezniona jest od zgody UOKIiK. Majac ten fakt na uwadze,
oczekiwane efekty akwizyciji Joyfoods Sp. z 0.0. nie sg na ten moment odzwierciedlone w
prezentowanych w raporcie szacunkach wynikéw finansowych w kolejnych latach.
Uwazamy jednak, ze w przypadku pomysinego sfinalizowania przejgcia, integracja obu
podmiotéw moze mieé¢ pozytywny wptyw na szacowang wartos¢ Grupy Makarony Polskie
w dtugim okresie.

Rownolegle Makarony Polskie deklarujg gotowos¢ do dalszych akwizycji, ktorych celem jest
wzrost skali dziatalnosci do ok. 1 mld zt przychoddéw w perspektywie kilku lat wobec ok.
PLN300Omn w 2025 r., przy wykorzystaniu zardbwno wzrostu organicznego, jak i silnej pozycji
bilansowej. Zarzad podkresla, ze strategia rozwoju opiera sie zarowno na inwestycjach
organicznych, jak i akwizycjach, a obecna sytuacja finansowa zapewnia spétce istotng
elastycznos$¢ w realizacji takich plandw.

Réwnolegle Grupa Makarony Polskie realizuje istotne projekty organiczne. W zakfadzie w
Korpelach trwa program inwestycyjny o wartosci ok. 40 min zt, ukierunkowany na rozwoéj
makarondéw premium oraz automatyzacje pakowania i logistyki, realizowany w ramach Polskiej
Strefy Inwestycji. W Stoczku tukowskim prowadzona jest natomiast rozbudowa mocy w
zakresie dan gotowych (tacki i doy-packi) o wartosci ok. 20 min zt. Zarzad oczekuje, ze od
2027 r. inwestycje te bedg w istotny sposéb kontrybuowac do skonsolidowanych wynikow
Grupy.

Catosciowo przejecie Joyfood nalezy postrzega¢ jako operacyjnie komplementarng
akwizycje, wspierajgcg rozwdj kluczowych segmentéw, poprawe efektywnosci kosztowej
oraz realizacje dtugoterminowego celu wzrostu skali dziatalnosci Grupy Makarony Polskie.

Prognozy wynikéw finansowych

Gtéwne zatozenia

e Otoczenie kosztowe: prognozy nie zakfadajg istotnych szokéw cenowych w diugim
terminie, ale odzwierciedlajg relatywnie stabilny wzrost cen kluczowych surowcow,
energii i materiatow, bazujgcy gtéwnie na trendach inflacyjnych. W dtuzszym horyzoncie
oczekiwany wzrost marz operacyjnych wynika gtéwnie z monetyzacji efektu dzwigni
operacyjnej oraz optymalizacji funkcji produkcji (poprzez dazenie do maksymalizacji
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Tab. 24. Prognozowana $ciezka marz operacyjnych
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wykorzystania rosngcych mocy produkcyjnych poprzez wieksze zaangazowanie
kapitatu). Podkreslamy tutaj, ze efekt inwestycji produkcyjnych, w tym przede wszystkim
zakonczenie projektow inwestycyjnych w Stoczku i Korpelach do konca 2026, powinny

przetozy¢ sie na dodatkowy, dodatni efekt wolumenowy r/r.

Miks produktowy i strategia wartosci dodanej: model zaktada dalsze stopniowe
przesuwanie struktury sprzedazy w kierunku produktéw o wyzszej wartosci dodanej
(zarobwno w segmencie makaronéw, jak i dahn gotowych), co moze wspiera¢ ceny
jednostkowe i czesciowo kompensowac wolniejszy wzrost wolumendéw w dojrzatych
kategoriach.

Tab. 25. Tab. 25. Szacowane marze operacyjne w ujgciu
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40% 150
Gross Profit —EBITDA Gross Profit ———EBITDA
EBIT Net profit ) 114
29% o noey 120 ] EBIT Netprofit 198 "
30% 28% 277 079, 28% 28%
° 26% 26% 98 96
24% 87
o 920 /N 7983
20% 73 71
20% +~s :
° ~ 6% 15% 15% 1T6% 16%16%
13% 14% ° 60 e
10% 10% 38 31
TO% e o e e e 30
o, 11% 10% 1% 400, °° | /77 - S
g% 9% 5o, 8% 9% —/
0% 4% T 4% T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T
o — N ™ < Te} [EH] 5] L L L (@] — N o < [To] L L [SE] [NH] w
N N N N N N © ~ [ce) (o] (@] N N N N N N (o] N~ [ee] (o] o
(@] (@] o o (@] o N N N N (92] o o o o o o N N N N ™
N N o~ o~ N o~ o o o o o N N N o~ o~ N (@) (@) o o o
N N N N N N N N (q\] N

Zrédto: Spétka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

e Brak akwizycji w modelu bazowym: jak juz argumentowalismy, potencjalne przejecia

zostaty pominiete ze wzgledu na ich opcjonalny charakter (w tym w pewnym stopniu
uzaleznienie od decyzji administracyjnych) i, zwigzany z tym, podwyzszony bfad

prognozy. Niemniej podkreslamy, ze wzrost przez akwizycje wydaje sig strategig bazowa.

Sukcesywna koncentracja produkcji / rynku: przyjmujemy subiektywne zatozenie braku
wejscia nowych istotnych graczy na rynek oraz mozliwos¢ stopniowej konsolidacji rynku
w dtugim terminie przez dominujgce podmioty, przy rosnacej roli sieci dyskontowych po
stronie dystrybucji.

Czynniki strukturalne i dtugoterminowe ryzyka: negatywne trendy demograficzne w
Polsce i Europie uwzgledniamy poprzez konserwatywne podejscie do wartosci
rezydualnej, a nie biezgcych prognoz operacyjnych.

Tab. 26. Zatozenia parametrow sprzedazowych w ujeciu segmentowym (1/2)

Przychody CAGR 2020-25 delta
Aktualny model Poprzedni model (bps)
Makarony 10.2% 11.4% -120
Przetwory migsno - warzywne 15.3% 14.9% 44
Przetwory warzywne i -11.5% -9.7% 186
owocowe
Pozostate -7.5% -15.0% 750

Zrodto: Spdtka, Erste Biuro Maklerskie
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Determinanty zmiany prognoz wzgledem poprzedniego modelu

e Rewizja wolumendéw w segmencie makaronow: obnizenie prognoz wobec poprzednich
zatozen wynika gtéwnie z bardziej ostroznych zatozen dotyczacych tempa wzrostu
wolumenéw (spadek CAGR przychodéw 2025-30P o ok. 100 pb), przy zachowaniu
podobnych zatozen cenowych. Presja ze strony gtownych konkurentow wydaje sig
wigksza niz pierwotnie przyjeliémy, zwtaszcza w momencie gdy rynek podlega caty czas
procesom konsolidacyjnym.

e Lepsze perspektywy dla przetworéw migsno-warzywnych: wzrost prognoz przychodow
w tym segmencie odzwierciedla korekte w goére efektu wolumenowego (CAGR +70 pb w
perspektywie 2030P), wspierang przez korzystne trendy popytowe zwigzanych m.in. ze
zmiang nawykdéw zywieniowych czy tez starzeniem sig spoteczenstwa.

Tab. 27. Zatozenia parametréow sprzedazowych w ujeciu segmentowym (2/2)

Przychody CAGR 2025-30P Delta
Aktualny model Poprzedni model (bps)
Makarony 7.3% 8.3% -100
Przetwory migsno - warzywne 5.9% 5.2% 70
Przetwory warzywne i 2,79 2.6% 12
owocowe
Pozostate 2.7% 2.6% 12

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

e Nizsze prognozy EBIT i wynikéw netto: obnizenie prognoz finansowych na lata 2026-28P
(EBIT, EBITDA i zysk netto) wynika gtéwnie z zaktadanego wolniejszego wzrostu skali
dziatalnosci w segmencie makaronow i powigzanej z tym presji cenowej na przychody
jednostkowe, bardziej konserwatywnych zatozen kosztéw operacyjnych (m.in. w
obszarze funduszu pfac), a takze wolniejszego oczekiwanego tempa uruchamiania
nowych mocy produkcyjnych.

Tab. 28. Dekompozycja oczekiwanej dynamiki przychodéw w przekroju segmentowym

Przychody CAGR 2025-30P delta
Aktulany model Poprzedni model (bps)
Makarony Efekt wolumenowy 31.1% 38.2% -712
Efekt cenowy 9.0% 8.4% 62
Przetwory migsno - Efekt wolumenowy 22.8% 20.3% 247
warzywne
Efekt cenowy 9.0% 8.4% 62
Przetwory warzywne i Efekt wolumenowy 5.1% 5.1% 0
owocowe
Efekt cenowy 9.0% 8.4% 62
Pozostate Efekt wolumenowy 5.1% 5.1% 0
Efekt cenowy 9.0% 8.4% 62

Zrodto: Spdtka, Erste Biuro Maklerskie

Nasze biezace podejscie do potencjatu diugoterminowego Grupy Makarony Polskie
odzwierciedla wiekszy nacisk na jakos¢ i trwatosé wzrostu, kosztem maksymalizacji
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krétkoterminowych wolumenow. W efekcie skutkuje to rewizjg w dot dynamiki prognoz
operacyjnych i finansowych w s$rednim terminie, przy jednoczesnym, potencjalnym
zwigkszeniu ich odpornosci na negatywne scenariusze makroekonomiczne.

Zadtuzenie i konwersja EBITDA na przeptywy operacyjne

Tab. 29. Dtug netto - dane raportowane vs. prognozy
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Zrédto: Spétka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

W latach 2020-2025 wskaznik konwersji EBITDA na przeptywy operacyjne Makaronow
Polskich wyniosty $rednio 73%, co w naszej opinii wskazuje na dobre fundamenty modelu
biznesowego. Historycznie, firma finansowata nakfady inwestycyjne gtéwnie ze $rodkow
wtasnych. Zaktadamy, ze tendencje te zostang utrzymane w kolejnych latach. Nasza prognoza
na lata 2026-30E zaktada sredni wskaznik konwersji EBITDA na przeptywy operacyjne na
poziomie ok. 74% (tj. nieco mniej niz pierwotnie zaktadane 83%). Podobnie jak w naszym
modelu inicjujgcym wyceng, zaktadamy, ze srodki te, powinny umozliwi¢ kontynuacje polityki
regularnych wyptat dywidendy z zysku, a takze wspiera¢ realizacje strategii dalszej
dywersyfikacji biznesowe;j.
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Prognozy finansowe - tabele

Tab. 30. Rachunek zyskow i strat

PLNmn 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody skonsolidowane 329 355 303 294 305 325 358
KWS 256 257 216 223 225 241 261
Zysk brutto 73 98 87 71 79 83 96
SG&A 38 45 46 49 51 52 58
Pozostate przychody operacyjne netto 0 -8 0 3 2 2 2
EBITDA 44 58 56 40 45 49 57
Zysk operacyjny 35 44 41 25 30 33 41
Przychody (koszty) finansowe netto -2 -2 0 1 0 0 0
Zysk przed opodatkowaniem 32 43 41 25 30 33 41
Podatek dochodowy -6 -9 -8 -5 -6 -5 -4
Zysk netto 26 33 33 20 24 28 37
Marza brutto 22.3% 27.6% 28.7% 24.1% 26.0% 25.7% 27.0%
Marza EBITDA 13.3% 16.5% 18.6% 13.7% 14.9% 15.1% 16.0%
Marza operacyjna 10.6% 12.5% 13.6% 8.4% 9.9% 10.2% 11.5%
Marza zysku netto 8.0% 9.4% 11.0% 6.9% 7.9% 8.7% 10.3%

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Tab. 31. Bilans

PLNmn 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Aktywa obrotowe 95 102 121 121 132 152 179
Aktywa trwate 144 136 128 129 137 141 142
Aktywa razem 239 238 254 250 268 293 321
Zobowigzania krotkoterminowe 75 53 52 43 43 46 49

zadtuzenie bankowe 14 3 3 2 2 1 1
Zobowigzania dtugoterminowe 42 35 28 22 22 21 20

zadtuzenie bankowe 13 9 6 4 3 3 3
Kapitat wtasny 123 149 174 185 203 226 251
Zobowigzania ogotem 239 238 254 250 268 293 321
Dtug netto (DN) 24 -10 -37 -21 -34 -48 -68
DN /LTM EBITDA 0.6 -0.2 -0.7 -0.5 -0.8 -1.0 -1.2

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Tab. 32. Rachunek przeptywoéw pienigznych

PLNmn 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 17 51 52 8 42 40 49
Przeptywy z inwestycji -20 -10 -11 -20 -23 -20 -17
Przeptywy z tytutu finansowania -15 -20 -16 -8 -7 -7 -12

W tym dywidendy -3 -7 -8 -8 -6 -6 -11
Zmiana $rodkéw pienieznych netto -18 21 24 -20 12 13 19

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Wyniki kwartalne

Prognoza wynikow za |l kw. 2026 r.

Przychody

W 1Q26E prognozujemy sprzedaz na poziomie ok. 73,7 min PLN, co oznacza spadek o0 3%
r/r, ale jednoczesnie lekki wzrost 0 1% q/qg. Dynamika r/r pozostaje pod presjg wysokiej bazy
z 1Q25 oraz stabszego wolumenu w segmencie makaronéw, natomiast poprawa q/q wskazuje
na stopniowg stabilizacje popytu po stabszym 4Q25. Segment makarondw moze zanotowac
niewielki spadek przychodow zaréwno w ujeciu r/r (-3.6%) jak i kw / kw (-5.0%). Sprzedaz
segmentu przetwordw migsno-warzywnych moze rowniez wykaza¢ spadek r/r (-11.9%),
gtobwnie z uwagi na efekt wysokiej bazy. Uwazamy jednak, ze w poréwnaniu do ostatniego
kwartatu 2025, przychody tej linii biznesowej powinny zanotowa¢ dynamike dodatnig.

Koszty SiOZ

W 1Q26P oczekujemy kosztow sprzedazy i ogélnego zarzagdu na poziomie ok. PLN12.4mn w,
czyli 0 5% wyzszych r/r, przy jednoczesnym spadku o 4% q/q. W efekcie udziat KSiOZ w
przychodach moze spas¢, w ujeciu g/q, do poziomu ok. 16.8%.

Rentownos¢ operacyjna

EBITDA w 1Q26P szacujemy na PLN10.7mn, tj. -18% r/r lub +10% qg/q. Spadek r/r wynika
gtéwnie z nizszej skali dziatalnosci oraz utrzymujgcych sie wyzszych kosztow statych w relacji
do przychodéw, ktére pozostajg pod presjg konkurencyjng. Na poziomie EBIT oczekujemy
wyniku w wysokosci ok. PLN6.7mn(-27% r/r, +15% q/q), natomiast zysk netto szacujemy na
ok. PLN5.7mn (-25% r/r, +20% q/q).

Tab. 33. Wybrane elementy sprawozdan finansowych w ujeciu kwartalnym / prognoza wynikéw 1Q26P (1/2)

PLNmn 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26P yly qlq 2025 LTM

Przychody 75.7 73.3 71.8 72.8 73.7 -3% 1% 294 292

EBITDA 13.1 9.4 9.5 9.7 10.7 -18% 10% 42 39
EBITDA % 17.3% 12.8% 13.2% 13.3% 14.5% -276.6 120.5 14.2% 13.5%

EBIT 9.2 5.4 5.6 5.8 6.7 -27% 15% 26 24
EBIT % 12.1% 7.4% 7.8% 8.0% 9.1% -300.3 108.0 8.8% 8.1%

Zysk netto 7.6 4.6 4.5 4.8 5.7 -25% 20% 21 20
ZN % 10.1% 6.2% 6.3% 6.6% 7.8% -226.9 119.7 7.3% 6.7%

OCF 1.3 2.0 5.3 13.0 7.3 479% -44% 22 28

Dtug netto -33 -33 -27 -21 -21 -36% 0% -21 -21

DN /LTM EBITDA -0.6 -0.9 -0.8 -0.7 -0.7 -0.1 0.0 -0.7 -0.7

KSiOz 11.8 12.3 12.2 12.9 124 5% -4% 491 49.7

KSiOZ % 15.5% 16.7% 17.0% 17.7% 16.8% 1.3 -0.9  16.7% 17.1%

Przychody w

podziale na

segmenty

Produkcja makaronu 58 50 53 59 56 -3.6% -5.0% 220 217

Przetwory migsno- 14 20 15 10 13 -11.9% 24.0% 60 59

warzywne

Przetwory

warzywne i 2 1 1 1 2 21.0% 31.4% 6 6

owocowe

Pozostate segmenty 2 2 2 2 3 88.9% 41.2% 8 9

Zrddto: Spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Przeptywy pieniezne i bilans
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Oczekujemy, ze operacyjne przeptywy pieniezne w 1Q26P mogg wynies¢ ok PLN7.3mn w
okresie styczen-marzec 2026P, istotnie powyzej bardzo niskiego poziomu z 1Q25. Moga

sie jednak okazac istotnie nizsze g/q, m.in. z uwagi na sezonowos¢. Zaktadamy utrzymanie
bardzo dobrej pozycji gotébwkowej (brak dtugu netto; wskaznik gotowki netto / LTM EBITDA
na poziomie 0,7x), wspierajacej wysoka elastycznos¢ finansowa.

Tab. 34. Wybrane elementy sprawozdan finansowych w ujeciu kwartalnym / prognoza wynikéw 1Q26P (2/2)

PLNmn 1Q26E yly q/q FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 LTM

Przychody 73.7 -3% 1% 170 329 355 303 294 292

EBITDA 10.7 -18% 10% 17 42 58 57 42 39
EBITDA % 14.5% -276.6 120.5 9.8% 12.9% 16.3% 18.6% 14.2% 13.5%

EBIT 6.7 -27% 15% 9 33 44 41 26 24
EBIT % 9.1% -300.3 108.0 5.0% 10.1% 12.3% 13.7% 8.8% 8.1%

Zysk netto 5.7 -25% 20% 6 24 33 34 21 20
ZN % 7.8% -226.9 119.7 3.8% 7.4% 9.3% 11.1% 7.3% 6.7%

OCF 7.3 479% -44% 13 22 53 49 22 28

Dtug netto -21 -36% 0% 34 16 -10 -37 -21 -21

DN /LTM EBITDA -0.7 -0.1 0.0 1.8 1.0 -0.2 -0.6 -0.7 -0.7

KSioz 12.4 5% -4% 26.6 38.2 45.1 45.7 49.1 49.7

KSiOZ % 16.8% 1.3 -0.9 15.7% 11.6% 12.7% 15.1% 16.7% 17.1%

Przychody w

podziale na

segmenty

Produkcja makaronu 56 -3.6% -5.0% 121 259 283 240 220 217

Przetwory migsno- 13 -11.9% 24.0% 32 52 56 52 60 59

warzywne

Przetwory

warzywne i 2 21.0% 31.4% 8 9 8 6 6 6

owocowe

Pozostate segmenty 3 88.9% 41.2% 8 10 8 5 8 9

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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dostepne sq na stronie erste.pl/RODO.
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UJAWNIENIA

Wszystkie poglady wyrazone w niniejszym raporcie odzwierciedlajg osobiste poglady Analityka z Zespotu Analiz Gietdowych w Erste Biuro Maklerskie, bedgcego odrebng
jednostka organizacyjna Erste Bank Polska S.A. (,Erste Bank Polska”), ktéry jest wskazany jako autor raportu.
Erste Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy raport bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Erste Bank Polska otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug innych niz bankowos¢ inwestycyjna, na rzecz: Makarony Polskie SA.

Erste Biuro Maklerskie jest strong umowy z Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW), ktérej przedmiotem jest sporzadzanie rekomendacji dotyczacych
Makarony Polskie SA, w ramach ,Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego” organizowanego przez GPW. Z tego tytutu GPW przystugujg autorskie prawa majagtkowe do
raportéw odnoszgcych sie do tych spétek. W oparciu o postanowienia umowy z GPW w ramach ,,Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego”, ktérej Erste Biuro Maklerskie
jest strong, w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania rekomendacji dotyczagcych Makarony Polskie SA.

Emitent / emitenci bedgcy przedmiotem niniejszego raportu mogg posiadac akcje Erste Bank Polska, w tacznej liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu zaktadowego.
Erste Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Erste Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w transakcje finansowe w relacjach
z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug na rzecz tego emitenta / emitentéw lub
mie¢ mozliwo$¢ lub realizowac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw (w tym w szczegélnosci poprzez PTE Allianz Polska SA), a w
rezultacie Erste Bank Polska moze by¢ posrednio powigzany z tymi emitentami.

Erste Bank Polska nie wyklucza mozliwoéci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie obowigzywania niniejszej rekomendacdji, akcji emitenta /
emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, instrumentéw finansowych, powodujgcego osiggniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego
tych emitentow.

Grupa Erste Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy moga okazjonalnie przeprowadzac transakcje, lub moga by¢ zainteresowani nabyciem
instrumentéw finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Poza wspomnianymi powyzej, emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, nie tacza zadne inne stosunki umowne z Erste Bank Polska, ktére moglyby
wplyngé na obiektywnos$¢ rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych 12 miesiecy, wkacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Erste Bank Polska sktada¢ bedzie oferte
$wiadczenia ustug na rzecz tych emitentéw, lub ktérych wartos$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez tych emitentéw.

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Erste Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmujg innej formy wynagrodzenia za sporzgdzane raporty. Wynagrodzenie otrzymywane
przez osoby sporzadzajgce niniejszy raport moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci
inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, dokonywanych przez Erste Bank
Polska lub podmioty z nim powigzane.

Statystyki globalne przedstawiajgce rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych Erste Bank Polska SA $wiadczyt ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu
ostatnich 12 miesiecy w zbiorze wszystkich spétek pokrywanych przez Zespét Analiz Gietdowych Erste Biura Maklerskiego, znajduje sie pod adresem:
https://www.erste.pl/inwestor/global-statistics.

Wykaz wszystkich rekomendacji, ktére zostaty rozpowszechnione przez Zespét Analiz Gietdowych w Erste Biuro Maklerskie, w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie na
stronie: http://centruminformacji.erste.pl/_fileserver/item/1501617.

ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU RAPORTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE RAPORTU

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Erste Biuro Maklerskie, ktére jest wyodrebniong organizacyjnie jednostka Erste Bank Polska S.A. (Erste Bank Polska) z siedzibg
w Warszawie. Dziatalnos¢ Erste Biuro Maklerskie, bedgcego wyodrebniong organizacyjnie jednostka Erste Bank Polska, podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego
z siedzibg w Warszawie.

Erste Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajgcym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r., poz. 2286 - t. z
pézn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz.U. z 2019 r. poz. 623 - t.j. z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2019 r,, poz. 1871- tj. z pdzn. zm.).
Raport ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych ustaw oraz do Klientéw Erste Biuro
Maklerskie uprawnionych do otrzymywania raportéw analitycznych, na podstawie uméw o Swiadczenie ustug.

Erste Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, sa odpowiednie dla danego inwestora.
Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym raporcie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich
inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej,
prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora.

Erste Bank Group AG i podmioty powigzane, w tym Erste Bank Polska SA, w zakresie dopuszczonym prawem, moga uczestniczy¢ lub inwestowac w instrumenty finansowe
w relacjach z emitentem/ emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez tych emitentéw
lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw. Erste Bank Polska moze, w zakresie dopuszczalnym prawem
polskim, Wielkiej Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy raport zostanie
przedstawiony jego adresatom.

Erste Biuro Maklerskie, Erste Bank Group AG i/lub podmioty powigzane mogly wyda¢ w przesztosci lub moga wyda¢ w przysztosci inne materiaty analityczne,
przedstawiajgce inne wnioski, niespdjne z przedstawionymi w niniejszym raporcie. Takie materiaty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody
analityczne przyjete przez przygotowujgcych je analitykéw. Erste Biuro Maklerskie nie jest zobowigzane do zapewnienia, iz takie materiaty bedg podawane do wiadomosci
adresatéw niniejszego raportu. Erste Biuro Maklerskie informuje, ze trafno$¢ wczesniejszych raportéw (rekomendacji) nie jest gwarancjg ich trafnosci w przysztosci.
Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie zostaty zebrane lub opracowane przez Erste Biuro Maklerskie ze Zzrédet uznawanych za wiarygodne, przy zachowaniu
nalezytej starannosci, jednak Erste Biuro Maklerskie nie moze zagwarantowac ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor jest odpowiedzialny za przeprowadzenie na
wiasng reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedacymi
przedmiotem niniejszego raportu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie mogg sie zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o tym fakcie.

Erste Biuro Maklerskie nie ponosi odpowiedzialnosci za straty poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie rekomendacji udzielonych
przez Erste Biuro Maklerskie o ile Erste Biuro Maklerskie, przy ich udzielaniu, zachowato nalezyta starannos¢ i rzetelno$¢.

Niniejszy raport nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy raport jest przedstawiony panstwu wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub
przekazywany osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy raport, ani jego kopia nie moga by¢ rozpowszechniane, publikowane lub dystrybuowane bezposrednio ani
posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Korei Potudniowej, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie bezposrednio lub
posrednio w tych panstwach lub wsréd obywateli tych panstw lub oséb w nich przebywajacych moze stanowi¢ naruszenie prawa lub regulacji dotyczacych instrumentéw
finansowych obowigzujgcych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego raportu na terytorium innych panstw moze by¢ ograniczone
przez odpowiednie przepisy prawa i regulacje, obowigzujgce w tych panstwach. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajace ten raport sg obowigzane znac te
ograniczenia i ich przestrzega¢. W Wielkiej Brytanii niniejszy raport moze by¢ jedynie rozpowszechniany wérdd oséb, ktére posiadajg profesjonalng wiedze w zakresie
inwestowania zgodnie z odpowiednimi regulacjami.
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Opinii zawartych w niniejszym raporcie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Erste Biuro Maklerskie informuje, iz inwestowanie
srodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych Srodkéw.

Erste Biuro Maklerskie zwraca uwagg, iz na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od emitenta i wynikéw
jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wigcej informacji o instrumentach finansowych i
ryzyku z nimi zwigzanym znajduje sie na stronie www.erste.pl/inwestor w sekcji zastrzezenia i ryzyko - informacje o instrumentach finansowych i ryzyku.

Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytgcznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw
i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujacymi przepisami polskiego prawa.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spotki powiekszona o dug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pieniezne

BV - wartos¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

P/BV - cena do wartosci ksiegowej

Definicje rekomendacji:
Przewazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 10% powyzej benchmarku. Zmiana o okoto >15%.

Neutralnie - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 0% - 10% wobec benchmarku. Zmiana o okoto 5%-15%.
Niedowazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji ponizej benchmarku. Zmiana o okoto <5%.

UWAGA: Whasciwym benchmarkiem dla akcji europejskich (w tym akcji CEE) jest stopa zwrotu z 1-rocznych obligacji emitowanych przez rzad RFN +ERP (5,5%).

Definicje ocen majg charakter orientacyjny. Zalecenia mogg rézni¢ sie od ww. wytycznych, jedli jest to uzasadnione ze wzgledu na czynniki rynkowe, trendy branzowe,
specyficzne wydarzenia w firmie itp. W takich przypadkach w raporcie znajduje sie stosowne wyjasnienie powstatych rozbieznosci.

Ceny docelowe ustalone od stycznia do czerwca dotyczg 31 grudnia danego roku. Ceny docelowe ustalone od lipca do grudnia dotycza sa wyznaczane z terminem do
grudnia kolejnego roku.

Okresowos¢: przeglady naszych rekomendacji/cen docelowych dla kazdego emitenta dokonujemy co najmniej raz w roku i zawsze, gdy uzasadniajg to wydarzenia na rynku.
W opracowaniach analizy technicznej Erste Biuro Maklerskie nie stosuje bezposrednich zalecen inwestycyjnych (przewazaj / niedowazaj / neutralnie; lub réwnowaznych),
a wszelkie opinie i elementy oceny analitykéw sg zawarte w samym opracowaniu, w formie opisowej.

Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Erste Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywédw pienieznych
(DCF), poréwnawczej, mnoznikéw $redniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV),
metoda sumy poszczegélnych aktywoéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron
zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilos¢ parametrow i
zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej s3: mata ilos¢ parametréw, jakie analityk musi
oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomos¢ metody
poréwnawczej wéréd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwos$¢ wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej,
uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalnos¢
wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Metoda mnoznikéw Sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, $rednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawczej.
Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wadga tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie rézni¢ sie od wartosci
rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zaleznos¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga lub
Damodarana). Zaletg jest prostota metody oraz usredniona wartos$¢ dla catego cyklu, pozwalajgca wychwytywac zaréwno przewartosciowanie jak i niedowartosciowanie
analizowanego waloru.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spotke. Do jej mocnych stron
mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywédw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku spétek z dtuga
historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wada metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci
parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spétek niefinansowych a
gtowna réznica jest to ze bazuje na szacowanych wielkosciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie zdyskontowanych przeptywach pienieznych.
Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktéra jest potencjalnie do dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu pienigdza w
czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule wartos¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt kapitatu
minus stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spétki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest warto$¢ biezaca. Gtéwna zaletg
tej metody jest jej przejrzystosc¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gtéwng wada jest to, iz metoda zaktada,
iz cena akcji danej spétki w dtugim okresie bedzie dazy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywoéw spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod. Zalety
i wady tej metody sg identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej - warto$¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktérg aktywa lub przedsiebiorstwo mogg zosta¢ szybko sprzedane w sytuacji gdyby
przedsiebiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa warto$¢ aktywoéw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z likwidacjg. Zaleta tej
metody szacowania wartosci jest jego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak wartos¢ firmy, co jest gtéwng wada.

Niezaleznie od wybranej metody wyceny istnieje ryzyko, ze cena docelowa nie zostanie osiggnieta w oczekiwanym terminie. Nalezy wzig¢ pod uwage nastepujace czynniki
ryzyka: (i) warunki makroekonomiczne wptywajg na ogélng sytuacje gospodarczg, a takze ceny surowcéw, kursy walutowe i stopy procentowe; (ii) wydarzenia geopolityczne
majg wplyw na wszystkie surowce bedace przedmiotem obrotu, waluty i kursy i mogg znaczaco wptywac na nastroje rynkowe; (i) polityka rzagdowa, w tym zmiany w
opodatkowaniu i regulacjach dotyczacych poszczegdlnych sektoréw, moze wptywac na wyniki finansowe przedsiebiorstw; (iv) trendy spoteczne powodujg zmiany w
zachowaniu konsumentéw i preferencjach dotyczacych produktéw i ustug; (iv) otoczenie konkurencyjne odgrywa kluczowg role w okreslaniu zdolnosci organizacji do
ksztattowania marz zysku; (v) innowacje technologiczne moga zaktéca¢ funkcjonowanie rynkéw, zmniejszajgc konkurencyjnos¢ niektérych produktéw lub ustug; (vi)
panujgce nastroje na rynkach kapitatowych majg bezposredni wptyw na poziomy wyceny; (vi) inwestycje na rynkach zagranicznych i w instrumenty finansowe, takie jak
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amerykanskie kwity depozytowe (ADR), wigzg sie z dodatkowym ryzykiem, w tym ryzykiem zwigzanym z kursami walutowymi, kontrolg walutowa, opodatkowaniem oraz
czynnikami politycznymi, gospodarczymi i spotecznymi.

W opinii Erste Biuro Maklerskie niniejszy raport zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby
wplyngc na jego tresc.

W Erste Bank Polska implementowane s regulacje wewnetrzne, ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji. Ustanowiono bariery
fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Erste Bank Polska dziatalnosci. Poza tym Erste Bank
Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczgcych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi.
Data i godzina wskazana na pierwszej stronie oznacza termin zakoriczenia sporzadzania raportu; date i godzine pierwszego rozpowszechnienia raportu okresla data i
godzina wysytki raportu w wiadomosci mailowej skierowanej do klientéw profesjonalnych oraz data i godzina wskazana w serwisie Inwestor online przy danym raporcie.

UWAZA SIE, ZE KAZDY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU NINIEJSZEGO RAPORTU, WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.
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