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Prognoza wynikow Il kw. 2026P

Oczekujemy, ze 2Q26P bedzie dla Makarony Polskie relatywnie stabszym
kwartatem pod wzgledem sprzedazowym, co wynika zar6wno z sezonowosci
dziatalnosci, jak i utrzymujgcej si¢ presji konkurencyjnej. Prognozujemy
przychody na poziomie ok. PLN65mn (-12% r/r), przy stabilnej sprzedazy w
segmencie makaronow i wyraznie stabszych wynikach segmentu przetworow
migsno-warzywnych. Szacujemy EBITDA na PLN8.1mn (-14% r/r) oraz zysk
netto na PLN3.7mn (-19% r/r). Niemniej, grupa powinna utrzymac¢ dobrag
sytuacje bilansowa, pomimo kontynuacji programu inwestycyjnego oraz
wyptaty dywidendy.

W 2H26P oczekujemy stopniowej poprawy warunkow rynkowych, wspieranej
potencjalng stabilizacjg cen surowcow, rozwojem sprzedazy w segmencie dan
gotowych oraz dziataniami zmierzajgcymi do odbudowy wolumenéw.
Waznymi czynnikami wzrostu pozostajg uruchomienie nowej linii produkcyjnej
w Korpelach oraz integracja Joyfood i Stoczek Natura.

Fig. 1. Grupa Makarony Polskie: prognoza wynikow 2Q26P (1/2)

PLNmn 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P r/r kw/kw
Przychody 73.3 71.8 72.8 73.9 64.5 -12% -13%
EBITDA 9.4 9.5 9.7 11.4 8.1 -14% -29%

marza EBITDA 12.8% 13.2% 13.3% 15.5% 12.5% -27.2 -292.6
EBIT 5.4 5.6 5.8 7.6 4.3 -21% -44%

marza EBIT 7.4% 7.8% 8.0% 10.3% 6.6% -75.8 -368.4
Zysk netto 4.6 4.5 4.8 6.2 3.7 -19% -41%

marza ZN 6.2% 6.3% 6.6% 8.4% 5.7% -51.0 -267.3
OCF* 2.0 5.3 13.0 1.1 13.0 545% 17%
Dtug netto -33 -27 -21 -29 -30 -9% 5%
DN /LTM EBITDA -0.9 -0.8 -0.7 -0.9 -1.0 -0.1 -0.1
KSioz 12.3 12.2 12.9 12.9 11.5 -6% -11%
% przychoddw 16.7% 17.0% 17.7% 17.4% 17.8% 1.1 0.4

Przychody w podziale
na segmenty

Produkcja makaronu 50 53 59 60 50 0.5% -17.3%
Przetwory migsno- 20 15 10 10 11 -48.5% 9.7%
warzywne
Przetwory warzywne i 1 1 1 1 2 36.6% 45.3%
owocowe
Pozostate segmenty 2 2 2 3 2 20.8% -20.9%

Zrddto: Spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

W ramach Grupy Erste poszczegdlne podmioty funkcjonujq jako odrebne i niezalezne jednostki, objete adekwatnymi rozwigzaniami
organizacyjnymi i administracyjnymi, w tym barierami informacyjnymi stuzgcymi zarzqdzaniu konfliktami intereséw. W konsekwencji
podmioty te mogq niezaleznie sporzqdzac analizy inwestycyjne oraz prezentowac¢ odmienne opinie lub rekomendacje dotyczqce tych
samych instrumentdw finansowych.
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Szacunki wynikow Il kw. 2026P

e Szacujemy, ze przychody Grupy Makarony Polskie zblizg sie do ok PLN65mn
w 2Q26P, implikujgc spadek o 12% r/r oraz 13% kw/kw; w tym wypadku
warto pamietac, ze 2Q pozostaje najstabszym kwartatem dla dziatalnosci
spotki w ujeciu sezonowosci srédrocznej;

e Z perspektywy segmentdéw operacyjnych, nasza prognoza zaktada
utrzymanie relatywnie stabilnej r/r sprzedazy w podstawowym biznesie
produkcji makaronéw (ok. PLN50mn, +0.5% r/r) w okresie kwiecien -
czerwiec 2026; negatywny wptyw na dynamike skonsolidowanych
przychoddéw r/r moze mie¢ przede wszystkim segment przetworéw migsno-
warzywnych z oczekiwanymi przychodami na poziomie ok PLN11mn,
implikujgc spadek r/r o0 48.5%; fakt ten poza negatywnym efektem cenowym
wynikajgcym ze zmian cen 'materiatow’ wykorzystywanych do produkciji,
moze wynika¢ z efektu wysokiej bazy zwigzanego z cze$ciowa dziatalnoscig
kontraktowg grupy w tym obszarze, szacujemy;

e Oczekujemy 2Q26P EBITDA grupy w wysokosci PLN8.1mn (-14% r/r),
przektadajgc sie na marze EBITDA 12.5%, wobec 12.8% rok wczesniej, a
prognozowany EBIT moze w naszej ocenie nieznacznie przekroczyé¢
PLN4mn (-21% r/r); zysk netto z kolei szacujemy na PLN3.7mn (-19% r/r),
co odpowiada marzy netto na poziomie 5.7% w analogicznym okresie;

e Zaktadamy, ze presja konkurencyjna pozostanie wysoka, szczegolnie w
segmencie makaronow, z uwagi na relatywnie niskie bariery wejscia na rynek
dla wyspecjalizowanych graczy z uwagi na polityke dyskontow, szukajgcych
dostawcow gotowych zaoferowac jak najkorzystniejsze ceny;

e Uwazamy, ze nasza prognoza marzy netto pozostaje spodjna z
komunikowanym przez spotke stanowiskiem, ze historyczne poziomy
rentownosci bliskie 10% stajg sie trudne do utrzymania, zwtaszcza w krotkim
terminie;

e Pozytywnym elementem kwartaltu moze byc¢ obraz przeptywow
operacyjnych, ktore szacujemy na PLN13.0mn, wobec PLN2.0mn rok
wczesniej;

e Bazujac na naszym modelu, uwazamy, ze grupa powinna utrzymac
komfortowg sytuacje bilansowg na koniec czerwca 2026; pozycja
gotowkowa netto moze wynies¢ ok. PLN30mn, a wskazniki dtugu netto/LTM
EBITDA moze zblizy¢ sie do ok -1.0x, mimo ponoszonych sukcesywnie
wydatkéw inwestycyjnych; przypominamy, ze na koniec lipca 2026
Makarony Polskie wyptacity PLN8.3mn w postaci dywidendy (PLNO.75 na
akcje).
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Komentarz do prognozy wynikéw Il kw. 2026P oraz gtdownych trendow w

perspektywie 2 potowy 2026P

e Spodziewamy sie lekkiej poprawy warunkéw rynkowych w 2H26P , przy
jednoczesnej kontynuacji dziatan grupy majgcych na celu odbudowe
utraconych wolumenow sprzedazy;

e Istotnym elementem poprawy wynikow moze by¢ potencjalna stabilizacja
cen podstawowych surowcéw po zniwach 2026, mimo ostatnich wzrostow
cen nosnikow energii; wypadkowa jesiennych negocjacji kontraktow z
sieciami handlowymi bedzie w tym wypadku jednak decydujaca;

e Wsparciem dla wynikow moze by¢ ograniczona ekspozycja na koszty energii
elektrycznej dzieki wczesniejszym inwestycjom w instalacje PV oraz
aktywne zarzadzanie zakupami gazu;

e W segmencie dan gotowych spétka niezmiennie sygnalizuje mozliwo$¢
rozwoju sprzedazy eksportowej; szansg w naszej opinii moze okazac sie
nawigzanie nowych relacji wspotpracy z sieciami handlowymi w Polsce dzigki
wyzszym mocom wytworczym; W pozytywnym scenariuszu, nowe
postepowania kontraktowe ogtaszane przez agencje rzgdowe moga
przetozy¢ sie na dodatkowy wzrost wolumenu;

e Czynnikiem ryzyka pozostaje wysoka koncentracja sprzedazy na Biedronce,
odpowiadajgcej za potencjalnie ok. 35-40% przychoddéw grupy, podczas
gdy agresywne dziatania promocyjne sieci nadal wywierajg presje na
producentow zywnosci.

Fig. 2. Grupa Makarony Polskie: prognoza wynikow 2Q26P (2/2)

PLNmn FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 LTM
Przychody 170 329 355 303 294 283
EBITDA 17 42 58 57 42 39

marza EBITDA 9.8% 12.9% 16.3% 18.6% 14.2% 13.7%
EBIT 9 33 44 41 26 23

marza EBIT 5.0% 10.1% 12.3% 13.7% 8.8% 8.2%
Zysk netto 6 24 33 34 21 19

marza ZN 3.8% 7.4% 9.3% 11.1% 7.3% 6.8%
OCF* 13 22 53 49 22 42
Dtug netto 34 16 -10 -37 -21 -30
DN /LTM EBITDA 1.8 1.0 -0.2 -0.6 -0.7 -1.0
KSiOz 26.6 38.2 45.1 45.7 491 49.4
% przychodow 15.7% 11.6% 12.7% 15.1% 16.7% 17.5%

Przychody w podziale
na segmenty

Produkcja makaronu 121 259 283 240 220 222
Przetwory migsno- 32 52 56 52 60 46
warzywne

Przetwory warzywne i 8 9 8 6 6 6
owocowe

Pozostate segmenty 8 10

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Komentarz do oczekiwanych trendow w srednim terminie

e Uwazamy, ze kluczowym projektem inwestycyjnym pozostaje zakonczenie
budowy i uruchomienie nowej linii produkcyjnej w Korpelach, w naszym
scenariuszu bazowym do konca 2026;/

e Szacujemy, ze tgczny capex grupy w 2026 moze wynies¢ ok. PLN35-40mn,
z czego ok. PLN20-25mn przypadnie na projekt w Korpelach, a ok.
PLN10mn na rozw¢j Stoczek Natura;

e Waznym wydarzeniem w $rednim terminie powinna by¢ réwniez petna
integracja Joyfood i Stoczek Natura, wraz z przeniesieniem produkcji z
Wioctawka do Stoczka, co powinno pozwoli¢ na uzyskanie efektéw synergii
i poprawe efektywnosci operacyjnej (zakonczenie procesu planowane na
koniec 2026); przypominamy, ze Stoczek Natura ma docelowo
koncentrowac¢ sie na kontraktach B2B oraz produkcji private label, co
powinno zwigkszy¢ skale dziatalnosci poza tradycyjnym segmentem
makaronowym;

e W naszej ocenie, zarzad niezmiennie wskazuje na koniecznos$¢ dalszej
dywersyfikacji dziatalnosci, a przejecie Joyfood moze nie wyczerpywac
ambicji akwizycyjnych grupy, zwtaszcza w bardziej perspektywicznych
segmentach rynku zywnosci;

e W s$rednim terminie waznym tematem pozostaje rowniez przysztosc¢ zaktadu
w Czestochowie, zwtaszcza majac na uwadze nadpodaz mocy
produkcyjnych na krajowym rynku makarondw jajecznych.

Niniejsza nota nie wprowadza zmian w rekomendacjach, cenach docelowych ani
prognozach.
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00-844 Warszawa

Zespot Analiz Gietdowych

Pawet Puchalski, CFA, Analityk akciji
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*Potqczenia przychodzqce i wychodzqce ze wskazanych numerdw sq nagrywane i archiwizowane. Informacje o przetwarzaniu danych
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 miesiecy 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, mogg 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 emitentow
lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw. Erste Bank Polska moze, w zakresie dopuszczalnym prawem
polskim, Wielkiej Brytanii oraz pozostalymi 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, $rednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawczej.
Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wadga tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie rézni¢ sie od wartosci
rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zaleznos¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga lub
Damodarana). Zaletg jest prostota metody oraz usredniona wartos¢ dla catego cyklu, pozwalajgca wychwytywac zaréwno przewartosciowanie jak i niedowarto$ciowanie
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
parametrow 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 sa: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ 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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