— Erste Bank Polska Equity Research
ERSTES

CEE Equity Research
Biuro Maklerskie quity

Grupa Makarony Polskie | Przemyst | Polska
14 pazdziernika 2026 roku 17:00 CET

Strona 1/30

Program Wsparcia Analitycznego GPW
GRUPA MAKARONY POLSKIE

Rekomendacja: Przewazaj
Cena docelowa (na grudzien 2027): 34,1 zt na akcje

Poprzedni raport opublikowalismy: 12 czerwca 2026 roku

Tabela 1. Grupa Makarony Polskie: Podsumowanie Wykres 1. Poréwnanie ceny akcji spétki do notowan
finansowe (mIn/PLN), rok do grudnia indeksu WIG.
Wybrana 50 m Przewazaj Neutralnie
wielkos¢ 2023 2024 |2025 |2026P |2027P [2028P ) . .
m Niedowazaj - Under Review / Suspended
Przychody 355 303 294 [316 374 419
EBITDA 58 |56 ]40 |41 51 62
EBIT 44 a1 25 |26 35 45
Zysk netto 33 33 20 20 30 41
P/E (x) 45 7.0 [11.4 [13.1 9.0 6.6

EV/EBITDA (x) 2.4 3.5 5.2 6.4 4.8 3.6
Stopa zwrotu z

wolnych

przeptywow

pienigznych 0

(FCF) 14.8% 17.4% |4.9% |-3.5% |7.6% [12.0% m o v 4 4 9 b 1> 1 b © © o

. SO S T R B S R SRS SRS SRR RN

Stopa dywidendy [4.4% [3.5% [3.6% [3.1% [2.7% [4.4% g ¢ 5 S ¢ § & S & % & s ¢
s ) . . . wn a = S5 »n Ao = S5 u ao = O on
Zrodto: Dane spotki, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Cena akcji (PLN, na koniec sesji 13 Liczba akcji 11 min
pazdziernika 2026 roku) 24,37zt Reuters MAK. WA
Kapitalizacja rynkowa 268 min zt Bloomberg MAK PW
Akcje w wolnym obrocie 27 % Strona internetowa spotki www.makaronypolskie.pl

Analityk

Michat Sopiel, analityk akcji
+48 693 720 651, michal.sopiel@erste.pl

Zastrzezenia znajdujgce sie w koricowej czesci raportu stanowig jego integralng cze$c.

W ramach Grupy Erste poszczegdlne podmioty funkcjonujg jako odrebne i niezalezne jednostki, objete adekwatnymi rozwigzaniami organizacyjnymi i administracyjnymi, w tym barierami informggeyjnymi
stuzgcymi zarzgdzaniu konfliktami intereséw. W konsekwencji podmioty te mogg niezaleznie sporzadzac analizy inwestycyjne oraz prezentowac odmienne opinie I t tych
samych instrumentéw finansowych. E


https://www.makaronypolskie.pl
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Weryfikacja strategii powinna by¢ mozliwa juz za kilka
kwartatow

W raporcie nieznacznie korygujemy prognozy dla Grupy Makarony Polskie, gtownie na lata 2026-27P,
utrzymujac rekomendacje Przewazaj. Jednoczesnie obnizamy cene docelowg do 34,1 zt. Uwazamy, ze
kluczowe czynniki wzrostu, tj. rozwéj eksportu, integracja Joyfood, rozbudowa segmentu dan gotowych,
wzrost mocy produkcyjnych i automatyzacja procesow, stanowig realizacje wczesniej komunikowanej
strategii. Ich materializacja powinna wspiera¢ wyniki w srednim terminie oraz sprzyjac osiggnigciu istotnie
lepszych wynikéw w roku 2027P.

Perspektywa krotkoterminowa W 2H26 oczekujemy utrzymania obserwowanych ostatnio trendéw rynkowych:
silna konkurencja powinna nadal ogranicza¢ mozliwosci poprawy marz, cho¢ wieksze podmioty mogg korzystaé
z silniejszej pozycji negocjacyjnej w warunkach rosngcych kosztéw produkcji. Uwazamy, ze na wyniki grupy
przejsciowo wptywac¢ moze koncowa faza realizowanych inwestycji. Ogolnie nie oczekujemy istotnego przetomu
w wynikach biznesu w 2H26P.

Perspektywa srednioterminowa W naszej ocenie, kluczowymi czynnikami wzrostu grupy w srednim terminie
powinny by¢ synergie wynikajgce z przejecia Joyfood, zakonczenie inwestycji w Korpelach i Stoczku
tukowskim, dalszy rozwoj eksportu oraz potencjalna odbudowa marz wraz z odwroceniem cyklu cenowego na
rynku zbdéz i mgki. Dodatkowym atutem pozostaje bardzo dobra sytuacja bilansowa, zapewniajgca przestrzen do
dalszych akwizycji.

Perspektywa dtugoterminowa W dtugim terminie, rynek spozywczy moze by¢ wspierany przez rosngce
znaczenie jakosci, zdrowia, naturalnosci i lokalnego pochodzenia produktéw w decyzjach zakupowych. Przy
utrzymujacej sie wrazliwosci cenowej konsumentéw kluczowe znaczenie zyska zdolnos¢ producentéw do
oferowania korzystnej relacji jakosci do ceny oraz odpowiadania na bardziej wyspecjalizowane potrzeby
zywieniowe.

Ryzyka i szanse Szanse rynkowe dla Makaronow Polskich zwigzane sg gtéwnie z rozwojem najwiekszych sieci
handlowych przy zachowaniu r6znorodnosci formatéw oraz wzrost eksportu wspierany przez
miedzynarodowych detalistéw. Pomocna moze okazac sie réowniez dywersyfikacja produktowa, a takze
zwigzany z nig potencjalny wzrost sity przetargowej. Do gtdéwnych ryzyk zaliczamy nadmierng koncentracje
klientow, brakiem sukceséw w osiggnigciu strategicznych celow w zakresie skali dziatalnosci i efektywnosci
kosztowej, oraz brak zdolnosci do budowania przewag wykraczajgcych poza konkurencje cenows.

Wycena i rekomendacja Srednia wazona wycena metodg DCF, CV oraz TMV implikuje cene docelowg (w
perspektywie do gru’'27) w wysokosci 34,1 zt/akcje, co oznacza 41% potencjat wzrostu. W efekcie utrzymujemy
naszg rekomendacje dla spotki na poziomie Przewazaj.



Podsumowanie inwestycyjne

Tabela 2. Grupa Makarony Polskie: podsumowanie danych operacyjnych oraz finansowych
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Kategoria wyniku 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody (PLNmn) 329 355 303 294 316 374 419
Przychody r/r (%) 93,9% 7,9% -14,5% -3,2% 7,5% 18,5% 11,9%
Przychody kraj (PLNmn) 298 334 282 272 291 344 378
Przychody eksport (PLNmn) 31 21 21 22 25 30 40
Export share in total revenues (%) 9,3% 5,8% 6,9% 7,4% 7,8% 8,1% 9,6%
RZiS - wybrane pozycje (PLNmn; %)

Marza zysku brutto 73 98 87 71 77 93 110
Marza zysku brutto vs. przychody 22% 28% 29% 24% 24% 25% 26%
EBITDA 44 58 56 40 41 51 62
EBITDA vs. przychody 13% 16% 19% 14% 13% 14% 15%
EBIT 35 44 41 25 26 35 45
EBIT vs. przychody 11% 12% 14% 8% 8% 9% 11%
Zysk netto 26 33 33 20 20 30 41
Zysk netto vs. przychody 8% 9% 11% 7% 6% 8% 10%
KSiOZ 38 45 46 49 53 60 67
KSiOZ vs. przychody 12% 13% 15% 17% 17% 16% 16%
Koszty sprzedazy 28 34 34 37 40 45 50
Koszty sprzedazy vs. przychody 9% 10% 11% 4% 4% 4% 4%
Koszty ogdlnego Zarzadu 10 11 12 12 14 16 18
Koszty ogdlnego Zarzqdu vs. przychody 3% 3% 4% 4% 4% 4% 4%
Bilans — wybrane elementy (PLNmn)

Srodki pieniezne i ekwiwalenty 8 29 53 34 16 29 49
Aktywa catkowite 239 238 254 250 263 292 324
Dtug netto 27 12 9 6 5 5 4
Kapitat 123 149 174 185 197 220 249
RPP - wybrane elementy (PLNmn)

Przeptywy operacyjne 17 51 52 8 30 42 51
Przeptywy inwestycyjne -20 -10 -11 -20 -38 -21 -18
Przeptywy finansowe -15 -20 -16 -8 -9 -8 -13
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Kategoria wyniku 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P

\Wskazniki zadtuzenia

Dtug netto (PLNmn) 24 -10 -37 -21 -5 -19 -40
Dtug netto/EBITDA (x) 0,6 -0,2 -0,7 -0,5 -0,1 -0,4 -0,6
Dtug netto/(DN+Kapitat) (x) 0,2 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,2

Wskazniki inne

EBIT r/r (%) 299% 28% -7% -40% 4% 36% 30%
ZYSK NETTO r/r 305% 27% 0% -40% 1% 45% 37%
ROA (%) 11% 14% 13% 8% 8% 10% 13%
ROE (%) 24% 25% 21% 11% 11% 14% 17%
ROIC (%) 19% 25% 24% 12% 11% 15% 20%
ROCE (%) 21% 24% 20% 12% 12% 14% 17%
DPS (PLN) 0,30 0,60 0,75 0,74 0,75 0,65 1,07
STOPA DYWIDENDY (%) 3% 4% 4% 4% 3% 3% 4%
FCFE yield (%) -14% 15% 17% 5% -4% 8% 12%
C/AKCJA (PLN) 2,4 3,0 3,0 1,8 1,8 2,7 3,7
WK/AKCJA (PLN) 11,1 13,5 15,7 16,8 17,9 19,9 22,5

Wskazniki wyceny

C/Z (x) 3,2 3,7 5,8 11,5 12,2 9,0 6,6
EV/EBITDA (x) 2,5 2,0 2,8 5,2 5,9 4,8 3,6
C/WK (x) 0,8 1,0 1,3 1,2 1,4 1,2 1,1
EV/PRZYCHODY (x) 0,4 0,4 0,7 0,7 0,8 0,7 0,5

Zrédto: spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie



Wycena

Kalkulacja WACC

Tabela 3. Grupa Makarony Polskie: kalkulacja WACC - wartos¢ krancowa
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Stopa wolna od ryzyka 5,0%
Beta nielewarowana 1,0
Beta lewarowana 1,0
Premia za ryzyko 6,0%
Koszt kapitatu wiasnego 11,1%
Stopa wolna od ryzyka 5,0%
Premia za ryzyko 1,5%
Stopa podatkowa 19%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5,3%
%KO 2%
%KW 98%
WACC 11,0%
Zrédto: szacunki Erste Biuro Maklerskie
Tabela 4. Grupa Makarony Polskie: zmiany w prognozie
PLNmin |2026P 2027pP 2028P

Nowe Poprzednie |Zmiana Nowe Poprzednie|Zmiana Nowe Poprzednie|Zmiana
Sprzedaz 316 315 0% 374 362 3% 419 405 3%
EBITDA 41 47 -12% 51 55 -6% 62 64 -2%
EBIT 26 31 -18% 35 38 -9% 45 47 -3%
Zysk netto 20 25 -18% 30 33 -9% 41 42 -3%
Zrédto: szacunki Erste Biuro Maklerskie
Wycena DCF
Tabela 5. Grupa Makarony Polskie: Wycena DCF
Kategoria wyniku 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody 316 374 419 451 480
EBIT 26 35 45 51 55
Podatek EBIT -5 -5 -5 -6 -11
NOPAT 21 30 41 46 44
Amortyzacja 16 17 17 17 18
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Kategoria wyniku 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Zmiany w kapitale obrotowym 6 4 6 5 4
Inwestycje netto 40 21 18 18 17
Wolne przeptywy pieniezne (FCF) -10 22 33 41 41
WACC 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Wartosc¢ biezgca FCF -9 17 24 27 24
Wartosc¢ biezgca FCF 2026-30P 84
\Wzrost rezydualny 0,5%
Wartosc¢ rezydualna (TV) 384
Wartosc¢ biezgca TV 228
Wartos¢ przedsigbiorstwa (EV) 312
Dtug netto (-; EOP2025) -21,3
Wartos¢ biezaca kapitatu (PLN; BOP) 333
Liczba akcji (mn) 11,0
Wartos¢ biezaca EV na akcje (PLN) 30,2
Wyptacone dywidendy (PLN) 0,75
Cena docelowa (gru’27; PLN) 36,3
Zrédto: szacunki Erste Biuro Maklerskie
Wycena DCF
Tabela 6. Grupa Makarony Polskie: Wycena poréwnawcza (ceny z 12 pazdziernika 2026 r.)

Kapitalizacja/C/Z EV/EBITDA
Spotka Cena Waluta |(EURm) 2026P 2027P |[2028P [2026P [2027P [2028P
Makarony Polskie SA 24,2 PLN 61 13,1 9,0 6,6 6,4 4,8 3,6
Polska
Grupa Kety SA 1248,0 PLN 2807, 17,7l 16,4 14,3 11,2l 10,5 9,6
Fabryki Mebli Forte SA 15,0 PLN 82 4,9 6,9 5,0 3,7 4,7 3,9
Amica SA 45,6 PLN 81 -532,3 7,2 5,2 3,2 2,4 2,2
Tarczynski SA 117,5 PLN 304 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Sniezka SA 85,2 PLN 245 13,5/ 11,2l 10,6 886 7,7 7,3
Mediana 9,2 9,2 7,9 6,1 6,2 5,6
Europa
Ebro Foods SA 18,3 EUR) 2810 13,00 12,4 120 7.4 7,2 7,0
NewPrinces SpA 19,1 EUR 837 n.a., 569,11 13,3 3,6 3,1 2,6
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Kapitalizacja|C/Z EV/EBITDA

Spotka Cena Waluta |(EURm) 2026P 2027P [2028P [2026P [2027P [2028P
Podravka Prehrambena Ind DD 154,0 EUR 1096 12,3 10,1 10,0 8,3 7,6 7,0
Mediana 12,7 12,4] 12,0 7,4 7,2 7,0
Pozostate geografie

IArmanino Foods of Distinction Inc 12,0 USD, 345 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
General Mills Inc 32,7 usD 15668 10,6 10,4 9,9 9,9 9,8 9.6
Conagra Brands Inc 13,7 USD, 5853 9,4 9,2 8,7 8,7 8,6 8.4
Nissin Foods Holdings Co Ltd 2939,0 JPY] 4937 17,21 159 14,5 9,0 8,4 7.9
Uni-President China Holdings Ltd 7,6 HKD| 3761 12,70 12,00 11,2 6,0 5,7 5.3
The Campbell's Company 19,1 usD 5099 8,8 11,2l 104 8,2 8,9 8.6
Mediana 10,6 11,2l 10,4 8,7 8,6 8.4
Polska: premia/dyskonto vs. mediana 42,9%| -1,9%|-16,7%| 3,7%|-21,7%|-35,4%
Europa: premia/dyskonto vs. mediana 3,3%|-27,4%|-45,0%|-14,2%|-32,6%|-47,9%
Pozostate: premia/dyskonto vs. mediana 23,3%|-19,6%|-36,7%|-26,9%|-43,9%|-57,0%

Zrodto: szacunki Erste Biuro Maklerskie

Tabela 7. Grupa Makarony Polskie: Implikowana cena za akcje — metoda poréwnawcza (PLN)

Kategorie spotek P/E EV/EBITDA . )
porownywanych 2026P-28P 2026P-28P Srednia

Spoftki krajowe, 40% 23,5 27,8 25,7
Spotki europejskie, 40% 33,6 35,4 34,5
Spotki pozostate, 20% 29,3 40,1 34,7
Srednia wartosé na akcje* 28,7 33,3 31,0

Zrodto: szacunki Erste Biuro Maklerskie

Tabela 8. Grupa Makarony Polskie: Implikowana cena za akcje — metoda TMV (taget multiple valuation)

PLNmn 2026P 2027P 2028P Srednia
Docelowy wskaznik EV/EBITDA (x) 4,6 5,6 6,7 5,6
EBITDA 40 41 51

EV 187 229 343

Dtug netto -21 -5 -19
Implikowana kapitalizacja rynkowa 208 234 362
Implikowana wartos$¢ za akcje (PLN) 18,8 21,2 32,8 24,3
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PLNmn 2026P 2027P 2028P Srednia
Docelowy wskaznik P/E (x) 9,8 11,7 141 11,9
Net profit 20 20 30
Implikowana kapitalizacja rynkowa 197 239 417
Implikowana wartos$¢ za akcje (PLN) 17,9 21,7 37,8 25,8
Wagi

EV/EBITDA 50%

P/E 50%

Srednia wartosé na akcje (PLN) 18,4 21,4 35,3 25,0

Zrddto: spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

W metodzie TMV za referencyjny poziom wskaznikow dla roku 2026P przyjeliSmy ich odpowiednie srednie dla
lat 2024-25, powiekszone subiektywnie 0 40%. Takie podejscie uzasadniamy zbyt duzym dyskontem do
spotek z grupy poréwnawczej, przy uwzglednieniu parametréw ekonomicznych biznesu. W kolejnych latach
zaktadamy wzrost tych wskaznikow o 20% r/r. wspierany oczekiwang poprawg pozycji spotki oraz bardziej
efektywng komunikacja jej celow korporacyjnych wobec rynku.

Tabela 9. Grupa Makarony Polskie: Wycena na akcje (PLN)

Metoda wyceny Nowa Poprzednia | Zmiana

Wycena DCF (waga 70%) 36,3 36,2 1%
Wycena poréwnawcza (oparta na 2026-28P) (waga 20%) 31,0 34,8 -11%
TMV (target multiple valuation) (waga 10%) 25,0 27,6 -9%
Wycena wazona (gru'2027)* 34,1 35,0 -3%

Zrodto: szacunki Erste Biuro Maklerskie

Naszg wycene opieramy na modelu DCF (waga 70%), ktory implikuje warto$¢ Grupy na poziomie 36,3 zt na
akcje, wspartej wyceng poréwnawczg (waga 20%, 31,0 zt na akcje) oraz metodg TMV (waga 10%; 25,0 zt na
akcje). Na tej podstawie okreslamy naszg cene docelowg na poziomie 34,1 zt w horyzoncie do grudnia 2027P.

Preferujemy metode DCF, dlatego przypisaliSmy jej najwyzszg wage, poniewaz najlepiej oddaje ona
dtugoterminowa wartos¢ i perspektywy rozwoju spotki. Zastosowanie metody porownawczej oraz TMV, w
naszej opinii, pozwala odniesc¢ sie do aktualnych tendencji rynkowych dla wyselekcjonowanych spotek na
potrzeby grupy poréwnawczej, jak tez w pewnym stopniu odzwierciedli¢ historyczne specyficzne czynniki dla
Grupy Makarony Polskie (gtéwnie metoda TMV) uwzgledniane przez rynek w wycenie rynkowej.

Ocena perspektyw rynkowych

Gtéwne kierunki rozwoju polskiego rynku handlu spozywczego oraz implikacje dla producentéw zywnosci

Polski rynek handlu spozywczego znajduje sie w fazie dojrzatosci, co oznacza, ze przyszty wzrost sektora
bedzie w coraz wigkszym stopniu wynikat z walki o udziaty rynkowe i koszyk zakupowy konsumenta, a nie z
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dynamicznego wzrostu catkowitej konsumpcji. Jednoczesnie obserwowany jest dalszy rozwoj nowoczesnych
formatow handlowych, postepujgca konsolidacja rynku oraz wzrost znaczenia efektywnosci operacyjnej i
logistyki.

Najsilniejszym segmentem pozostang dyskonty. Zarowno prognozy PMR, jak i plany rozwojowe Lidla wskazuja,
ze format ten bedzie nadal zwiekszat swoje znaczenie. Lidl zaktada mozliwos¢ zwiekszenia sieci do ok. 1,500
sklepow w Polsce, przy tempie ponad 50 nowych otwarc¢ rocznie, a jednoczesnie kontynuuje rozbudowe
zaplecza logistycznego i polityke trwatego obnizania cen podstawowych produktéw. Oznacza to dalszg
profesjonalizacje rynku i wzrost znaczenia najwigkszych detalistow, dysponujgcych rozbudowanymi
mozliwosciami zakupowymi, logistycznymi i marketingowymi. Réwnolegle, oczekujemy, ze rozwijac sie beda
sklepy z kategorii proximity oraz convenience. Szczegdlnie istotng role odgrywaé bedg Dino i Zabka, ktére
odpowiadajg na rosngcg potrzebe dokonywania szybkich zakupodw blisko miejsca zamieszkania. W konsekwencji
coraz wigkszego znaczenia moga nabierac¢ dostepnos¢ produktow, efektywnosc¢ dostaw oraz zdolnos¢
producentéw do obstugi duzej liczby rozproszonych punktow sprzedazy.

Prawdopodobnie, kolejnym trendem bedzie postepujgca fragmentacja sciezki zakupowej konsumenta.
Zaktadamy, ze klienci beda coraz czesciej korzystac jednoczesnie z dyskontéw, sklepdw convenience,
supermarketow proximity oraz tradycyjnych sklepéw spozywczych, wybierajgc konkretny kanat w zaleznosci od
okazji zakupowej. W rezultacie producenci bedg musieli dostosowywac oferte do specyfiki poszczegdlnych
formatéw handlowych. W handlu tradycyjnym widoczna jest natomiast dalsza konsolidacja i walka o
niezaleznych detalistéw. Przyktadem jest ekspansja sieci SPAR wykorzystujgca restrukturyzacje Delikatesow
Centrum. Jednoczesnie, sklepy tradycyjne coraz silniej konkurujg jakoscig swiezych produktow, ofertg
regionalng oraz lokalnym charakterem asortymentu. Moze to prowadzi¢ do wiekszego zroznicowania kanatéw
dystrybuciji oraz wzrostu znaczenia produktow od krajowych producentow.

Warto rowniez zwrdci¢ uwage na rosngcg konkurencje cenowa. Jak wskazuje Lidl, w warunkach okresowej
deflacji zywnosci detal pozostaje skoncentrowany na walce o wolumen sprzedazy i pozyskiwanie klientow
poprzez trwate obnizki cen. Oznacza to, ze w najblizszych latach presja cenowa moze pozostawac jednym z
kluczowych elementéw funkcjonowania rynku.

Szanse dla Grupy Makarony Polskie

1.

Dalsza ekspansja nowoczesnych sieci handlowych. Rozwdj Lidla, Dino, Zabki czy Biedronki oznacza
wzrost liczby punktow sprzedazy oraz wiekszg dostepnos¢ produktéw spozywczych. Dla duzych
producentéw posiadajgcych rozwinietg sie¢ dystrybucji moze to przektadac sie na wzrost wolumenow
sprzedazy i poprawe wykorzystania mocy produkcyjnych.

Rosngce znaczenie skali dziatalnosci. W otoczeniu coraz bardziej profesjonalnego handlu, przewage
bedg uzyskiwac producenci zdolni do zapewnienia wysokiej jakosci, ciggtosci dostaw oraz obstugi
duzych kontraktéw handlowych. Sg to obszary, w ktorych duze podmioty, takie jak Grupa Makarony
Polskie, posiadajg naturalne przewagi wzgledem mniejszych konkurentow.

Mozliwos¢ segmentowania oferty. Wielkoformatowos¢ zakupow sprzyja rozwojowi réznych wariantow
produktowych. Producent moze réwnolegle oferowac: (1) ekonomiczne opakowania przeznaczone dla
dyskontow, (2) produkty premium dla supermarketow, (3) mniejsze gramatury dla sklepow convenience
oraz (4) linie regionalne lub specjalistyczne dla handlu tradycyjnego.

W efekcie, mozliwos¢ segmentowania oferty powinna wspierac¢ poszerzenie zasiegu rynkowego bez
koniecznosci uzalezniania wzrostu od jednej kategorii klientow.

Potencjat wspotpracy eksportowej z duzymi sieciami. Przyktad Lidla pokazuje, ze miedzynarodowe sieci
handlowe coraz czesciej wykorzystujg polskich dostawcow jako baze eksportowg na inne rynki
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europejskie. Dla producentow o odpowiedniej skali dziatalnosci moze to stanowi¢ dodatkowe zrodto
wzrostu poza rynkiem krajowym.

Trend lokalnosci i krajowego pochodzenia produktow. Rosngce znaczenie regionalnych produktow i
lokalnych dostawcdéw moze sprzyja¢ krajowym producentom zywnosci, szczegdlnie jesli skutecznie
wykorzystujg komunikacje dotyczaca polskiego pochodzenia produktow i jakosci surowcow.

Gtowne zagrozenia dla Grupy Makarony Polskie

1.

Rosnaca sita negocjacyjna najwigkszych detalistow. Koncentracja rynku wokét duzych sieci zwigksza ich
mozliwosci wywierania presji na ceny, marze oraz warunki wspoétpracy handlowej. Producenci mogg byc¢
zmuszeni do finansowania wiekszej liczby akcji promocyjnych i utrzymywania atrakcyjniejszych
warunkéw cenowych.

Presja na wolumen kosztem rentownosci. Komunikowana w ostatnim czasie przez dyskonty strategia
trwatych obnizek cen pokazuje, ze konkurencja detaliczna moze coraz czesciej koncentrowac sig na
walce o wolumen sprzedazy. Z perspektywy dostawcow oznacza to ryzyko stopniowego pogarszania
rentownos$ci mimo rosngcych przychoddw.

Rozwoj marek wtasnych. Duze sieci handlowe konsekwentnie rozwijajg produkty private label. W
przypadku podstawowych kategorii spozywczych, do ktérych zaliczajg sie rowniez makarony, marki
wtasne moga stanowic istotng konkurencje dla produktow markowych.

Rosngce wymagania logistyczne. Rozbudowa sieci handlowych i rosngce znaczenie efektywnosci
operacyjnej oznaczajg wyzsze oczekiwania wobec dostawcow w zakresie terminowosci dostaw,
zarzadzania zapasami oraz elastycznosci produkcyjnej. Niespetnienie tych wymagan moze utrudniaé
utrzymanie wspotpracy z najwiekszymi odbiorcami.

Dojrzatos¢ rynku krajowego. Przy ograniczonym wzros$cie catkowitej konsumpcji zwiekszanie sprzedazy
bedzie wymagato przejmowania udziatow rynkowych od konkurentow lub ekspansji na nowe kanaty i
rynki zagraniczne. Oznacza to wyzsze koszty dziatann marketingowych i produktowych.

Trendy cenowe na rynku zbo6z

Wykres 2. Swiatowe notowania pszenicy (EUR/t)
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Krotki rys historyczny wskazuje, ze z perspektywy kosztow wytworzenia (TKW) makaronéw, lata 2023-2025
byty okresem wyraznej deflacji kosztowej w obszarze surowcow zbozowych. Po gwattownych wzrostach cen
pszenicy odnotowanych w latach 2021-2022, swiatowe rynki weszty w faze korekty, co przetozyto sig na
stopniowy spadek cen maki, bedacej istotnym komponentem TKW makaronéw. W 2026 sytuacja wyglada
jednak bardziej stabilnie niz w poprzednich latach. Dane dla gtéwnych swiatowych benchmarkow wskazujg na
ograniczone zmiany cen. W Europie cena pszenicy konsumpcyjnej wzrosta srednio o0 4% r/r. Jednoczesnie ceny
pszenicy z Ukrainy pozostajg nieco nizsze (-3% r/r), a ceny pszenicy durum, wykorzystywanej do produkcji
makaronow premium, spadty o ok. 6% r/r zaréwno w Kanadzie, jak i Europie. Wydaje sig, ze po kilku latach silnej
dezinflacji surowcowej rynek wszedt raczej w faze normalizacji cen niz ich ponownego wzrostu.

Tabela 10. Dynamika zmian cen pszenicy na swiatowych rynkach

Pszenica: srednia cena (w EUR) w okresie 2020-10M26

Pszenica - Zatoka . Pszenica - Ukraina Pszenica-Zatoka Pszenica durum - Pszenica
, Pszenica - Rouen . A . durum - UE,
Meksykanska (UE, klasa 1) (pszenica Meksykanska Kanada, Rzeka Sw. Port-la
(USA, SRW) ! konsumpcyjna) (USA, HRW) Wawrzynca (CWAD)
Nouvelle
2020 10% 7% 8% 8% n/a 17%

2021 19% 25% 22% 28% _ 48%
2022 NS a1 o S o 185

2024 -11% -12% -18% -21% -19% -22%
2025 -9% -5% 7% -13% -15% -10%
2026 11% 4% -3% 19% -6% -6%

Zrodto: Eurostat, Erste Biuro Maklerskie

Wykres 3. Krajowe ceny zakupu ziarna / maki w ujeciu miesiecznym (PLN)
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Powyzsze wnioski znajdujg odzwierciedlenie w krajowych cenach maki pszennej piekarniczej i pszenicy
konsumpcyjnej przedstawiony na wykresie. Po szczycie z pierwszej potowy 2022, kiedy ceny maki przekraczaty
2 300 PLN/t, a ceny pszenicy zblizaty sie do 1 700 PLN/t, oba surowce weszty w dtugotrwaty trend spadkowy.
W latach 2023-2024 ceny ustabilizowaty sie na zdecydowanie nizszych poziomach, natomiast od poczagtku
2025 widoczna jest jedynie ograniczona zmiennos$¢. W potowie 2026 r. ceny maki pozostajg blisko 1 300 PLN/t,
natomiast ceny pszenicy ksztattujg sie na poziomie 800-850 PLN/t, tj. odpowiednio ok. 40-45% i 50% ponizej
maksimow z 2022 roku.

Tabela 11. Dynamika zmian $rednich cen pszenicy i zyta w Polsce w latach 2020-8M26 (PLN)

Pszenicai zyto: $rednie ceny 2020-8M26
Psze‘nica w Pszeni<.:a na Zyto w skupie Zyto na.
skupie targowiskach targowiskach
2020 3% -6% -10% -8%
2021 30% 30% 37% 24%

2023 -33% -19%

2024 -17% -20% -22% -22%
2025 -1% 2% 9% 4%
2026 -6% -6% -7% -9%

Zrddto: spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Ewolucja trendow zywieniowych

Na polskim rynku spozywczym obserwujemy stopniowg ewolucje preferencji konsumentéw w kierunku bardziej
Swiadomych decyzji zakupowych. Coraz wieksze znaczenie majg aspekty zdrowotne, jakos¢ produktu, jego
pochodzenie oraz wptyw na srodowisko, przy jednoczesnym utrzymaniu wysokiej wrazliwosci cenowej. W
odpowiedzi na te zmiany sieci handlowe systematycznie poszerzajg oferte produktow specjalistycznych,
rozwijajg marki wtasne oraz inwestujg w segmenty odpowiadajgce howym trendom konsumenckim.

Jednym z najwazniejszych trendow jest rosngce zainteresowanie zdrowym stylem zycia i produktami
postrzeganymi jako bardziej naturalne. Szczegdlnie dynamicznie rozwija sie segment zywnosci ekologicznej.
Produkty oznaczone certyfikatami bio przestaty by¢ niszowg kategorig i coraz czesciej stanowig element
regularnych zakupow. Konsumenci wykazujg przy tym rosngcg swiadomosc¢ dotyczaca jakosci produktow oraz
znaczenia certyfikacji potwierdzajgcych sposoéb ich wytwarzania. Rownolegle wzrasta popularnos¢ produktow
oferujgcych dodatkowe korzysci zdrowotne. Dotyczy to przede wszystkim produktéw typu BFY (Better-For-
You), bazujgcych na petnych ziarnach, roslinach stragczkowych, alternatywnych zbozach, sktadnikach
wysokobiatkowych czy bezglutenowych. Coraz wiekszga role odgrywajg rowniez produkty roslinne oraz
zwiekszona obecnos¢ warzyw w codziennej diecie. Trend ten wskazuje, ze konsumenci coraz czesciej
postrzegajg zywnosc nie tylko przez pryzmat ceny i smaku, ale rowniez jej wptywu na samopoczucie i zdrowie.
Wyraznie rosnie takze znaczenie produktow z tzw. ‘czystg etykietg’ . Klienci zwracajg uwage na prosty sktad,
ograniczenie konserwantow, sztucznych dodatkow oraz transparentnos¢ procesu produkcyjnego. W efekcie
producenci sg coraz czesciej zachecani do upraszczania receptur i podkreslania naturalnego charakteru swoich
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wyrobow. Kolejnym istotnym zjawiskiem jest wzrost znaczenia lokalnosci. Konsumenci coraz czesciej preferujg
produkty krajowe, zwracajg uwage na pochodzenie surowcow oraz wspieranie lokalnych producentéw. Trend
ten obejmuje zarowno zywnosc¢ swiezg, jak i produkty przetworzone. Jednoczesnie wzrasta zainteresowanie
krotszymi tancuchami dostaw, co wpisuje sie w szerszy nurt odpowiedzialnej konsumpcji. Rosngca $wiadomosc¢
ekologiczna przektada sie rowniez na popularyzacje idei ‘zero waste'. Coraz wigksza grupa klientow zwraca
uwage na ograniczanie marnowania zywnosci, efektywne wykorzystanie produktow oraz rozwigzania
opakowaniowe zmniejszajgce wptyw na srodowisko. Trend ten stopniowo wptywa zaréwno na strategie
producentéw, jak i na polityke asortymentowg sieci handlowych. W naszej ocenie, z punktu widzenia
producentéw zywnosci trend ten moze byc jednak interpretowany dwojako, zaréwno jako szansa, jak i
zagrozenie.

Co istotne, jednoczes$nie konsumenci pozostajg relatywnie wrazliwi na ceny. Oznacza to, ze pomimo rosngcego
zainteresowania jakoscig, zdrowiem czy ekologig, sukces rynkowy osiggajg przede wszystkim produkty tgczace
korzystny profil jakosciowy z atrakcyjna relacjg ceny do wartosci.

W odpowiedzi, sieci handlowe aktywnie dostosowujg oferte do zmieniajgcych sig preferencji klientow. Jednym z
najbardziej widocznych dziatan jest systematyczne rozszerzanie asortymentu zywnosci ekologicznej (np. sie¢
Kaufland chwalita sie takimi dziatania w ostatnim czasie). Rdwnoczesnie detaliczni gracze rozbudowujg oferte
produktow roslinnych, funkcjonalnych oraz odpowiadajgcych potrzebom diet specjalistycznych. Coraz czesciej
sg one dostepne nie tylko w wyspecjalizowanych dziatach, lecz stajg sie integralng czescig podstawowego
asortymentu sklepu. Sieci handlowe rozwijajg rowniez marki wtasne w segmentach premium, bio oraz 'plant-
based’, starajgc sie potgczy¢ oczekiwang przez konsumentow jakos¢ z konkurencyjng ceng. Pozwala to
jednoczesnie zwiekszac lojalnos¢ klientow oraz poprawiac rentownosc¢ wybranych kategorii. W obszarze
zrébwnowazonego rozwoju detal koncentruje sie natomiast na ograniczaniu odpadow zywnosciowych,
optymalizacji opakowan oraz budowaniu bardziej efektywnych tancuchow dostaw. Dziatania te odpowiadajg
zarowno na oczekiwania konsumentow, jak i na rosngca presje regulacyjng. W naszej ocenie promujg one
uczestnikow rynku dysponujgcych odpowiednim know-how, a takze odpowiednig skalg i bazg produkcyjng. Nie
bez znaczenia jest rowniez sita przetargowa, ktéra umozliwia sprawne dziatania w zmiennym srodowisku
cenowym. Te elementy, z kolei, wdajg sie gra¢ na korzy$¢ Grupy Makarony Polskie.

Opis wynikow Grupy Makarony Polskie w TH2026

Struktura sprzedazy i trendy w TH2026

W 2Q26 grupa Makarony Polskie odnotowata wyrazny spadek przychodow, ktére obnizyty sie 0 18% r/r do
PLN59.8mn. Gtownym czynnikiem negatywnie wptywajgcym na sprzedaz byt bardzo wyrazny spadek segmentu
przetworow miesno-warzywnych (-49% r/r do PLN10,5mn), podczas gdy podstawowy biznes makaronowy
wykazat znacznie wiekszg odpornosc¢, notujgc 7% r/r spadek sprzedazy do PLN46,0mn. Ten pierwszy efekt
utozsamiamy gtownie z czynnikami specyficznymi grupy i efektem bazy, w ktorej ujete jeszcze byty przychody
'kontraktowe'. W efekcie udziat makaronéw w strukturze przychodéw grupy dodatkowo wzrost, przekraczajac
75% sprzedazy kwartalnej. Jednoczesnie pozytywnie wyrozniat sie eksport, ktory wzrost o 26% r/r, gtdwnie
dzieki silnej dynamice sprzedazy na rynkach poza-unijnych (+82% r/r), cze$ciowo kompensujgc stabos$¢ rynku
krajowego (-22% r/r).



Tabela 11. Grupa Makarony Polskie: Asortymentowa struktura sprzedazy (PLNmn)
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Grupa produktowa 2Q25 2Q26 yly 1H25 1H26 yly

Makarony 49,8 46,0 -7% 107,9 106,5 -1%
Przetwory miesno-warzywne 20,4 10,5 -49% 34,8 20,1 -42%
Przetwory warzywne i owocowe 1,5 1,2 -18% 3,0 2,6 -15%
Pozostate 1,7 2,1 26% 3,3 4,6 40%
Suma 73,3 59,8 -18% 149,0 133,7 -10%

Zrddto: spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

W ujeciu TH26 przychody grupy spadty o 10% r/r do PLN133,7mn. Analogicznie jak w samym 2Q26, gtdwnym
obcigzeniem byta nizsza sprzedaz przetworéw migsno-warzywnych (-42% r/r do PLN20,1mn), natomiast
segment makaronow pozostat relatywnie stabilny, notujgc jedynie 1% spadek przychodow do PLN106,5mn.

Tabela 12. Grupa Makarony Polskie: Geograficzna struktura sprzedazy (PLNmn)

Obszar geograficzny 2Q25 2Q26 yly 1H25 1H26 vly

Polska 67,2 52,2 -22% 139,6 118,9 -15%
Export 6,1 7,6 26% 9,4 14,9 59%
EU 3,3 2,5 -23% 5,0 5,8 15%
Pozostate kraje 2,8 5,1 82% 4,3 9,1 110%
Suma 73,3 59,8 -18% 149,0 133,7 -10%

Zrédto: spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

W strukturze geograficznej sprzedazy widoczna byta wyrazna dywergencja pomiedzy rynkiem krajowym i
eksportem. Podczas gdy przychody realizowane w Polsce obnizyty sie 0 15% r/r, eksport wzrést az 0 59% r/r do
PLN14,9mn, wspierany przede wszystkim przez ponad dwukrotny wzrost sprzedazy do krajow poza UE
(+110% r/r). W tym wypadku gtéwnym odbiorcag byta Ukraina. Trend ten wskazuje na istotng role dywersyfikacji
geograficznej przychodow grupy, choc¢ rynek krajowy pozostaje dominujgcym zrédtem sprzedazy.

Czynniki majgce wptyw na wyniki operacyjne i finansowe

Dla przypomnienia, ponizej wskazujemy najwazniejsze w naszej opinii czynniki ryzyka oraz szanse rynkowe dla
Grupy Makarony Polskie (niezmienne wzgledem poprzedniego raportu dedykowane spotce):

1. Ryzyko zmiany preferencji konsumentow. Grupa przyktada istotng wage do rozwoju i
optymalizacji portfolio produktowego w odpowiedzi na zmiany rynkowe. Obejmuje to biezacag
analize preferencji konsumentow oraz monitorowanie trendéw spotecznych i zywieniowych.
Dotychczas spoétka skutecznie dostosowywata sie do zmieniajgcych sie oczekiwan rynku,
niemniej ryzyko zmian nawykéw zakupowych i zywieniowych pozostaje istotne.

2. Rozwoj produktow alternatywnych. Wraz z postepem biotechnologii nie mozna wykluczy¢
wzrostu popularnosci produktow alternatywnych, co potencjalnie mogtoby ograniczy¢ popyt na
oferte Grupy. Naszym zdaniem ryzyko to pozostaje jednak ograniczone, biorgc pod uwage
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tradycyjny charakter produktéw oraz ich relatywng prostote pod wzgledem sktadu i walorow
smakowych.

Ryzyko utraty zaufania do marki. Ewentualne pogorszenie wizerunku marki lub utrata zaufania
konsumentow do jakosci produktéw mogtyby negatywnie wptynac na wyniki operacyjne i
finansowe, m.in. poprzez ograniczenie wspotpracy z kluczowymi partnerami handlowymi.
Niestabilne otoczenie biznesowe / inflacja kosztowa. Okres po pandemii COVID-19 oraz skutki
wojny w Ukrainie doprowadzity do istotnego wzrostu cen w sektorze spozywczym. W przesztosci
ograniczona mozliwos$¢ renegocjacji cen w trakcie obowigzywania uméw, w potgczeniu z
umiarkowana sitg przetargowg, stanowita ryzyko dla marz. Dodatkowo wysoka inflacja moze
obnizac¢ realne dochody konsumentéw, sktaniajgc ich do ograniczania wydatkéw i wyboru
tanszych produktéw.

Zmiany strukturalne w kanatach sprzedazy. Spowolnienie ekspansji sieci dyskontowych moze
negatywnie wptyngc¢ na wolumeny sprzedazy w srednim terminie, co w konsekwencji moze
prowadzi¢ do pogorszenia rentownosci (nizszy ROE) oraz wydtuzenia okresu zwrotu z inwestycji,
m.in. na skutek negatywnego efektu dzwigni operacyjnej.

Ryzyko konkurencji. Konkurencja pozostaje jednym z kluczowych czynnikéw ryzyka.
Jednoczesnie Grupa podejmuje dziatania zmierzajgce do czesciowej konsolidacji rynku, co moze
wspierac jej pozycje konkurencyjng i umozliwia¢ zwiekszanie udziatow rynkowych.

Ryzyko inwestycyjne / alokacji kapitatu. W perspektywie srednioterminowej nieudane inwestycje
lub transakcje M&A moga negatywnie wptyng¢ na strukture bilansu oraz ograniczy¢ zdolnos¢
inwestycyjng Grupy, ostabiajac jej pozycje strategiczng w dtugim terminie.

Polityka dywidendowa

Podtrzymujemy nasze zatozenie, zbiezne z komunikacjg przedstawicieli Grupy Makarony Polskie, ze w kolejnych
latach spotka bedzie dgzy¢ do regularnych wyptat dywidendy, przy jednoczesnym uwzglednieniu wynikéw
finansowych oraz biezacej potrzeb inwestycyjnych.

Wykres 3. Grupa Makarony Polskie: Dywidenda na akcje (DPS) oraz stopa dywidendy (DY)
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W przypadku realizacji naszego scenariusza bazowego oczekujemy stopniowego wzrostu implikowanej stopy
dywidendy Grupy Makarony Polskie w kolejnych latach, przy czym jej maksymalne poziomy powinny przypadac
na koncowy okres horyzontu naszej prognozy (ok roku 2030P).

Prognozy finansowe — opis gtdwnych trendow i zatozen

Tabela 13. Grupa Makarony Polskie: Dekompozycja P&L w przekroju segmentow operacyjnych (PLNmn)

Przetwory Przetwory

migsno - warzywne i
Grupa Makarony Polskie Makarony warzywne owocowe Pozostate Suma
Przychody skonsolidowane 46,0 10,5 1,2 2,1 59,8
Przychody segmentu 46,0 10,5 1,2 2,1 59,8
Przychody ze sprzedazy miedzy
segmentami 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty segmentow 33,4 9,0 1,1 0,7 44,2
Zyski lub straty segmentow 12,6 1,5 0,1 1,4 15,6
% przychodéw 27,4% 14,0% 10,7% 65,6% 26,1%
KSOA 12,3
Koszty sprzedazy 8,8
Koszty zarzadu 3,6
Pozostate przychody / koszty operacyjne
netto 0,8
Pozostate przychody 1,2
Pozostate koszty 0,4
Przychody / koszty finansowe netto 0,2
Przychody finansowe 0,4
Koszty finansowe 0,2
Pozostate elementy RZiS 0,0
Korekta o zyski wewnatrzgrupowe 0,0
Pozostaty zysk lub strata 0,0
Zyska [ strata brutto z dziatalnosci
kontynuowanej 4,3

Zrédto: spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Oczekiwane istotne wydarzenia kolejnych kwartatow na tle
strateqii grupy

W naszej ocenie biezgce dziatania operacyjne oraz czynniki, ktore moga wptywac na wyniki Grupy Makarony
Polskie w latach 2026-2027, pozostajg w petni zgodne z dtugoterminowg strategiag spotki. Co istotne, obecny
okres mozna postrzegac jako przejscie od fazy inwestycyjnej do etapu stopniowej materializacji efektow
wczesniej podjetych dziatan.

Kluczowym elementem strategii jest rozbudowa mocy produkcyjnych i poprawa efektywnosci operacyjnej.
Realizowana inwestycja w Korpelach, obejmujgca zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych makaronow premium
oraz automatyzacje procesow produkcyjnych, pakowania i magazynowania, bezposrednio odpowiada tym
zatozeniom. W konsekwencji zakonczenie projektu powinno wspiera¢ zaréwno wzrost sprzedazy, jak i
rentownosci w kolejnych okresach.

Drugim, istotnym filarem strategii jest dywersyfikacja dziatalnosci w kierunku dan gotowych i produktow o
wyzszej wartosci dodanej. Przejecie Joyfood oraz rozbudowe zaktadu w Stoczku tukowskim nalezy
interpretowac jako przyspieszenie realizacji tego celu. Dziatania te zwigkszajg ekspozycje grupy na segment
convenience, ktory korzysta z dtugoterminowych zmian nawykoéw zywieniowych konsumentow.

Pozytywnie oceniamy takze postepy w realizacji strategii eksportowej. Wzrost sprzedazy zagranicznej o 58,7 %
r/r moze potwierdzac skutecznos$¢ dziatan majgcych na celu zwiekszenie obecnosci na rynkach europejskich i
ograniczenie zaleznosci od krajowego rynku makaronow.

Warto rowniez zwrdéci¢ uwage, ze obserwowane trendy konsumenckie, takie jak wzrost zainteresowania
zywnoscia funkcjonalng, produktami prozdrowotnymi, convenience oraz kategorig BFY (Better-for-You),
pozostajg spojne z kierunkami rozwoju portfolio komunikowanymi przez spotke. Oznacza to, ze strategia grupy
wydaje sie dobrze dopasowana do obecnych zmian rynkowych.

Dodatkowym wsparciem dla realizacji strategii pozostaje bardzo dobra sytuacja bilansowa. Posiadanie gotéwki
netto stwarza przestrzen zarowno do dalszych inwestycji organicznych, jak i potencjalnych przejec
wspierajgcych rozwoj nowych kategorii produktowych.

Inflacja cen zywnosci moze o sobie przypomnie¢ w kolejnych
miesigcach

Z perspektywy najblizszych kwartatéw perspektywy dla cen zywnosci w Polsce pozostajg zréznicowane w
zaleznosci od horyzontu czasowego. W krotkim terminie widoczne sg jeszcze efekty obserwowanej w ostatnich
miesigcach deflacji cen zywnosci, jednak sygnaty ptynace z sektora rolnego wskazujg na rosngce
prawdopodobienstwo stopniowego odwrocenia tego trendu.

Jak wskazujg analitycy IERIGZ, sytuacja kosztowa producentéw rolnych ponownie ulega pogorszeniu.
Szczegdlnie istotnym czynnikiem pozostaje wzrost niepewnosci na globalnych rynkach surowcowych. Jest on
zZwigzany z napieciami geopolitycznymi na Bliskim Wschodzie oraz zaktdceniami transportu przez ciesning
Ormuz, ktoéra stanowi jeden z kluczowych szlakéw handlu ropg naftowa, gazem ziemnym oraz nawozami. W
przypadku utrzymywania sie ograniczen handlowych mozna oczekiwac dalszego wzrostu cen paliw, energii oraz
nawozow, a tym samym zwiekszenia presji kosztowej w sektorze rolno-spozywczym. Jednoczesnie IERIGZ
zwraca uwage, ze pomimo utrzymujgcego sie wzrostu cen wigkszosci dobr i ustug, ceny zywnosci pozostawaty
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w ostatnich miesigcach pod presjg spadkowg. Sugeruje to, ze dotychczas producenci i przetwoércy w duzej
mierze absorbowali wzrost kosztéw we witasnych marzach, podczas gdy sieci handlowe nadal prowadzity
agresywna polityke cenowg skoncentrowang na walce o wolumeny sprzedazy i utrzymanie klientow.

W naszej ocenie przedstawione przez IERIGZ argumenty wspierajg prezentowane przez nas wczesniej
stanowisko, zgodnie z ktorym obecne tendencje deflacyjne majg charakter przejsciowy. Oczekujemy, ze w
kolejnych kwartatach presja kosztowa bedzie stopniowo przenoszona na ceny detaliczne, prowadzac do
powrotu umiarkowanej inflacji zywnosci. Proces ten powinien by¢ jednak roztozony w czasie, gdyz producenci i
handel detaliczny nadal funkcjonujg w warunkach wysokiej wrazliwosci konsumentéw na ceny. W rezultacie
podtrzymujemy nasza opinig, ze w krétkim terminie widoczne sg tendencje deflacyjne w cenach zywnosci,
jednak w srednim horyzoncie (2H26P) oczekiwany jest powrét umiarkowanej inflacji, napedzanej rosngcymi
kosztami produkcji, w tym kosztami paliw, energii i nawozow. Jednoczesnie presja kosztowa po stronie
producentéw nie przektada sie jeszcze w petni na ceny detaliczne, a polityka cenowa pozostaje ostrozna ze
wzgledu na wysoka wrazliwos¢ popytu. Dodatkowym czynnikiem ryzyka pozostaje sytuacja geopolityczna, ktora
poprzez wptyw na ceny surowcow energetycznych moze przyspieszy¢ proces odbudowy inflacji zywnosci.

Wykres 4. Notowania pszenicy w Polsce (PLN/1dt)
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Wykres 5. Notowania zyta w Polsce (PLN/1dt)
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Zrodto: GUS, Erste Biuro Maklerskie

Co warte podkreslenia na bazie dostepnych informacji o wysokiej czestotliwosci, zgodnie z najnowszym
raportem dotyczgcym cen detalicznych, przygotowanym przez UCE Research i Uniwersytety WSB Merito, we
wrzesniu 2026 r. proces spowalniania wzrostu cen w handlu detalicznym zostat zatrzymany, cho¢ nie widac
jeszcze oznak wyraznego przyspieszenia. Ceny w analizowanych kategoriach produktéw wzrosty we wrzesniu o
1,9% r/r wobec 1,7% r/r w sierpniu, powracajgc do poziomu z lipca, ale pozostajgc ponizej odczytu z czerwca.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty we wrzesniu o 1,1% r/r (wobec 0,9% r/r w sierpniu), jednak
inflacja zywnosci nadal pozostawata nizsza niz dla catego analizowanego koszyka produktow. Autorzy raportu
interpretuja te dane jako wyhamowanie procesu dezinflacji, a nie poczatek nowej fali wzrostu cen. Wedtug
raportu, za niewielkim odbiciem dynamiki cen mogg sta¢ wyzsze koszty energii i surowcow, czynniki sezonowe
wptywajgce na podaz zywnosci, ograniczenie skali promociji przez sieci handlowe oraz stopniowa odbudowa
marz po wczesniejszych wojnach cenowych. Podwyzszone ceny ropy naftowej i gazu stanowig z kolei szanse
na utrzymanie sig presji inflacyjnej w sektorze w srednim terminie.

Prognozy wynikow finansowych

Zatozenia koncepcyjne specyficzne dla Grupy Makarony Polskie, ktére nie ulegty zmianie wobec wczesniejszych
raportow:

1. Otoczenie kosztowe: prognozy nie zaktadajg istotnych szokéw cenowych w dtugim terminie, ale
odzwierciedlajg relatywnie stabilny wzrost cen kluczowych surowcow, energii i materiatow,
bazujacy gtéwnie na trendach inflacyjnych. W dtuzszym horyzoncie oczekiwany wzrost marz
operacyjnych wynika gtownie z monetyzacji efektu dzwigni operacyjnej oraz optymalizacji funkcji
produkcji (poprzez dgzenie do maksymalizacji 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.
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Miks produktowy i strategia wartosci dodanej: model zaktada dalsze stopniowe przesuwanie
struktury sprzedazy w kierunku produktow o wyzszej wartosci dodanej (zaréwno w segmencie
makaronow, jak i dan gotowych), co moze wspierac ceny jednostkowe i czesciowo
kompensowac wolniejszy wzrost wolumendw w dojrzatych kategoriach.

Wykres 6. Prognozowana sciezka marz operacyjnych
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Zrédto: spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Wykres 7. Szacowane marze operacyjne w ujeciu nominalnym
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Zrodto: spétka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

3.

Sukcesywna koncentracja produkcji / rynku: podobnie jak przy okazji wczesniejszych aktualizacji
naszych zatozen, przyjmujemy subiektywne zatozenie braku wejscia nowych istotnych graczy na
rynek oraz mozliwosc¢ stopniowej konsolidacji rynku w dtugim terminie przez dominujgce
podmioty, przy rosngce;j roli sieci dyskontowych po stronie dystrybucji.
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4.  Czynniki strukturalne i dlugoterminowe ryzyka: negatywne trendy demograficzne w Polsce i
Europie odzwierciedlamy w konserwatywnym, w naszej opinii, podejsciu do wartosci rezydualnej

grupy.

Ewolucja naszych historycznych prognoz dla Grupy Makarony Polskie

Wykres 8. Sciezka prognoz marz operacyjnych dla Grupy Makarony Polskie w ujeciu nominalnym (PLNmn)
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Wykres 8. Sciezka prognoz marz operacyjnych dla Grupy Makarony Polskie (%)
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Zrédto: spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie



Zadtuzenie i konwersja EBITDA na przeptywy operacyjne

Wykres 9. Dtug netto — dane raportowane vs. prognozy
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Tabela 14. Grupa Makarony Polskie: Rachunek zyskow i strat, wartosci w PLNmIn
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kategoria wyniku 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P

Przychody skonsolidowane 329 355 303 294 316 374 419
KWS 256 257 216 223 239 282 309
Zysk brutto 73 98 87 71 77 93 110
SG&A 38 45 46 49 53 60 67
Pozostate przychody operacyjne netto 0 -8 0 3 2 2 3
EBITDA 44 58 56 40 41 51 62
Zysk operacyjny 35 44 41 25 26 35 45
Przychody (koszty) finansowe netto -2 -2 0 1 0 0 0
Zysk przed opodatkowaniem 32 43 41 25 25 35 45
Podatek dochodowy -6 -9 -8 -5 -5 -5 -5
Zysk netto 26 33 33 20 20 30 41
Marza brutto 22,3% 27,6% 28,7% 24.1% 24,3% 24,7% 26,3%
Marza EBITDA 13,3% 16,5% 18,6% 13,7% 13,0% 13,7% 14,9%
Marza operacyjna 10,6% 12,5% 13,6% 8,4% 8,1% 9,3% 10,8%
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kategoria wyniku 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Marza zysku netto 8,0% 9,4% 11,0% 6,9% 6,5% 7,9% 9,7%
Zrodto: spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
Tabela 15. Grupa Makarony Polskie: Bilans, wartosci w PLNmin
pozycje w bilansie 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Aktywa obrotowe 95 102 121 121 112 136 167
Aktywa trwate 144 136 128 129 151 156 157
Aktywa razem 239 238 254 250 263 292 324
Zobowigzania krétkoterminowe 75 53 52 43 44 51 55
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 123 149 174 185 197 220 249
Zobowigzania ogdtem 239 238 254 250 263 292 324
Dtug netto (DN) 24 -10 -37 -21 -5 -19 -40
DN /LTM EBITDA 0,6 -0,2 -0,7 -0,5 -0,1 -0,4 -0,6
Zrédto: spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
Tabela 16. Grupa Makarony Polskie: Rachunek przeptywéw pienieznych - wartosci w PLNmIn
kategoria wyniku 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjne;j 17 51 52 8 30 42 51
Przeptywy z inwestycji -20 -10 -11 -20 -38 -21 -18
Przeptywy z tytutu finansowania -15 -20 -16 -8 -9 -8 -13
W tym dywidendy -3 -7 -8 -8 -8 -7 -12
Zmiana srodkéw pienieznych netto -18 21 24 -20 -18 13 20

Zrédto: spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Wyniki kwartalne — prognoza Il kw. 2026

Prognoza wynikow Il kw. 2026P
Przychody

Oczekujemy, ze przychody grupy w 3Q26P wyniosg niewiele okoto PLN 62.0mn, implikujgc spadek o 14% r/r,
ale jednoczesnie wzrost 0 4% kw/kw. Negatywna dynamika roczna wynika przede wszystkim z nizszej
sprzedazy w segmencie przetworow migsno-warzywnych, gdzie zaktadamy spadek przychodow o blisko 35%
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r/r do ok. PLN 10,0mn. W ujeciu segmentdw operacyjnych, szacujemy, ze wiodgca dziatalnos¢ biznesowa, tj.
produkcja makaronoéw, powinna wygenerowac ok. PLN 49,0mn przychodoéw, przektadajgc sie na wzrost
przychodow o 5,8% kw/kw, jednak nadal wskazujgc na spadek o 7,7 % r/r. Niemniej, udziat segmentu
makaronowego w strukturze sprzedazy powinien pozosta¢ wysoki, mimo przejecia Joyfoods, i wynies¢ niewiele
ponad 70% w 3Q26P. Jezeli chodzi o segment dan gotowych, w tym wypadku oczekujemy wzrostu
przychodow i wynikow w ujeciu kw/kw z tytutu konsolidacji JoyFood.

Koszty SiOZ

Prognozujemy, ze koszty sprzedazy i ogolnego zarzgdu wyniosg w 3Q26 okoto PLN 12,7mn, co oznacza wzrost
0 4% r/ri 3% kw/kw. Pomimo relatywnie stabilnego poziomu kosztéw nominalnych, oczekujemy utrzymania

podwyzszonego udziatu kosztow w przychodach. W efekcie wskaznik ten powinien wynies¢ ok. 20,5%
sprzedazy, wobec 17,0% rok wczesniej.

W naszej ocenie jest to konsekwencja przede wszystkim nizszej bazy przychodowej, ktéra ogranicza efekt

dzwigni operacyjnej. W efekcie koszty state grupy sa rozliczane na nizszym wolumenie sprzedazy, co
negatywnie wptywa na rentownos$¢ operacyjna.

Tabela 17. Grupa Makarony Polskie: Wybrane elementy sprawozdan finansowych w ujeciu kwartalnym /
prognoza wynikow 3Q26P (1/2), wartos¢ w PLNmn

Kategoria wyniku [3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P r/r kw/kwq [FY25 LTM
Przychody 71,8 72,8 73,9 59,8 68,9 4% 15% 294 275
EBITDA 9,5 9,7 11,4 7,9 9,7 2% 22% 42 39
EBITDA % 13,2%  13,3%  155% 133%  14,0% 79,2l 745 142%  141%
EBIT 5,6 5,9 7.6 41 5,7 1% 38% 26 23
EBIT % 7,8% 8,0%  10,3% 6,8% 8,2% 44,7  136,3  88% 8,4%
Zysk netto 4,5 4,8 6,2 3,5 3,8 -15% 10% 21 18
ZN % 6,3% 6,6% 8,4% 5,8% 5,5% 737  -259  7,3% 6,6%
oCF 5,3 13,0 11,1 35 7.0 31% -297% 22 28
Dtug netto 27 21 29 4 9  -133% -326% 21 9
DN / LTM EBITDA 0,8 -0,7 -0,9 0,1 0.3 1,1 0.4 0,7 0.3
KSiozZ 12,2 12,9 12,9 12,3 12,7 4% 3% 49,1 50,8
KSIOZ % 17,0%  17,7%  17.4%  20,6%  18,4% 1,5 22 16,7%  184%
Przychody w podziale na segmenty
:;faurzijj 53 59 60 46 49 7,7%  58% 220 214
svr:ri;"zxg migsno- 15 10 10 10 17 10,2% 62,2% 60 47
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Kategoria wyniku [3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P r/r kw/kwq [FY25 LTM
Przetwory

warzywne i 1 1 1 1 1 2,7% -0,6% 6 5
owocowe

Pozostate segmenty, 2 2 3 2 2 -19,2% -3,8% 8 9

Zrédto: spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Rentownosc¢ operacyjna

Szacujemy, ze EBITDA grupy wyniesie okoto PLN 9,7mn, co oznacza wzrost 0 2% r/r, przy jednoczesnej
wyraznej poprawie kw/kw. Szacujemy, ze marza EBITDA moze zblizy¢ sie do poziomu 14%. W przypadku EBIT
oczekujemy wyniku na poziomie okoto PLN 5,7mn, co wskazuje na potencjalnie stabilny wynik r/r oraz wzrost o
ok. 40% kw/kw. Marza operacyjna moze wyniesc¢ ok. 8.0%, wobec 7.8% w 3Q25.

Presja na wyniki operacyjne wynika gtéwnie z wymagajgcego srodowiska konkurencyjnego oraz, co w tym
wypadku jest czynnikiem specyficznym, nizszej skali dziatalnosci w ramach dziatalnosci kontraktowe;j.
Jednoczesnie wzglednie stabilna marza EBITDA sugeruje, ze otoczenie kosztéw surowcowych pozostaje
korzystniejsze niz w okresach historycznej presji inflacyjnej. Na poziomie wyniku netto prognozujemy
osiggniecie PLN3.8mn zysku, co oznacza spadek o 15% r/r oraz ekspansje o 10% kw/kw. Marza netto powinna
obnizy¢ sie do 5.5% wobec 6.3% rok wczesniej, odzwierciedlajgc nizszg kontrybucje wyniku finansowego.

Przeptywy pieniezne i bilans

Zaktadamy wygenerowanie okoto PLN7,0mn operacyjnych przeptywow pienieznych, wobec PLN 5,3mn w
3Q25. W takim scenariuszu poprawa r/r wyniostaby ok. 31%, potwierdzajgc utrzymanie zdolnosci grupy do
generowania gotowki pomimo caty czas trudnego srodowiska biznesowego oraz toczgcego sig programu
inwestycyjnego. Jednoczes$nie prognozujemy dalsze pogorszenie pozycji gotowkowej netto, raz z tytutu wyptaty
dywidendy, dwa w zwigzku z naktadami inwestycyjnymi. Na koniec 3Q26P oczekujemy, ze dtug netto wyniesie
okoto PLN9mn, wobec PLN -27,0mn rok wczesniej oraz PLN -4,0mn kwartat wczes$niej. Mimo tego oceniamy, ze
struktura bilansu pozostanie bezpieczna. Relacja dtug netto / LTM EBITDA powinna nadal oscylowa¢ wokét 0,3X,
wskazujgc na utrzymanie znacznego potencjatu do finansowania dziatalnosci oraz inwestycji ze srodkow
wtasnych.

Tabela 18. Grupa Makarony Polskie: Wybrane elementy sprawozdan finansowych w ujeciu kwartalnym /
prognoza wynikow 3Q26P (2/2), wartos¢ w PLNmn

Kategoria wyniku [3Q26P r/r kw/kw  [FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 LTM
Przychody 68,9 -4% 15% 170 329 355 303 294 275
EBITDA 9,7 2% 22% 17 42 58 57 42 39
EBITDA % 14,0% 79,2 74,5 9,8% 12,9% 16,3% 18,6% 14,2% 14,1%
EBIT 5,7 1% 38% 9 33 44 41 26 23
EBIT % 8,2% 44,7 136,3 5,0% 10,1% 12,3% 13,7% 8,8% 8,4%
Zysk netto 3,8 -15% 10% 6 24 33 34 21 18
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Kategoria wyniku [3Q26P r/r kw/kw  [FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 LTM

ZN % 55% -73,7 -25,9 3,8% 7,4% 9,3% 11,1% 7,3% 6,6%
OCF 7,0 31%| -297% 13 22 53 49 22 28
Dtug netto 9 -133%| -326% 34 16 -10 -37 -21 9
DN /LTM EBITDA 0,3 1.1 0,4 1,8 1,0 -0,2 -0,6 -0,7 0,3
KSiOZ 12,7 4% 3% 26,6 38,2 451 45,7 49,1 50,8
KSiOZ % 18,4% 1,5 -2,2 15,7% 11,6% 12,7% 15,17% 16,7% 18,4%
Przychody w podziale na segmenty
Produkcja 49 7.7%  58% 121 259 283 240 220 214
makaronu
Przetwory migsno- 10 -34,6% -3,6% 32 52 56 52 60 40
warzywne
Przetwory
warzywne i 1 2,7% -0,6% 8 9 8 6 6 5
owocowe
Pozostate segmenty, 2 -19,2% -3,8% 8 10 8 5 8 9

Zrodto: spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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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 jednostkg
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 dotyczgcych 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 spotek.
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 dotyczgcych Makarony Polskie SA.

Emitent / emitenci bedacy przedmiotem niniejszego raportu mogg posiadac akcje Erste Bank Polska, w fgcznej 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, swiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug na rzecz tego emitenta / emitentéw lub mie¢ mozliwos¢ 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 mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie obowigzywania niniejszej rekomendacji, akcji emitenta / emitentéw, do ktérych
odnosi sie niniejszy raport, instrumentoéw finansowych, powodujgcego osiagniecie tgcznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego tych emitentéw.

Grupa Erste Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogg okazjonalnie przeprowadzac transakcje, lub mogg 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 mogtyby wptynac na
obiektywnos¢ rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych 12 miesiecy, wigcznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Erste Bank Polska sktada¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na
rzecz tych emitentéw, lub ktérych warto$¢ 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 sporzadzane 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, 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 przedstawiajace 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, ktore jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Erste Bank Polska S.A. (Erste Bank Polska) z siedzibg w Warszawie.
Dziatalno$¢ 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.j. z p6zn. 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 -
tj. z pdzn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2019 r., poz. 1871-t,j. 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, sg odpowiednie dla danego inwestora. Inwestycje oraz ustugi
przedstawione lub zawarte w niniejszym raporcie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczgcych takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych
zaleca sig 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 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 mogty wydac w przesztosci lub mogg 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 przygotowujacych je analitykéw.
Erste Biuro Maklerskie nie jest zobowigzane do zapewnienia, iz takie materiaty beda podawane do wiadomosci adresatéw niniejszego raportu. Erste Biuro Maklerskie informuje, ze trafnos¢
wczesdniejszych raportéw (rekomendacji) nie jest gwarancja 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 wtasng 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 moga sie zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o tym fakcie.


https://www.erste.pl/inwestor/global-statistics
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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 starannos¢ 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 panstwach lub wéréd obywateli tych panstw lub oséb w nich
przebywajacych moze stanowi¢ naruszenie prawa lub regulacji dotyczgcych 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
rozpowszechniajgce ten raport sg obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzega¢. W Wielkiej Brytanii niniejszy raport moze by¢ jedynie rozpowszechniany wséréd oséb, 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 srodkéw w
instrumenty finansowe wigze sig z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw.

Erste Biuro Maklerskie zwraca uwage, 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. zmieniajgce 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 materiatow
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 dtug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

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 pienigezne

BV - warto$¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wiasnym

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

Definicje ocen majg charakter orientacyjny. Zalecenia moga réznic 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 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 nastepujgcych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF), poréwnawczej,
mnoznikéw $redniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV), metoda sumy poszczegdlnych aktywéw
(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 spotki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilos¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i
wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.


http://www.erste.pl/inwestor
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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 znajomo$¢ metody poréwnawczej wsréd inwestoréw. Do wad
wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwos$¢ wynikéw wyceny na wybér spoétek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spotki prowadzgce 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 spoétek.

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. Wada tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie réznic 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 wadg metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkos$ci 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 gtéwna 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$¢ parametrow i
zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréow.

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 spotki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest wartos¢ biezaca. Gtéwnga zaletg tej metody jest jej przejrzystosc 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 s
identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej - wartos¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktérg aktywa lub przedsiebiorstwo moga zosta¢ szybko sprzedane w sytuacji gdyby przedsiebiorstwo
zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa warto$¢ aktywoéw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z likwidacja. Zaletg tej metody szacowania wartosci jest jego
prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak warto$¢ 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 wptywaja na ogélng sytuacje gospodarczg, a takze ceny surowcéw, kursy walutowe i stopy procentowe; (ii) wydarzenia geopolityczne majg wptyw na wszystkie surowce
bedace przedmiotem obrotu, waluty i kursy i mogg znaczgco wptywac na nastroje rynkowe; (iii) polityka rzadowa, w tym zmiany w opodatkowaniu i regulacjach dotyczacych poszczegéinych
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 mogg zaktéca¢ funkcjonowanie rynkoéw,
zmniejszajac konkurencyjnos¢ niektérych produktéw lub ustug; (vi) panujgce nastroje na rynkach kapitatowych maja 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
walutowg, opodatkowaniem oraz czynnikami politycznymi, gospodarczymi i spotecznymi.

W opinii Erste Biuro Maklerskie niniejszy raport zostat sporzagdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry moégtby wptyna¢ na jego
tres¢.

W Erste Bank Polska implementowane sg 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
obowiagzkéw oraz obostrzen, dotyczgcych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi.

Data i godzina wskazana na pierwszej stronie oznacza termin zakoriczenia sporzgdzania 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.

©2026 Erste Bank Polska. Wszelkie prawa zastrzezone
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