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Nadchodzi kluczowy sprawdzian dla ‘byczych’ tez
inwestycyjnych

Komentarz do wynikéw Il kw. 2026 oraz podsumowanie telekonferencji po raporcie za 1 pot. 2026

Spoétka Makarony Polskie odnotowata naszym zdaniem relatywnie mato inspirujgce wyniki za
2Q26, cho¢ zasadniczo zgodne z oczekiwaniami. Z jednej strony, zyski operacyjne wyraznie
spadty r/r pod wptywem utrzymujacej sie presji cenowej ze strony sieci dyskontowych,
niekorzystnego otoczenia rynkowego oraz nizszych cen surowcow. Z drugiej strony warto
podkresli¢, ze rentownos¢ pozostata relatywnie odporna dzigki skutecznej kontroli kosztow.
Majac to na uwadze, dostrzegamy ryzyko niewielkiej rewizji w dot naszych krotkoterminowych
oczekiwan dotyczacych wynikow operacyjnych. Patrzagc w przysztosé, presja konkurencyjna w
kanale detalicznym pozostaje podwyzszona, a oczekiwane odbicie wolumenow sprzedazy nie
zostato jeszcze w petni potwierdzone.

Niemniej jednak nadal pozytywnie oceniamy dtugoterminowe perspektywy spétki Makarony
Polskie. Zarzad konsekwentnie wskazuje rok 2027 jako potencjalnie przetomowy, wspierany
przez: (1) zakonczenie kluczowych projektéw inwestycyjnych, (2) uruchamianie nowych mocy
produkcyjnych, (3) oczekiwane synergie zwigzane z przejeciem JoyFood, (4) roshaca
ekspozycje eksportowg oraz (5) potencjalne korzysci wynikajace z bardziej sprzyjajacego
otoczenia cenowego. Szczegolnie segment dan gotowych wydaje sig oferowa¢ istotny
potencjat wzrostu, czesciowo wspierajgc rowniez wolumeny sprzedazy makaronow.

W naszej ocenie rok 2027 powinien by¢ pierwszym okresem, ktory dostarczy jednoznacznej
odpowiedzi na pytanie, czy ambitne plany strategiczne grupy moga przetozyc¢ sig na

Oswiadczenia informacyjne zawarte w ostatniej czesci niniejszego raportu stanowiq integralnq czesc niniejszego dokumentu.
W ramach Grupy Erste poszczegdine podmioty funkcjonujq jako odrebne i niezalezne jednostki, objete adekwatnymi rozwigzaniami
organizacyjnymi i administracyjnymi, w tym barierami informacyjnymi stuzqcymi zarzqdzaniu konfliktami intereséw. W konsekwencji
podmioty te mogq niezaleznie sporzqdzac analizy inwestycyjne oraz prezentowac¢ odmienne opinie lub rekomendacje dotyczqgce tych

samych instrumentdw finansowych.



Strona2 /15

strukturalnie wyzszg rentownos¢. Choc¢ krotkoterminowa widoczno$é wynikéw pozostaje nieco
ograniczona, skuteczna realizacja obecnych inwestycji, komercjalizacja nowych produktow
oraz materializacja synergii zwigzanych z przejeciami mogg stac¢ sig istotnymi katalizatorami
wynikow w srednim terminie, zgodnie z zatozeniami haszego obecnego modelu wyceny

Tabela 1. Grupa Makarony Polskie: wyniki w drugim kwartale 2026 roku (1/2)

Pozycjaw 2 kwartat |3 kwartat |4 kwartat 1 kwartat |2 kwartat |zmiana [zmianaw [Erste
rachunku 2025 2025 2025 2026 2026 w ujeciu ujeciu prognozy
wynikow rocznymlkwartalnym
Przychody 73,3minzt |71,8 minzt |72,8 minzt 73,9 min zt [59,8 min zt |-18% -19% 64,5 min zt
EBITDA 9,4minzt |[9,5minzt |9,7 min zt 11,4minzt [79minzt |-16% -31% 8,1 min zt
marza EBITDA|12,8% 13,2% 13,3% 15,5% 13,3% 44,9 -220,5 12,5%
jpunkty |punkty
bazowe |bazowe
EBIT 54minzt |56minzt |58 minzt 7,6 mnzt |14,1minzt |-24% -46 % 4,3 min zt
marza EBIT |7,4% 7,8% 8,0% 10,3% 6,8% -51,5 |-344,1 6,6%
jpunkty |punkty
bazowe |bazowe
Zysk netto 4,6 minzt  |4,5minzt |4,8 min zt 6,2minzt |3,5minzt |-24% -44% 3,7 min zt
marza ZN 6,2% 6,3% 6,6% 8,4% 5,8% -42,6 |-258,8 5,7%
lpunkty |punkty
bazowe |bazowe
saldo 2,0minzt |[53minzt [13,0minzt |11, Tminzt |-3,5minzt |-276% |-132% 13,0 min zt
przeptywoéw
operacyjnych
Dtug netto -33,0miIn zt|-27,0 min zt |-21,0 min zt |-29,0 min zt{-4,0 min zt |-88,0% |-86,0% -30,0 min zt
DN /LTM -0,9 -0,8 -0,7 -0,9 -0,1 0,8 0,8 -1,0
EBITDA
KSiOZ 12,3minzt 12,2minzt (12,9 minzt [12,9minzt [12,3minzt 1% -4% 11,5 min zt
% przychodow |16,7% 17,0% 17,7% 17,4% 20,6% 3,9 3,2 17,8%
Przychody w 50 min zt 53 min zt 59 min zt 60 min zt |46 min zt -7,5% |-23,8% 50 min zt
segmencie -
Produkcja
makaronu
Przychody w 20 min zt 15 min zt 10 min zt 10minzt |10 min zt -48,6% |9,5% 11 min zt
segmencie -
Przetwory
migsno-
warzywne
Przychody w 1 min zt 1 min zt 1 min zt 1 min zt 1 min zt -17,6% [-12,3% 2 min zt
segmencie —
Przetwory
warzywne i
owocowe
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Pozycjaw 2 kwartat |3 kwartat |4 kwartat 1 kwartat |2 kwartat |zmiana [zmianaw |Erste
rachunku 2025 2025 2025 2026 2026 w ujeciu ujeciu prognozy
wynikow rocznymlkwartalnym
Przychody w 2 min zt 2 min zt 2 min zt 3 min zt 2 min zt 25,7% |-17,8% 2 min zt
segmencie -

Pozostate

segmenty

Zrodto: spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Kluczowe wnioski dotyczgce wynikow finansowych i
operacyjnych za 2Q26

1.

Skonsolidowane przychody grupy spadty do PLN 59,8 min, tj. 0 18% r/ri 19% kw/kw,
ksztattujgc sie ponizej naszej prognozy na poziomie PLN 64,5 min;

Segment makaronowy wygenerowat PLN 46,0 min przychodow (-8% r/r, -24% kw/kw),
pozostajgc gtdwnym czynnikiem odpowiadajgcym za stabszg sprzedaz grupy w okresie
kwiecien-czerwiec. W tym samym czasie przychody segmentu przetworéw migsnych i
warzywnych wyniosty PLN 10,0 min (-49% r/r, +10% kw/kw);

EBITDA wyniosta PLN 7,9 min, spadajgc 0 16% r/ri 31% kw/kw, nieznacznie ponizej naszej
prognozy na poziomie PLN 8,1 min. Marza EBITDA uksztattowata sie na poziomie 13.3%, co
oznacza wzrost o 0,5 pkt proc. r/r, ale spadek o 2,2 pkt proc. kw/kw. EBIT wyniést PLN 4,1
min (-24% r/r, -46% kw/kw), i pozostat zblizony do naszej prognozy (PLN 4,3 min). Zysk
netto osiggnat natomiast PLN3,5min, co oznacza spadek o0 24% r/ri 44% kw/kw, wobec
oczekiwanych przez nas PLN3,7mlin;

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej byty ujemne i wyniosty PLN -3,5mIn w 2Q26,
wobec PLN 2,0min w 2Q25 oraz PLN 11,TmIn w 1Q26;

Koszty SG&A pozostaty wzglednie stabilne zarowno r/r, jak i kw/kw, osiggajgc PLN 12,3 miIn
(+1% r/r, -4% kw/kw). Jednoczesnie udziat SG&A w przychodach wzrést do 20,6% z 16,7 %
rok wczesniej oraz 17,4% w 1Q26, co moze wskazywac na jednoczesny negatywny wptyw
nizszych wolumendw i cen sprzedazy w ujeciu kwartalnym;

Z naszych szacunkow wynika, ze na koniec czerwca 2026 r. dtug netto wyniést PLN -4,0
min, co oznacza utrzymanie pozycji gotdwkowej netto, choc¢ istotnie nizszej niz PLN -33,0
mIn rok wczesniej oraz PLN -29,0 min na koniec marca 2026 r. Zmiana ta byfa zwigzana
gtownie z wyzszymi naktadami inwestycyjnymi oraz wzrostem zapasoéw wynikajgcym z
realizacji programu inwestycyjnego w zaktadzie w Korpelach;

Szacujemy, ze wskaznik dtug netto/LTM EBITDA wyniost -0.1x, wobec -0.9x zaréwno rok
wczesniej, jak i na koniec 1Q26, odzwierciedlajgc spadek poziomu nadwyzkowej gotowki.
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Podsumowanie komentarza zarzgdu po publikacji
wynikow za 2Q26

Po publikacji wynikow za 1H26 spotka Makarony Polskie przedstawity dodatkowe komentarze.
Ponizej prezentujemy najwazniejsze wnioski:

1.

Grupa pozostaje wyraznie optymistyczna wobec perspektyw na rok 2027, postrzegajac go
jako potencjalnie ,przetomowy rok”, wspierany przez realizowane inwestycje, synergie
Zwigzane z przejeciem JoyFood oraz potencjalne kolejne transakcje M&A;

Pomimo spadku przychodow grupy o 10.0% r/r do PLN 133,7 min w 1H26, przedstawiciele
spotki podkreslili, ze skuteczna kontrola kosztow pozwolita utrzymac zysk brutto na
sprzedazy na stabilnym poziomie PLN 35,0 min. Wskazano rowniez, ze eksport pozostawat
gtobwnym czynnikiem wzrostu, zwigkszajac sie 0 58,7 % r/r do blisko PLN 15,0 min;

Spotka wskazata, ze niekorzystny trend cenowy na rynku pszenicy i maki zaczat sie juz
odwracac, co powinno wspiera¢ warunki funkcjonowania branzy w kolejnych okresach;
Wyniki przejetego niedawno biznesu JoyFood nie byty jeszcze uwzglednione w
sprawozdaniu finansowym za 1H26, natomiast zarzgd oczekuje istotnych synergii oraz
dalszego wzrostu w segmentach dan gotowych i zywnosci funkcjonalnej;

Makarony Polskie przypomniaty, ze realizujg obecnie program inwestycji rozwojowych o
wartosci okoto PLN 50,0 min, obejmujacy projekty rozbudowy zaktadow w Korpelach i
Stoczku tukowskim. Program inwestycyjny w Korpelach, o wartosci przekraczajgcej PLN
40,0 min, ma zwiekszy¢ moce produkcyjne makaronow premium, umozliwi¢ wprowadzenie
nowych kategorii produktéw oraz zwiekszy¢ poziom automatyzacji. Rdwnolegle inwestycje
w Stoczku tukowskim (okoto PLN 10,0 mIn) majg na celu zwiekszenie mocy produkcyjnych
w segmencie dan gotowych oraz poprawe efektywnosci procesu pakowania;

Na koniec czerwca 2026 r. grupa dysponowata srodkami pienieznymi w wysokosci PLN
25,0 min, utrzymujac pozycje gotowkowa netto oraz bardzo komfortowg sytuacje
bilansowg;

Przedstawiciele spotki podkreslili, ze obecna kondycja finansowa grupy zapewnia znaczaca
przestrzen zarowno do dalszych inwestycji organicznych, jak i potencjalnych przejec.

Tabela 2. Grupa Makarony Polskie: wyniki w drugim kwartale 2026 roku (2/2)

Kategoria Rok Rok obrotowy Rok Rok Rok Ostatnie 12

wyniku obrotowy 2022 obrotowy obrotowy obrotowy miesiecy
2021 2023 2024 2025

Przychody 170 min zt 329 min zt 355 min zt 303 min zt 294 min zt 278 min zt

EBITDA 17 min zt 42 min zt 58 min zt 57 min zt 42 min zt 39 min zt

marza EBITDA 9,8% 12,9% 16,3% 18,6% 14,2% 13,9%

EBIT 9 33 44 41 26 23

marza EBIT 50% 10,1% 12,3% 13,7% 8,8% 8,3%

Zysk netto 6 24 33 34 21 19

marza ZN 3,8% 7,4% 9,3% 11,1% 7,3% 6,8%
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Kategoria
wyniku

Rok
obrotowy
2021

Rok obrotowy
2022

Rok
obrotowy
2023

Rok
obrotowy
2024

Rok
obrotowy
2025

Ostatnie 12
miesiecy

saldo
przeptywow
operacyjnych

13 min zt

22 min zt

53 min zt

49 min zt

22 min zt

26 min zt

Dtug netto

34 min zt

16 min zt

-10 min zt

-37 min zt

-21 min zt

-4 min zt

DN /LTM EBITDA

1,8 min zt

1,0 min zt

-0,2 min zt

-0,6 min zt

-0,7 min zt

-0,1 min zt

KSioz

26,6 min zt

38,2 min zt

45,1 min zt

45,7 min zt

49,1 min zt

50,3 min zt

% przychodow

15,7%

11,6%

12,7%

15,1%

16,7%

18,1%

Przychody w
segmencie -
Produkcja
makaronu

121 min zt

259 min zt

283 min zt

240 min zt

220 min zt

218 min zt

Przychody w
segmencie -
Przetwory
migsno-
warzywne

32 min zt

52 min zt

56 min zt

52 min zt

60 min zt

46 min zt

Przychody w
segmencie -
Przetwory
warzywne i
owocowe

8 min zt

9 min zt

8 min zt

6 min zt

6 min zt

5 min zt

Przychody w
segmencie -
Pozostate
segmenty

8 min zt

10 min zt

8 min zt

5 min zt

8 min zt

9 min zt

Zrédto: spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Tabela 3. Grupa Makarony Polskie: dynamika marz operacyjnych 2Q26 w podziale na segmenty
biznesowe

Kategoria wyniku Makarony Przetwory migsno- Przetwory Pozostate Suma
warzywne warzywne i
owocowe
Zyski lub straty 12,6 min zt 1,5 min zt 0,1 min zt 1,4 min zt 15,6 min zt

segmentéw w drugim
kwartale 2026

Zyski lub straty 12,1 min zt 2,8 min zt 0,3 min zt 1,2 min zt 16,4 min zt
segmentéw w drugim
kwartale 2025

zmiana w ujeciu rocznym 4,5% -47,1% -61,6% 10,8% -5,1%

Zyski lub straty 27,4% 14,0% 10,7% 65,7% 26,1%
segmentow wzgledem
przychodéw w drugim
kwartale 2026

Zyski lub straty 24,3% 13,6% 23,0% 74,5% 22,4%
segmentow wzgledem
przychoddéw w drugim
kwartale 2025

zmiana w ujeciu rocznym 314 punkty | 40 punkty bazowe -1,226 -883 punkty 364 punkty
bazowe punkty bazowe bazowe
bazowe

Zrodto: spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Przeglad informacji z telekonferencji dla inwestorow -
Kluczowe tematy i perspektywy

24 pazdziernika spotka Makarony Polskie przeprowadzita telekonferencje dla inwestorow
dotyczacg wynikow za TH26 oraz wybranych elementéw srednioterminowych perspektyw
biznesowych Grupy. Ponizej prezentujemy kluczowe informacje przekazane podczas spotkania,
usystematyzowane wedtug obszaréw tematycznych:

Otoczenie rynkowe, wyniki za TH26 i perspektywy srednioterminowe

1. Przedstawiciele spotki okreslili TH26 jako szczegodlnie trudny okres, charakteryzujgcy sie
silng presjg cenowg ze strony sieci dyskontowych oraz niekorzystnym otoczeniem
konkurencyjnym;

2. Zgodnie z przedstawionymi komentarzami, spadajgce od potowy 2025 ceny zbo6z
negatywnie wptywaty na sytuacje branzy, podczas gdy wiekszos¢ pozostatych kosztow
operacyjnych nadal rosta, pogarszajgc warunki prowadzenia dziatalnosci;

3. Spadek przychodéw w TH26 byt czesciowo konsekwencjg nizszych cen surowcoéw oraz
zakonczenia realizacji istotnego kontraktu instytucjonalnego;

4, Grupa swiadomie rezygnowata z realizacji czesci dostepnych kontraktow, ktore nie spetniaty
zaktadanych kryteriéw rentownosci;

5.  Sieci handlowe nadal wywierajg znaczacg presje cenowg ha dostawcow;
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6. Przedstawiciele spotki wskazali na pojawienie sig pierwszych oznak poprawy sytuacji
rynkowej i oczekuja, ze 3Q26 oraz 4Q26 mogg przynies¢ odbicie wolumendw sprzedazy.

Rozwdj eksportu

1. Grupa oczekuje wzrostu eksportu na Ukraing od konca 2026, wspieranego zwiekszonym
popytem na import bedgcym konsekwencjg uszkodzenia czesci lokalnej infrastruktury
produkcyjnej i magazynowej;

2. Spotka obserwuje rowniez rosngce zainteresowanie swoimi produktami na rynkach Europy
Zachodniej;

3. Segment dan gotowych postrzegany jest jako obszar o szczegolnie wysokim potencjale
eksportowym w Ssrednim i dtugim terminie.

Model biznesowy i portfolio produktow

1. Makarony funkcjonalne pozostajg podstawowym elementem oferty produktowej grupy;

2. Drugim strategicznym filarem dziatalnosci sg dania gotowe, oferowane zarobwno w
opakowaniach typu tacka, jak i doypack;

3. Przedstawiciele spoftki liczg na to, ze rok 2027 bedzie przetomowy dla segmentu dan
gotowych dzieki realizacji synergii wewnatrz grupy oraz stopniowemu wzrostowi udziatow
rynkowych i popytu.

Inwestycje i rozwoj operacyjny

1.  Wyzszy poziom zapasow na koniec TH26 wynikat z budowy zapaséw przed planowanym
przestojem technologicznym w zaktadzie w Korpelach zwigzanym z realizowanymi
inwestycjami;

2. Grupa zainwestowata w magazyn wysokiego sktadowania o pojemnosci okoto 5 tys. palet
oraz rozbudowata mozliwosci produkcji makaronow instant suszonych gorgcym
powietrzem;

3. Istotnym elementem programu modernizacyjnego byta automatyzacja procesow,
szczegolnie w obszarze pakowania;

4. Projekt realizowany w Korpelach powinien wygenerowac zwrot podatku CIT w wysokosci
okoto PLN 15,0 min;

5. W segmencie dan gotowych spoétka planuje do konca 2026 przenies¢ linie produkcyjne z
Witoctawka do Stoczka tukowskiego. Dodatkowo prowadzone sg inwestycje w linie do
produkcji produktéw w kubkach;

6. Zakonczenie projektu inwestycyjnego w Korpelach o wartosci okoto PLN 40,0 min jest
oczekiwane jeszcze w 2026;

7. W dtuzszej perspektywie grupa zamierza rozszerzac portfolio o makarony jajeczne,
makarony gniazda oraz kolejne produkty funkcjonalne.

Strategia i M&A

1.  Spotka Makarony Polskie rozpoczeta prace nad inicjatywa 'Strategia 2027 +';

2. Do organizacji dotgczyt nowy menedzer z doswiadczeniem w KPMG, odpowiedzialny za
projekty strategiczne i dziatania akwizycyjne;

3. Przedstawiciele grupy wskazali, ze rok 2027 powinien przynie$¢ szanse rynkowe wspierane
oczekiwanym wzrostem wolumenow sprzedazy, potencjalnym utrzymywaniem sie inflacji
zywnosciowej oraz wyzszymi cenami makarondéw i dan gotowych.
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Podsumowanie sesji Q&A

Perspektywy sprzedazy i popytu

1.

Po negocjacjach dotyczacych okresu 4Q26/1Q27 spdtka jest zdania, ze czges¢ konkurentow
mogta utraci¢ wiarygodnos$¢ w oczach sieci dyskontowych, co moze wspiera¢ wzrost
udziatéw rynkowych grupy w wybranych segmentach;

Grupa oczekuje wzrostu wolumenow sprzedazy dan gotowych pod markami wtasnymi sieci
handlowych;

Makarony Polskie postrzegajg rok 2026 jako ostatni rok realizacji obecnego, ambitnego
programu inwestycyjnego, przy czym zakonczenie kluczowych inicjatyw planowane jest na
listopad-grudzien 2026;

Od stycznia 2027 roku Makarony Polskie liczg na rozpoczecie dostaw w ramach kontraktu z
KOWR, co powinno wspiera¢ przychody grupy w kolejnych okresach;

3Q26 powinien pozostac¢ sezonowo stabszy, natomiast 4Q26 moze przynies¢ wyrazniejszg
poprawe wynikow operacyjnych.

Kontrakty i ceny

1.

Spotka wydaje sie zadowolona z poziomu zabezpieczenia kontraktéw zakupowych i dostaw
surowcow, cho¢ otoczenie rynkowe pozostaje wymagajgce;

Ceny sprzedazy makaronow zakontraktowane na kolejne okresy majg by¢ wyzsze od
poziomow osigganych rok wczesniej.

Szanse na rynkach eksportowych

1.

Spotka ocenia obecng sprzedaz eksportowg makaronow jako satysfakcjonujgcg i oczekuje
utrzymania obecnosci na rynku ukrainskim rowniez po odbudowie lokalnych mocy
produkcyjnych;

Niemcy pozostajg atrakcyjnym rynkiem, choc¢ lokalni producenci posiadajg tam przewage
konkurencyjng;

Grupa dostrzega rowniez mozliwosci wzrostu w krajach battyckich, na Stowacji i w
Czechach;

Wzrost eksportu dan gotowych ma by¢ napedzany przede wszystkim przez produkty w
tackach, ktore znajdujg sie wcigz na wczesnym etapie penetracji rynkéw Europy
Zachodniej;

Przedstawiciele spotki Makarony Polskie majg nadzieje na pozyskanie nowych klientow w
prognozowanym roku 2027.

Projekt makaronow instant w Korpelach

1.

Przedstawiciele spotki szacujg potencjat sprzedazowy nowej linii na kilka milionéw kubkow
makaronow instant rocznie;

Nowa linia produkcyjna ma umozliwia¢ elastyczne przetgczanie pomiedzy produkcija
makaronow instant i tradycyjnych w zaleznosci od popytu;

Komercyjny sukces projektu bedzie zalezat m.in. od rozstrzygniecia przetargdéw na marki
wtasne, planowanych na luty-marzec 2027;

Po zakonczeniu inwestycji planowane jest wprowadzenie kilku nowych produktow;
Przestdj technologiczny w Korpelach zostat w duzej mierze zakonczony;
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Sprawng realizacja inwestycji zostata wskazana jako jeden z pozytywnych elementow
zdarzen w 3Q26;

Do czasu osiggniecia petnego wykorzystania mocy produkcyjnych w Korpelach
utrzymywanie dziatalnosci w zaktadzie w Czestochowie pozostaje, zdaniem spotki,
uzasadnione ekonomicznie.

Struktura kosztéw i energia

1.

Maka odpowiada za okoto 50% kosztu wtasnego sprzedazy w segmencie makaronowym.
Kolejnymi istotnymi kategoriami kosztowymi sg wynagrodzenia, opakowania i media, przy
czym energia elektryczna stanowi jedynie okoto 3% kosztow produkcji;

Okoto 20% zapotrzebowania na energie elektryczng jest pokrywane przez wtasne instalacje
fotowoltaiczne, a okoto 50% potrzeb energetycznych na 2H26 i 2027 r. zostato juz
zabezpieczone po cenach nizszych od biezgcych poziomow rynkowych;

Po realizacji znaczacych inwestycji w automatyzacje zarzad oczekuje wzglednie stabilngj
presji kosztowej w obszarze wynagrodzen.

Dania gotowe i JoyFood

1.

Grupa pozostaje skoncentrowana na sterylizowanych daniach gotowych, stanowigcych
gtowna specjalizacje zaktadu w Stoczku tukowskim;

Produkty Stoczka charakteryzujg sie okresem przydatnos$ci do spozycia wynoszacym okoto
12 miesiecy, wobec okoto 7 dni w przypadku $Swiezych dan gotowych;

Spotka szacuje, ze jej udziat w wybranych kategoriach sterylizowanych dan gotowych w
Polsce moze przekraczac¢ 50%;

taczne moce produkcyjne mogg docelowo osiggngc okoto 10 min dan gotowych rocznie;
Eksport postrzegany jest jako kluczowy warunek petnego wykorzystania dostepnych mocy
produkcyjnych;

Grupa oczekuje przychodow JoyFood na poziomie okoto PLN 35,0 min w 2026, podczas
gdy Stoczek i JoyFood tgcznie mogtyby wygenerowac okoto PLN 80,0 min przychoddéw pro
forma;

Decyzja dotyczaca przysztosci marki JoyFood powinna zosta¢ zakomunikowana na
poczatku roku 2027.

Aktywnosc¢ M&A

1.
2.
3.

Kilka procesow akwizycyjnych pozostaje aktywnych, cho¢ zarzad nie ujawnit szczegotow;
Transakcje M&A majg stac sie jednym z kluczowych filarow dtugoterminowej strategii grupy;
Rozwazane sg zarowno przejecia uzupetniajgce dotychczasowag dziatalnos¢, jak i transakcje
o charakterze dywersyfikacyjnym.
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Tabela 4. Grupa Makarony Polskie: wyniki w drugim kwartale 2026 roku w podziale na segmenty

biznesowe
Kategoria wyniku Makarony Przetwory migsno- [Przetwory Pozostate Suma

warzywne warzywne i

owocowe

Przychody skonsolidowane 46,0 min zt 10,5 min zt 1,2 min zt 2,1 min zt 59,8 min zt
Przychody segmentu 46,0 min zt 10,5 min zt 1,2 min zt 2,1 min zt 59,8 min zt
Przychody ze sprzedazy miedzy
segmentami 0,0 min zt 0,0 min zt 0,0 min zt 0,0 min zt 0,0 min zt
Koszty segmentéw 33,4 min zt 9,0 min zt 1,1 min zt 0,7 min zt 44,2 min zt
Zyski lub straty segmentéw 12,6 min zt 1,5 min zt 0,1 min zt 1,4 min zt 15,6 min zt
KSOA brak danych |brak danych brak danych brak danych 12,3 min zt
Koszty sprzedazy brak danych |brak danych brak danych brak danych 8,8 min zt
Koszty zarzadu brak danych |brak danych brak danych brak danych 3,6 min zt
Pozostate przychody / koszty brak danych |brak danych brak danych brak danych 0,8 min zt
operacyjne netto
Pozostate przychody brak danych |brak danych brak danych brak danych 1,2 min zt
Pozostate koszty brak danych |brak danych brak danych brak danych 0,4 min zt
Przychody / koszty finansowe [brak danych [brak danych brak danych brak danych
netto 0,2 min zt
Przychody finansowe brak danych |brak danych brak danych brak danych 0,4 min zt
Koszty finansowe brak danych |brak danych brak danych brak danych 0,2 min zt
Pozostate elementy RZiS brak danych |brak danych brak danych brak danych 0,0 min zt
Korekta o zyski brak danych |brak danych brak danych brak danych
wewnatrzgrupowe 0,0 min zt
Pozostaty zysk lub strata brak danych |brak danych brak danych brak danych 0,0 min zt
Zyska / strata brutto z brak danych |brak danych brak danych brak danych
dziatalnosci kontynuowanej 4,3 min zt

Zrédto: spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie



Tabela 5. Grupa Makarony Polskie: dynamika marz operacyjnych 1H26 w podziale na segmenty

biznesowe
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Kategoria
wyniku

Makarony

Przetwory

miesno-warzywne

Przetwory warzywne i
owocowe

Pozostate

Suma

Zyski lub straty
segmentéw w
pierwszej
potowie 2026

29,3 min zt

2,8 min zt

0,2 min zt

2,8 min zt

35,0 min zt

Zyski lub
straty
segmentéw w
pierwszej
potowie 2025

27,5 min zt

4,6 min zt

0,6 min zt

2,3 min zt

35,0 min zt

zmiana w
ujeciu rocznym

6,3%

-39,9%

-61,4%

19,3%

0,0%

Zyski lub straty
segmentow
wzgledem
przychodow w
pierwszej
potowie 2026

27,5%

13,7%

8,6%

59,7%

26,2%

Zyski lub straty
segmentow
wzgledem
przychodow w
pierwszej
potowie 2025

25,5%

13,2%

19,0%

69,9%

23,5%

zmiana w
ujeciu rocznym

196 punkty
bazowe

56 punkty bazowe

-1,036 punkty bazowe

-1,028
punkty
bazowe

268 punkty
bazowe

Zrédto: spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Niniejszy raport nie wprowadza zmian do wczesniejszych rekomendacji, cen docelowych ani
prognoz finansowych.
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Erste Brokerage Poland
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Zespot Analiz Gietdowych

Pawet Puchalski, CFA, Analityk akciji
Telekomunikacja, Sektor Energetyczny, Sektor Wydobywczy

Tomasz Krukowski, CFA, Analityk akcji

Paliwa i Gaz, Farmacja i biotechnologie, Spétki niefinansowe w Europie Srodkowo-Wschodniej

Adrian Kyrcz, Analityk akcji

Budownictwo, Deweloperzy, IT

Tomasz Sokotowski, Analityk akcji

Sektor Detaliczny, E-commerce

Michat Sopiel, Analityk akcji

Sektor Przemystowy, Chemia, Analizy llosciowe

Marcin Dziatek, Doradca Inwestycyjny, Analityk akcji

Analiza Techniczna

Zespot Makleréw Transakcyjnych

Pawet Bartczak, Makler tel. +48 61 856 43 89 pawel.bartczak@erste.pl
Pawet Kubiak, Makler tel. +48 61 856 50 57 pawel.kubiak@erste.pl
Jacek Siera, Makler tel. +48 61 856 41 29 jacek.siera@erste.pl
Karol Koszarski, Makler tel. +48 61 856 45 68 karol.koszarski@erste.pl
Maciej Ciesielski, Makler tel. +48 61 856 48 57 maciej.ciesielski@erste.pl

*Potqczenia przychodzqce i wychodzqce ze wskazanych numerdw sq nagrywane i archiwizowane. Informacje o przetwarzaniu danych
dostepne sq na stronie erste.pl/RODO.


http://www.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 organizacyjng 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.

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 majatkowe
do raportéw odnoszacych 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 bedacy przedmiotem niniejszego raportu mogg posiadac akcje Erste Bank Polska, w tagcznej 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 $wiadczeniu ustug na rzecz tego emitenta / emitentéw lub
mie¢ mozliwos$¢ lub realizowa¢ 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 mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie obowigzywania niniejszej rekomendacji, akcji emitenta /
emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, instrumentéw finansowych, powodujgcego osiggniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu
zaktadowego tych emitentéw.

Grupa Erste Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy moga okazjonalnie przeprowadzac¢ transakcje, lub moga by¢ zainteresowani nabyciem
instrumentoéw 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 taczg zadne inne stosunki umowne z Erste Bank Polska, ktére mogtyby
wptynac na obiektywnos¢ rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych 12 miesiecy, wtacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Erste Bank Polska sktadac¢ 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 przyjmuja innej formy wynagrodzenia za sporzgdzane raporty. Wynagrodzenie otrzymywane
przez osoby sporzadzajace niniejszy raport moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci
inwestycyjnej, dotyczgcych 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 spotek 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 jednostkg Erste Bank Polska, podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego
z siedzibg w Warszawie.

Erste Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajacym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r., poz. 2286 - t.j. z
pézn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach 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 ., poz. 1871-tj. z
pézn. 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 $wiadczenie ustug.

Erste Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, s odpowiednie dla danego inwestora.
Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym raporcie mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych
takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradca 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 inwestowa¢ w instrumenty
finansowe w relacjach z emitentem/ emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, moga swiadczy¢ 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, przeprowadzac transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy
raport zostanie przedstawiony jego adresatom.

Erste Biuro Maklerskie, Erste Bank Group AG i/lub podmioty powigzane mogty wyda¢ w przesztosci lub moga wydac w przysztosci inne materiaty analityczne,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne 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 zrédet 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 bedgcymi
przedmiotem niniejszego raportu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie mogg sie zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o tym fakcie.


https://www.santander.pl/inwestor/global-statistics
http://centruminformacji.santander.pl/_fileserver/item/1501617

Strona 14/ 15

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 nalezytg starannosc¢ i rzetelnos¢.

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 paristwach lub wéréd obywateli tych panstw lub oséb w nich przebywajacych moze stanowi¢ naruszenie prawa lub regulacji
dotyczacych instrumentéw finansowych obowigzujacych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego raportu na terytorium innych
panstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie przepisy prawa i regulacje, obowigzujace w tych panstwach. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajgce ten raport
sg obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzega¢. W Wielkiej Brytanii niniejszy raport moze by¢ jedynie rozpowszechniany wéréd osoéb, ktére posiadajg
profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania zgodnie z odpowiednimi regulacjami.

Opinii zawartych w niniejszym raporcie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Erste Biuro Maklerskie informuje, iz inwestowanie
$rodkow w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkoéw.

Erste Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na ceng 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. Wiecej 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 wytacznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych
dokumentéw i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi 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 diug 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 215%.

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: Wtasciwym 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 moga rézni¢ sie od ww. wytycznych, jesli 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 dotyczg sg 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 zalecer 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 nastepujgcych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
(DCF), poréwnawczej, mnoznikéw sredniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV),
metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.
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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 sa: duza ilos¢ parametréw 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 sg: mata ilos¢ parametréw, jakie analityk musi
oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomos$¢ metody
poréwnawczej wéréd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej,
uproszczenie obrazu spétki prowadzgce do pominigcia 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 sig na zastosowaniu dtugoterminowych, srednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawczej.
Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wadg tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie rézni¢ sie od wartosci
rynkowej analizowanej spotki 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 spétke. Do jej mocnych stron
mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywoéw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku spétek z
dtuga historig wyptacania dywidendy. Gtéwna 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 przeptywoéw pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spétek niefinansowych a
gtowna réznicg 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 parametrow.

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 sp6tki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest wartos¢ biezgca. Gtéwna
zaletg tej metody jest jej przejrzysto$¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gtéwna wadg jest to, iz
metoda zaktada, iz cena akcji danej spotki w dtugim okresie bedzie dgzy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywow 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 - wartos¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktérg aktywa lub przedsigbiorstwo moga zosta¢ szybko sprzedane w sytuacji gdyby
przedsigbiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa warto$¢ aktywow zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z likwidacja. Zaletg
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 nastepujgce czynniki
ryzyka: (i) warunki makroekonomiczne wptywaja na ogélng sytuacje gospodarczg, a takze ceny surowcow, kursy walutowe i stopy procentowe; (i) wydarzenia
geopolityczne majg wptyw na wszystkie surowce bedgce przedmiotem obrotu, waluty i kursy i moga znaczaco wptywac na nastroje rynkowe; (iii) polityka rzadowa, w tym
zmiany w opodatkowaniu i regulacjach dotyczgcych poszczegélnych sektoréw, moze wptywac na wyniki finansowe przedsiebiorstw; (iv) trendy spoteczne powodujg
zmiany w zachowaniu konsumentoéw i preferencjach dotyczgcych produktéw i ustug; (iv) otoczenie konkurencyjne odgrywa kluczowa role w okreslaniu zdolnosci
organizacji do ksztattowania marz zysku; (v) innowacje technologiczne mogg zaktécac funkcjonowanie rynkéw, zmniejszajgc konkurencyjnos¢ niektérych produktéw lub
ustug; (vi) panujace nastroje na rynkach kapitatowych majg bezposredni wptyw na poziomy wyceny; (vi) inwestycje na rynkach zagranicznych i w instrumenty finansowe,
takie jak 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 wptynac na jego tresc.

W Erste Bank Polska implementowane sg regulacje wewnetrzne, ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczgcym 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 zakonczenia sporzadzania raportu; date i godzine pierwszego rozpowszechnienia raportu okresdla 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.

©2026 Erste Bank Polska. Wszelkie prawa zastrzezone
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