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Przejecie Joyfood coraz blizej

Rekomendacja: Przewazaj. Cena docelowa (gru’26): 35.0 zt

Aktualizujemy nasze prognozy dla Grupy Makarony Polskie, jednoczesnie
pozostawiajgc niezmieniong rekomendacje Przewazaj, ale rewidujgc w gore
ceng docelowg (w horyzoncie do grudnia 2026) do 35.0 zt (wobec 33.5 zt
poprzednio). Uwazamy, ze w przejgcia Joyfood bedzie miato pozytywny
wptyw na szacowang wartos¢ Grupy Makarony Polskie w ditugim okresie.
Zaktadamy, ze petny efekt przejecia bedzie widoczny od 2H27E. Jezeli
chodzi o krétki koniec krzywej prognoz, wyniki za 1Q26 oceniamy
neutralnie, przy czym solidne przeptywy operacyjne zastuguja na
podkreslenie. Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie wobec
perspektyw biznesowych Grupy Makarony Polskie.

Ryzyko inflacji cen zywnosci nadal aktualne. Prognozy FAO na sezon
2026/27 wskazujg na lekkie pogorszenie bilansu zb6z: produkcja moze spasc
0 ok. 2% r/r przy wzroscie popytu o 0.6%. Sugeruje to ryzyko zaciesniania
rynku i umiarkowang presje inflacyjng na ceny zywnosci. Zestawiajgc to z
utrzymujgca sie presja na notowania nosnikow energii w zwigzku m.in. z
konfliktem na Bliskim Wschodzie, zaktadamy, ze przetozy sie to na wieksza
presje inflacyjng cen zywnosci w srednim terminie dla konsumentow.
Finalizacja przejecia Joyfood wydaje sie by¢ na wyciagnigcie reki. UOKiK
wyrazit zgode (5.06.2026) na przejecie 100% Joyfood przez Stoczek Natura.
Uwzgledniamy jej efekty w wycenie. Zaktadamy ostrozne przychody segmentu
(PLN130 mIn w 2030P) oraz synergie podnoszace EBITDA o ok. PLN8 min.
Zgodnie z  naszym wczesniejszym komentarzem, transakcja powinna
przetozy¢ sig na dalszy wzrost wartosci grupy.

Komentarz do wynikow 1Q26. Wyniki 1Q26 oceniamy jako umiarkowanie
pozytywne: spadki r/r byty niewielkie mimo trudnego otoczenia. Wyrdzniajg sie
silne przeptywy operacyjne i dobra pozycja bilansowa. Ryzyka to presja
kosztowa i wolniejszy rozwdéj segmentu przetwordw. Stabilny segment
makaronéw wspiera wyniki, ale nie jest katalizatorem dla kursu. Szczegotowa
analize trenddw biznesowych z 1Q26 zamiescilismy w dedykowanej sekcji.

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

Wycena i rekomendacja. $rednia wazona wycena metodg DCF, CV oraz TMV
implikuje cene docelowg (w perspektywie do gru’'26) w wysokosci 35.0
zt/akcje, co oznacza 72% potencjat wzrostu. W efekcie utrzymujemy nasza
rekomendacje dla grupy na poziomie Przewazaj.

Dane finansowe (rok do grudnia)

PLNmn 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody 355 303 294 315 362 405
EBITDA 58 56 40 47 55 64
EBIT 44 41 25 31 38 47
Zysk netto 33 33 20 25 33 42
C/Z (x) 4.5 7.0 11.4 9.0 6.9 5.3
EV/EBITDA (x) 2.4 3.5 5.2 4.4 3.5 2.7
Stopa FCF* 14.8% 17.4% 49% 1.3% 10.2% 15.1%
Stopa dywidendy 44% 3.5% 3.6% 37% 3.9% 5.8%

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

Przemyst, Polska
12 czerwca, 2026, 07:51 CET

Rekomendacja Przewazaj
Cena docelowa (gru’26, PLN) 35.0
Cena (PLN, 10 czerwca 2026) 20.3
Kapitalizacja (PLNmiIn) 204
Free float (%) 27%

Liczba akcji (mlIn) 11

Poprzedni raport opublikowany 14 maja 2026:

Rekomendacja
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Wykres poréwnuje cene akcji spétki do notowar indeksu WIG

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

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

Fundacja Rodzinna Stomkowscy w 10.60
organizacji )

Zrédto: gpw.pl

Opis spotki

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

Analityk

Michat Sopiel, Analityk Akcji

+48 693 720 651 michal.sopiel@erste.pl

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

W ramach Grupy Erste poszczegélne podmioty funkcjonujg jako odrebne i niezalezne jednostki, objete adekwatnymi rozwigzaniami organizacyjnymi i administracyjnymi, w tym barierami
informacyjnymi stuzgcymi zarzadzaniu konfliktami intereséw. W konsekwencji podmioty te moga niezaleznie sporzadzaé analizy inwestycyjne oraz prezentowac¢ odmienne opinie lub @

rekomendacje dotyczgce tych samych instrumentéw finansowych.
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W catym raporcie przyjelismy anglosaskq notacje: kropka - jako separator znakéw
dziesietnych oraz przecinek - jako separator tysiecy.
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Podsumowanie inwestycyjne

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

2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody (PLNmn) 329 355 303 294 315 362 405
Przychody r/r (%) 93.9% 7.9% -14.5% -3.2% 7.1% 15.2% 11.9%
Przychody kraj (PLNmn) 298 334 282 272 290 332 365
Przychody eksport (PLNmn) 31 21 21 22 24 30 40
Export share in total revenues (%) 9.3% 5.8% 6.9% 7.4% 7.8% 8.3% 9.9%
RZiS - wybrane pozycje (PLNmn; %)
Marza zysku brutto 73 98 87 71 82 94 110
Marza zysku brutto vs. przychody 22% 28% 29% 24% 26% 26% 27%
EBITDA 44 58 56 40 47 55 64
EBITDA vs. przychody 13% 16% 19% 14% 15% 15% 16%
EBIT 35 44 41 25 31 38 47
EBIT vs. przychody 11% 12% 14% 8% 10% 11% 12%
Zysk netto 26 33 33 20 25 33 42
Zysk netto vs. przychody 8% 9% 11% 7% 8% 9% 10%
KSiOz 38 45 46 49 53 58 65
KSiOZ vs. przychody 12% 13% 15% 17% 17% 16% 16%
Koszty sprzedazy 28 34 34 37 39 43 48
Koszty sprzedazy vs. przychody 9% 10% 11% 4% 4% 4% 4%
Koszty ogdlnego Zarzadu 10 11 12 12 13 15 17
Koszty ogdlnego Zarzqdu vs. przychody 3% 3% 4% 4% 4% 4% 4%
Bilans - wybrane elementy (PLNmn)
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 8 29 53 34 28 42 63
Aktywa catkowite 239 238 254 250 268 297 329
Dtug netto 27 12 9 6 5 5 4
Kapitat 123 149 174 185 202 226 255
RPP - wybrane elementy (PLNmn)
Przeptywy operacyjne 17 51 52 8 37 45 53
Przeptywy inwestycyjne -20 -10 -11 -20 -33 -21 -18
Przeptywy finansowe -15 -20 -16 -8 -9 -10 -14
Wskazniki zadtuzenia
Dtug netto (PLNmn) 24 -10 -37 -21 -17 -32 -54
Dtug netto/EBITDA (x) 0.6 -0.2 -0.7 -0.5 -0.4 -0.6 -0.9
Dtug netto/(DN+Kapitat) (x) 0.2 -0.1 -0.3 -0.1 -0.1 -0.2 -0.3
Wskazniki inne
EBIT r/r (%) 299% 28% -7% -40% 27% 22% 23%
ZYSK NETTO r/r 305% 27% 0% -40% 24% 30% 29%
ROA (%) 1% 14% 13% 8% 9% 1% 13%
ROE (%) 24% 25% 21% 11% 13% 15% 17%
ROIC (%) 19% 25% 24% 12% 14% 17% 21%
ROCE (%) 21% 24% 20% 12% 14% 15% 17%
DPS (PLN) 0.30 0.60 0.75 0.74 0.75 0.79 1.18
STOPA DYWIDENDY (%) 3% 4% 4% 4% 4% 4% 6%
FCFE yield (%) -14% 15% 17% 5% 1% 10% 15%
C/AKCJA (PLN) 2.4 3.0 3.0 1.8 2.3 2.9 3.8
WK/AKCJA (PLN) 11.1 13.5 15.7 16.8 18.3 20.5 23.1
Wskazniki wyceny
C/Z (x) 3.2 3.7 5.8 11.5 9.1 6.9 5.3
EV/EBITDA (x) 2.5 2.0 2.8 5.2 4.5 3.5 2.7
C/WK (x) 0.8 1.0 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9
EV/PRZYCHODY (x) 0.4 0.4 0.7 0.7 0.7 0.5 0.4

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Wycena

Tab. 2. Kalkulacja WACC*

page: 4/28

Stopa wolna od ryzyka 5.0%
Beta nielewarowana 1.0
Beta lewarowana 1.0
Premia za ryzyko 6.0%
Koszt kapitatu wtasnego 11.1%
Stopa wolna od ryzyka 5.0%
Premia za ryzyko 1.5%
Stopa podatkowa 19%
Koszt ditugu po opodatkowaniu 5.3%
%KO 2%
%KW 98%
WACC 11.0%
Zrédto: szacunki Erste Biuro Maklerskie, *wartos¢ kraricowa
Tab. 3. Zmiany w prognozie
PLN min 2026P 2027P 2028P
New Previous Change New Previous Change New Previous Change
Sprzedaz 315 305 3% 362 325 12% 405 358 13%
EBITDA 47 45 3% 55 49 11% 64 57 11%
EBIT 31 30 4% 38 33 15% 47 41 14%
Zysk netto 25 24 4% 33 28 15% 42 37 14%
Zrédto: szacunki Erste Biuro Maklerskie
Wycena DCF
Tab. 4. Wycena DCF
2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody 315 362 405 437 465
EBIT 31 38 47 53 56
Podatek EBIT -6 -5 -5 -6 -11
NOPAT 25 33 42 47 45
Amortyzacja 16 16 17 17 18
Zmiany w kapitale obrotowym 4 4 6 4 4
Inwestycje netto 35 21 18 17 17
Wolne przeptywy pienigzne (FCF) 2 24 35 43 43
WACC 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
Wartos¢ biezgca FCF 2 20 26 28 25
Wartos¢ biezgca FCF 2026-30P 101
Wzrost rezydualny 0.5%
Wartos$¢ rezydualna (TV) 399
Wartos¢ biezgca TV 237
Wartos¢ przedsigbiorstwa (EV) 338
Dtug netto (-) -21.3
Wartos¢é biezaca kapitatu (PLN; BOP) 359
Liczba akcji (mn) 11.0
Wartos¢ biezaca EV na akcje (PLN) 325
Wyptacone dywidendy (PLN) 0.00
Cena docelowa (gru’26; PLN) 36.2

Zrddto: szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Wycena poréwnawcza

Tab. 5. Wycena poré6wnawcza

Kapitalizacja C/Zz EV/EBITDA

Spoétka Cena Waluta (EURm)| 2026P 2027P 2028P| 2026P 2027P 2028P
Makarony Polskie SA 20.3 PLN 53 9.0 6.9 5.3 4.4 3.5 2.7
Polska

Grupa Kety SA 1174.0 PLN 2,724/ 17.7 157 136 11.1 10.3 9.3
Fabryki Mebli Forte SA 18.9 PLN 106 6.1 8.7 6.4 4.2 5.4 4.5
Amica SA 51.2 PLN 94| -597.7 8.0 5.8 3.8 2.8 2.6
Tarczynski SA 120.0 PLN 320 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Sniezka SA 86.2 PLN 256 154 129 12.7 8.3 7.9 8.2
Mediana 10.8 10.8 9.5 6.3 6.6 6.4
Europa

Ebro Foods SA 17.9 EUR 2,754 129 123 11.9 7.8 7.6 7.4
NewPrinces SpA 15.3 EUR 671 n.a. na. 12.8 3.2 2.8 2.4
Podravka Prehrambena Ind DD 151.0 EUR 1,075 n.a. n.a. n.a. 8.4 7.9 n.a.
Mediana 129 12.3 12.4 7.8 7.6 4.9
Pozostate geografie

Armanino Foods of Distinction Inc 10.1 usD 282 17.0 16.2 nal 120 114 111
General Mills Inc 34.2 usb 15,813 10.8 104 9.7 9.8 10.0 9.8
Conagra Brands Inc 13.4 usD 5,545 8.3 7.9 7.4 8.0 8.0 7.7
Nissin Foods Holdings Co Ltd 2704.5 JPY 4,343 15.7 14.4 133 7.7 7.8 7.2
Uni-President China Holdings Ltd 7.4 HKD 3,536 124 11.6 10.7 6.1 5.8 5.6
The Campbell's Company 23.0 usb 5939 106 11.5 10.5 8.9 8.8 8.6
Mediana 11.6 11.6 10.5 8.5 8.4 8.2
Polska: premia/dyskonto vs. mediana -16.8% -36.3%-43.9%|-29.6% -47.0% -58.0%
Europa: premia/dyskonto vs. mediana -30.6% -44.1%-56.9%|-43.6% -53.6 % -45.4%
Pozostate: premia/dyskonto vs. mediana -22.8% -40.4% -49.4%|-47.7% -58.1% -67.3%

Zrédto: Company Data, Bloomberg, szacunki Erste Biuro Maklerskie

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

P/E EV/EBITDA - .
Srednia
2026P-28P 2026P-28P
Spotki krajowe 30.8 32.0 31.4
Spotki europejskie 37.6 36.1 36.8
Spotki pozostate 33.5 41.5 37.5
Srednia wartosé na akcje* 34.0 35.5 | 34.8|

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

zagranicznych

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

PLNmn 2026P 2027P 2028P Srednia
Docelowy wskaznik EV/EBITDA (x) 4.6 5.6 6.7 5.6
EBITDA 40 47 55

EV 187 260 364

Dtug netto -21 -17 -32
Implikowana kapitalizacja rynkowa 208 277 396
Implikowana wartos¢ za akcjeg (PLN) 18.8 25.1 35.9 26.6
Docelowy wskaznik P/E (x) 9.8 11.7 14.1 11.9
Net profit 20 25 33
Implikowana kapitalizacja rynkowa 197 294 458
Implikowana wartos¢ za akcje (PLN) 17.9 26.6 41.5 28.7
Wagi

EV/EBITDA 50%

P/E 50%

Srednia wartosé na akcje (PLN) 18.4 25.8 38.7 27.6

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

Tab. 8. Wycena na akcjg (PLN)

Nowa Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 36.2 335 8%
Wycena poréwnawcza (oparta na 2026-28P) 34.8 37.1 6%
TMV (target multiple valuation) 27.6 26.4 5%
Wycena wazona (gru’'2026)* 35.0 33.5 5%

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

Naszg wycene opieramy na modelu DCF (waga 70%), ktory implikuje warto$¢ Grupy na
poziomie 36.2 zt na akcje, wspartej wyceng poréwnawczg (waga 20%, 34.8 zt na akcje) oraz
metodg TMV (waga 10%; 27.6 zt na akcje). Na tej podstawie okreslamy naszg cene docelowg
na poziomie 35.0 zt w horyzoncie do grudnia 2026P.

Preferujemy metode DCF, dlatego przypisaliSmy jej najwyzszg wage, poniewaz najlepiej
oddaje ona dfugoterminowg wartos$¢ i perspektywy rozwoju spotki. Zastosowanie metody
porownawczej oraz TMV, w naszej opinii, pozwala odnies¢ sie do aktualnych tendenciji
rynkowych dla wyselekcjonowanych spétek 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.
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Podsumowanie gtownych ostatnich trendéw
rynkowych oraz czynnikow specyficznych

Otoczenie rynkowe i tendencje cenowe z punktu widzenia
rachunku kosztow

W 2025 r. rynek zb6z w Polsce oraz europejski rynek pszenicy durum charakteryzowaty sie
podobnym przebiegiem — od presji cenowej na poczatku roku do umiarkowanego odbicia w
drugiej potowie. Poczatkowo wysoka dostepnos¢ surowca oraz ograniczony popyt
eksportowy sprzyjaty stabilizacji cen, jednak wraz ze zblizaniem sie nowego sezonu coraz
wigkszg role odgrywaty czynniki pogodowe i niepewnos¢ co do plonéw. W efekcie, w drugiej
potowie roku obserwowano stopniowg poprawe notowan, cho¢ skala wzrostéw byta
ograniczana przez relatywnie wysokg podaz w UE. W przypadku pszenicy durum zmiennos¢
byta wyzsza, a ceny silniej reagowaty na informacje o jakosci i wielkosci zbioréw w Europie
Potudniowej, co doprowadzito do poszerzenia premii wzgledem pszenicy zwyczajnej.
Catosciowo rok 2025 mozna okresli¢c jako okres przejscia od nadpodazy do bardziej
zbilansowanego rynku, bez wyraznego, trwatego trendu wzrostowego.

W perspektywie sezonu 2026/27 prognozy FAO (Organizacja Narodéw Zjednoczonych do
spraw Wyzywienia i Rolnictwa) wskazujg na lekkie pogorszenie globalnego bilansu — produkcja
zbéz moze spasc o ok. 2% r/r do ok. 2 982 min ton, przy jednoczesnym wzroscie zuzycia o
ok. 0,6%. Spadek dotyczy gtdownie pszenicy, podczas gdy popyt wspierany jest przez rosngca
konsumpcje zywnosci oraz zapotrzebowanie paszowe. Zapasy globalne majg nieznacznie sig
obnizy¢ (ok. -0,3% r/r), co sugeruje stopniowe zaciesnianie rynku. Taki scenariusz, w naszej
ocenie, moze implikowaé umiarkowanie inflacyjne otoczenie cenowe w kolejnych kwartatach,
sprzyjajgce lekkim podwyzkom cen produktéw rolno-spozywczych. Z punktu widzenia
krajowych producentéw zywnosci i sektora agro oznacza to potencjalnie bardziej wspierajgce
warunki rynkowe, cho¢ bez sygnatéw silnego impulsu wzrostowego.

Tab. 9. Dynamika zmian srednich cen pszenicy i zyta w Polsce w latach 2020-4M26 (PLN)
Pszenica i zyto: srednie ceny 2020-4M26

Pszenica w skupie Pszeni_ca na Zyto w skupie Zyto_ na
targowiskach targowiskach

2020 3% -6% -10% -8%
2021 30% 30% 37% 24%
20220 83% . 49%

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

Zrodfo: Spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Rynek makaronéw w Polsce oceniany jest jako relatywnie stabilny, a jego rozwoj napedza kilka
istotnych trendéw konsumenckich. Wsrdd nich wyrdznia sig utrzymujgce sig zainteresowanie
spozywaniem positkdw w domu, co — w potgczeniu ze wzrostem $wiadomosci zywieniowej —
sktania konsumentéw do poszukiwania nowych inspiracji kulinarnych. Jednoczesnie rosnie
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znaczenie lokalnos$ci produkcji — konsumenci coraz czesciej preferujg produkty krajowe i
zwracajg uwage na pochodzenie surowcow.

Istotna pozostaje takze popularnosc produktéw z tzw. ,czystg etykieta”, czyli pozbawionych
sztucznych dodatkow, oraz produktéw oferujgcych dodatkowe korzysci zdrowotne. Z drugiej
strony rynek nadal cechuje sig wysoka wrazliwoscig cenowg, co wptywa na decyzje zakupowe
oraz polityke cenowg producentow.

W szerszej perspektywie, na rynku spozywczym obserwujemy trend w kierunku zdrowego
stylu zycia i diet specjalistycznych, co przektada sie na rozwdéj segmentu produktéw typu BFY
(Better-For-You). Segment ten bazuje m.in. na petnych ziarnach, roslinach strgczkowych,
alternatywnych zbozach czy sktadnikach bezglutenowych. Jednoczesnie rosnie znaczenie
warzyw w diecie.

Dodatkowo coraz wieksza role odgrywaja lokalne tanicuchy dostaw oraz rosngca swiadomosé
Zwigzana z ograniczaniem marnowania zywnosci. Trend ‘zero waste' wptywa zarowno na
sposob projektowania opakowan, jak i na zachowania konsumenckie oraz bardziej efektywne
wykorzystanie produktéw spozywczych.

Struktura sprzedazy

Krétkie podsumowanie 2025

W 2025 r. Grupa Makarony Polskie utrzymata zasadniczo stabilng strukture sprzedazy w
ujeciu wolumenowym, przy czym segment makaronow pozostat kluczowym obszarem
dziatalnosci. Jednoczes$nie w ujeciu wartosciowym odnotowano pogorszenie wynikow, gdyz
silna presja cenowa ze strony sieci handlowych ograniczata mozliwo$¢ przenoszenia
rosngcych kosztéw na ceny, co przetozyto sig na spadek przychodéw w tym segmencie mimo
stabilnych wolumenoéw. Dodatkowo, presja kosztowa (zwtaszcza w obszarze pracy i ustug
obcych) negatywnie wptywata na marze, co skfaniato spétke do wigkszego nacisku na
optymalizacje miksu produktowego i ochrone rentownosci. Na tym tle pozytywnie wyrézniat
sie segment przetworow migsno-warzywnych, ktory odnotowat wzrost zaréwno
wolumenowy, jak i wartosciowy, zwiekszajgc swoj udziat w strukturze sprzedazy oraz
wspierajgc dywersyfikacje w kierunku produktéw o wyzszej wartosci dodanej i mniejszej pres;ji
cenowej. W efekcie struktura sprzedazy w 2025 r. byta bardziej ukierunkowana na ochrone
marz niz na wzrost przychoddéw, w wymagajgcym i zmiennym otoczeniu rynkowym.

Struktura sprzedazy i trendy w 1Q26

W 1Q26 przychody grupy spadty nieznacznie o ok. 2% r/r, co odzwierciedla utrzymujaca sie
stabos¢ rynku krajowego. Segment makaronéw umochit swojg pozycje, notujgc wzrost o0 4%
r/r do PLN60.5mn i zwigkszajac udziat w sprzedazy ogotem. Z kolei segment przetworow
migsno-warzywnych odnotowat wyrazng korekte (-34% r/r) do PLN9.6mn, po silnym wzroscie
w 2025 r., co istotnie ograniczyto jego udziat w przychodach. Pozostate kategorie miaty
mniejsze znaczenie: przetwory owocowo-warzywne spadty o 12% r/r, natomiast segment
'pozostate’ wzrést 0 54% r/r, cho¢ z niskiej bazy.

W ujeciu geograficznym widoczna byta wyrazna zmiana w kierunku eksportu. Sprzedaz
krajowa spadta o 8% r/r, podczas gdy eksport wzrést o 120% r/r, zaréwno na rynkach UE
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(+84%), jak i poza UE (+161%). W efekcie eksport istotnie zwiekszyt swoj udziat w
przychodach, czesciowo kompensujgc stabszy popyt krajowy.

Tab. 10. Asortymentowa struktura sprzedazy (PLNmn)

Grupa produktowa 1Q25 1Q26 yly
Makarony 58.1 60.5 4%
Przetwory miesno - warzywne 14.4 9.6 -34%
Przetwory warzywne i owocowe 1.6 1.4 -12%
Pozostate 1.6 2.5 54%
Suma 75.7 73.9 -2%

Zrédto: Spdtka, Erste Biuro Maklerskie

Podsumowujgc, 1Q26 w naszej opinii przyniést stabilizacje w segmencie makaronow,

normalizacje w segmentach wczesniej rosngcych oraz przesunigcie sprzedazy w kierunku

rynkéw zagranicznych. Na ten moment otwarte pozostaje pytanie czy ten kierunek rozwoju

sprzedazy okaze sie trwaty w czasie.

Tab. 11. Geograficzna struktura sprzedazy (PLNmn)

Geograficzny

obszar sprzedazy 1Q25 1Q26 yly
Kraj 72.5 66.7 -8%
Eksport 3.3 7.2 120%
UE 1.8 3.3 84%
Pozostate kraje 1.5 4.0 161%
Suma 75.7 73.9 -2%

Zrédto: Spdtka, Erste Biuro Maklerskie

Kanaty sprzedazy

Dane 1Q26 nie pozwalajg na bardziej szczegotowg analizg jezeli chodzi o trendy sprzedazowe

w rozbiciu na kanaty sprzedazy. Ponizej zamieszczamy historyczne dane w ujgciu rocznym

dla prezentacji ogdlnego obrazu struktury sprzedazy.

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

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

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

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

Suma 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Zrodfo: Spdtka, Erste Biuro Maklerskie

Koncentracja klientow

Grupa Makarony Polskie utrzymuje relatywnie wysoka koncentracje klientow, opartg gtownie
na wspotpracy z duzymi sieciami handlowymi, takimi jak Biedronka (Jeronimo Martins Polska)
oraz Lidl. Produkty Grupy sg szeroko obecne w ofercie tych sieci, co potwierdza ich istotng
role w strukturze sprzedazy. Jednoczesnie w analizowanym okresie spétka nie zawierata
innych znaczacych umow, co wskazuje na utrzymujacg sig stabilnos¢ relacji z kluczowymi
odbiorcami.

W 2025 r. widoczna byta umiarkowana dywersyfikacja bazy klientow - udziat dwoch
najwigkszych partneréw obnizyt sie do ok. 47-48% przychodow, cho¢ nadal tylko oni
przekraczajg prog 10% sprzedazy. Struktura odbiorcow pozostata wiec w duzej mierze
niezmieniona, a wspotpraca ma charakter partnerski i nie jest powigzana kapitatowo lub
operacyjnie ze spotka.

W naszej ocenie nie nalezy oczekiwac istotnych zmian w poziomie koncentracji klientéw w
najblizszym, co najmniej srednim, horyzoncie. Model biznesowy oparty na wspétpracy z
duzymi sieciami handlowymi pozostanie kluczowym elementem dziatalnosci Grupy, a
ewentualne zmiany bedg miaty raczej charakter stopniowy niz strukturalny.

Sita przetargowa

Grupa Makarony Polskie dziata w konkurencyjnym otoczeniu o wysokiej przejrzystosci
kosztéw (surowce, energia), co wymusza duzg efektywno$¢ operacyjng i elastyczne
zarzagdzanie ofertg oraz produkcjg. Model biznesowy opiera sie gtownie na wspétpracy z
sieciami handlowymi, a szerokie portfolio produktowe i zaplecze know-how wzmacniajg
pozycje spotki jako istotnego partnera, szczegdlnie w segmencie marek wtasnych.

Po okresie pandemii i podwyzszonej inflacji skrécono cykle kontraktacji do 3—-6 miesiecy, co
zwieksza elastyczno$¢ cenowag i ogranicza ryzyko kosztowe. Sita przetargowa grupy
pozostaje umiarkowana — ograniczona przez koncentracje odbiorcow i presje cenowa sieci
(co byto widoczne w 2025 r.), ale czesciowo réwnowazona przez szerokg oferte, stabilnos¢
wolumenodw i rosngce koszty zmiany dostawcy po stronie klientéw.

Nasze postrzeganie umiarkowanej sity przetargowej znajduje odzwierciedlenie w wynikach za
1Q26. Na ten moment utrzymujemy to zatozenie w mocy, liczagc jednoczesnie, ze rozwdj
segmentu dan gotowych przyniesie wiekszg elastyczno$¢ w zakresie budowy marki oraz
ksztattowania cen.

Czynniki majgce wptyw na wyniki operacyjne i finansowe

Do kluczowych czynnikow, obejmujacych zaréwno determinanty wzrostu, jak i gtéwne ryzyka
biznesowe dla Grupy Makarony Polskie, zaliczamy:
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e Ryzyko zmiany preferencji konsumentéw. Grupa przyktada istotng wage do rozwoju i
optymalizacji portfolio produktowego w odpowiedzi na zmiany rynkowe. Obejmuje to
biezacg analize preferencji konsumentéw oraz monitorowanie trendéw spotecznych i
zywieniowych. Dotychczas spétka skutecznie dostosowywata sie do zmieniajgcych sie
oczekiwan rynku, niemniej ryzyko zmian nawykow zakupowych i zywieniowych pozostaje
istotne.

e Rozw¢j produktow alternatywnych. Wraz z postepem biotechnologii nie mozna
wykluczy¢ wzrostu popularnosci produktéow alternatywnych, co potencjalnie mogtoby
ograniczy¢ popyt na oferte Grupy. Naszym zdaniem ryzyko to pozostaje jednak
ograniczone, biorgc pod uwage tradycyjny charakter produktéw oraz ich relatywnag
prostote pod wzgledem skfadu i waloréw smakowych.

e Ryzyko utraty zaufania do marki. Ewentualne pogorszenie wizerunku marki lub utrata
zaufania konsumentow do jakosci produktéw mogtyby negatywnie wptyngé na wyniki
operacyjne i finansowe, m.in. poprzez ograniczenie wspotpracy z kluczowymi partnerami
handlowymi.

e Niestabilne otoczenie biznesowe / inflacja kosztowa. Okres po pandemii COVID-19 oraz
skutki wojny w Ukrainie doprowadzity do istothego wzrostu cen w sektorze spozywczym.
W przesztosci ograniczona mozliwos¢ renegocjacji cen w trakcie obowigzywania umow,
w pofgczeniu z umiarkowang sitg przetargowa, stanowita ryzyko dla marz. Dodatkowo
wysoka inflacja moze obniza¢ realne dochody konsumentéw, sktaniajgc ich do
ograniczania wydatkow i wyboru tanszych produktéw.

e  Zmiany strukturalne w kanatach sprzedazy. Spowolnienie ekspans;ji sieci dyskontowych
moze negatywnie wptyng¢é na wolumeny sprzedazy w $rednim terminie, co w
konsekwencji moze prowadzi¢ do pogorszenia rentownosci (nizszy ROE) oraz wydtuzenia
okresu zwrotu z inwestycji, m.in. na skutek negatywnego efektu dzwigni operacyjne;j.

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

e Ryzyko inwestycyjne / alokacji kapitatu. W perspektywie srednioterminowej nieudane
inwestycje lub transakcje M&A mogag negatywnie wptyngé na strukture bilansu oraz
ograniczy¢ zdolnos$¢ inwestycyjng Grupy, ostabiajac jej pozycje strategiczng w dtugim
terminie.
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Tab. 14. Swiatowe notowania pszenicy (EUR/t)
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Zrédfto: Eurostat, Erste Biuro Maklerskie

Tab. 15. Dynamika zmian cen pszenicy na swiatowych rynkach

Wheat: mean price (in EUR) over 2020-5M26
Wheat - US Gulf Wheat - EU Rouen Wheat - Ukraine

Wheat - US Gulf Durum wheat - CA Durum wheat

(SRW) (grade 1) (milling) (HRW) St('éa\)'v";%“)ce - E:iﬁ“:géa
2020 10% 7% 8% 8% n/a 17%
2021 19% 25% 22% 28% - 59%

2022 43% 41% 16% . 53% 30% 18%

202300 =81% | =29% -17% -23% -23% -17%

2024 -11% -12% -18% -21% -19% -22%

2025 -9% -5% 7% -13% -15% -10%

2026 2% -3% -4% 6% -10% -6%
Zrddto: Eurostat, Erste Biuro Maklerskie

Struktura kosztow

Raport 1Q26 nie pozwala na szczegdétowg dekompozycje kosztow rodzajowych. Niemniej
jednak, w tym zakresie bazujemy na raportowanych danych za 2025 rok. Utrzymujemy nasze
szacunki stabilnie rosnagcych kosztow pracy, a w $rednim okresie uwzgledniamy réwniez
mozliwy wzrost cen produktow rolnych spowodowany gtownie rosngcymi kosztami nosnikow
energii. Te ostatnie moga w szczegolnosci istotnie wptyngc na poziom kosztéw ponoszonych

przez producentéw rolnych, ktére to z duzym prawdopodobieristwem zostang przeniesione
na odbiorcéw potproduktéw oraz produktow koncowych.
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Tab. 16. Szacowana struktura kosztéw rodzajowych
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94.8% 97.3%
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Zrédto: Spétka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Strategia biznesowa / model operacyjny

Na ten moment strategia Grupy Makarony Polskie pozostaje niezmienna i ma sie

koncentrowac na nastepujgcych obszarach:

Inicjatywy wspolne dla wszystkich segmentow operacyjnych

Rozbudowa mocy produkcyjnych w zakfadzie produkcyjnym w Korpelach;

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

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

Automatyzacja i robotyzacja procesow pakowania produktow makaronowych
zwiekszajgca zdolnosci przetworcze i zmniejszajgca kosztochtonnosé produkcji;

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

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

Inwestycje w ‘zielong energie’ z instalacji PV realizowane we wszystkich zaktadach grupy,
z przewodnim celem ograniczenia kosztéw energii elektrycznej, jako ze procesy produkcji
makaronu i dan gotowych cechujg sie relatywnie duzg energochtonnoscia.
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Rozwoj dziatalnosci w segmencie marek wiasnych

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

e Akcje specjalne, listingi sezonowe produktéw markowych w dyskontach;

e Inicjatywy optymalizacyjne w obszarze opakowan 2z uwzglednieniem zasad
zrownowazonego rozwoju, nakierowane na poprawe / utrzymanie satysfakcjonujgcej
marzowosci segmentu;

e Rozwoj relacji z kluczowymi klientami dzieki realizacji wspolnych projektow B+R w
obszarze rozwoju nowych produktow.

Rozwdj kanatow sprzedazy B2B

e Rozw¢j kategorii makarondéw, przetworow migsno-warzywnych odpowiadajgcych
oczekiwaniom klientow tego kanatu;

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

e Uelastycznienie oraz dostosowanie produktéw do indywidualnych potrzeb odbiorcow,
tak by zaciesnia¢ wiezi biznesowe.

Zwiekszenie udziatéw i wzrost poziomu dystrybuciji na rynku krajowym

e Intensyfikacja dziatan trade-marketingowych w celu zwiekszania rozpoznawalnosci
marek, a w efekcie ich udziatéw rynkowych;

e Umocnienie i rozwoj portfolio produktowego;

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

e Koncentracja na szybkim i efektywnym budowaniu dostgpnosci produktéw markowych w
kanale nowoczesnym oraz wdrozenie skutecznej polityki dystrybucyjnej w kanale
tradycyjnym,

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

Rozwdj eksportu

e Konsekwentny rozwdj bazy klientéw na rynkach zagranicznych w petnym przekroju
kanatéw sprzedazy, z gtdwng uwaga skupiong na rynkach europejskich;
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e Intensyfikacja komunikacji z interesariuszami poprzez udziat m.in. w targach branzowych
oraz organizacje spotkan B2B na rynkach docelowych,

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

e Pozyskiwanie i realizacja projektow dotyczacych dostaw pod marka wiasng odbiorcy,

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

Polityka dywidendowa / planowana wyptata dywidendy

Zarzad Makarony Polskie zarekomendowat wyptate dywidendy za rok 2025 w wysokosci ok.
PLN17.4mn, implikujgc DPS w wysokosci PLNO.75 oraz 3.7% stope dywidendy (DY).
Pozostata czgs¢ zysku netto z roku 2025 ma zosta¢ alokowana na kapitat zapasowy spofki.
Jednoczesnie zaproponowano ustalenie dnia dywidendy na 15 lipca 2026 roku oraz dnia jej
wyptaty na 30 lipca 2026 roku. Ostateczng decyzje w sprawie podziatu zysku podejmie
naturalnie zwyczajne walne zgromadzenie.

Zarzad wskazat rowniez, ze w kolejnych latach bedzie dgzyt do rekomendowania wypfaty
dywidendy, uzalezniajgc jg od wynikéw finansowych oraz biezacej sytuacji i potrzeb
inwestycyjnych spotki.

Tab. 17 Dywidenda na akcje (DPS) oraz stopa dywidendy (DY)
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Zrédto: Spétka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Dla przypomnienia, Grupa Makarony Polskie moze pochwali¢ sie dtuga historig regularnych
wyptat dywidendy, przy czym historyczna stopa dywidendy ksztattowata si¢ na poziomie ok.
2-5%. W $rednim horyzoncie prognoz zaktadamy wyptate 30% zysku za rok poprzedni,
rosngcg w dtugim terminie do blisko 50%. W kontekscie wczesniej prezentowanych faktow
dotyczacych Grupy Makarony Polskie, uwazamy, ze takie zatozenia sg spojne z
dotychczasowg politykg spotki, ktora uzaleznia wyptate dywidendy od wypracowanego
zysku, biezacych celéw inwestycyjnych oraz sytuacji finansowej.

ERSTE S



ERSTE S sage: 16/28

Biuro Maklerskie

Prognozy finansowe - opis giownych trendow i
zatozen

Zmiany parametrow wejsciowych modelu - w wigkszosci bez
Zmian

Konsumpcja krajowa pozostaje ogolnie stabilna

Na poczatku 2026 r. otoczenie konsumenckie w Polsce pozostaje relatywnie stabilne, cho¢
cechuje sig utrzymujaca sig ostroznoscig gospodarstw domowych. Pomimo spadku inflaciji,
konsumenci pozostajg wysoce wrazliwi cenowo, skupiajgc sie na racjonalizacji wydatkow, co
sprzyja rozwojowi kanatéw dyskontowych oraz zwigkszonej skali dziatarn promocyjnych.

Inflacja cen zywnosci moze o sobie przypomnie¢ w kolejnych miesigcach

W krétkim terminie widoczne sg tendencje deflacyjne w cenach zywnosci, jednak w $rednim
horyzoncie (2H26P) oczekiwany jest powrot umiarkowanej inflacji, napgdzanej rosngcymi
kosztami produkcji (m.in. paliwa, nawozy). Jednoczesnie presja kosztowa u producentéw nie
przektada sig jeszcze w petni na ceny detaliczne, a polityka cenowa pozostaje ostrozna ze
wzgledu na wrazliwo$¢ popytu. Dodatkowym czynnikiem ryzyka pozostaje otoczenie
geopolityczne.

Przypominamy, ze koncern Jeronimo Martins (JMT), wtasciciel m.in. sieci sklepéw Biedronka,
niedawno komentowat, ze niedawne wzrosty kosztow nie przetozyty sie jeszcze wprost na
ceny detaliczne. Niemniej jednak, w miare narastania presji kosztowej u dostawcow i
przetworcéw moze dojs¢ do przenoszenia czesci kosztow na ceny produktow, co
skutkowatoby pojawieniem sie umiarkowanej inflacji zywnosciowe;j.

Jednoczes$nie JMT zwrdcito uwage na utrzymujacag sie ostroznos¢ konsumentéw w Polsce, co
jest zbiezne z ogo6lnymi obserwacjami dotyczgacymi trendow na rynku konsumenckim. Klient
pozostaje silnie zorientowany na ceng, co ogranicza przestrzen do agresywnych podwyzek i
wymusza ostrozne podejscie do polityki cenowej. Wedtug koncernu, dodatkowym elementem
otoczenia rynkowego pozostaje podwyzszone ryzyko geopolityczne, ktére JMT wskazuje
jako czynnik wymagajacy statego monitorowania.

Podsumowujac, powyzsze obserwacje przektadajg sie na relatywnie stabilne zatozenia
wobec poprzedniego modelu wyceny i nadal stanowig podstawe dla oceny perspektyw
Grupy Makarony Polskie, w tym aktualizacji prognoz oraz wyceny.
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Tab. 18. Notowania pszenicy w Polsce (PLN/1dt) Tab. 19. Notowania zyta w Polsce (PLN/1dt)
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Zrédto: GUS, Erste Biuro Maklerskie Zrédto: GUS, Erste Biuro Maklerskie

Przejecie JoyFood Sp. z 0.0. - zgoda UOKIiK zwieksza szanse na
pozytywne zakonczenie procesu przejecia

5 czerwca 2026 Makarony Polskie poinformowaty, iz Stoczek Natura (spétka corka) otrzymat
tego dnia decyzje Prezesa UOKIK dotyczacej zgtoszenia zamiaru koncentracji. Zgodnie z
komunikatem urzad wydat zgode na przejecie przez Stoczek 100% udziatow w Joyfood Sp. z
0.0., zgodnie z warunkowg umowag sprzedazy udziatéw. Dla przypomnienia, data warunkowej
umowy kupna / sprzedazy to 27 kwietnia 2026 roku.

Wobec wczesniej prezentowanej komunikacji, uzyskanie zgody oznacza spetnienie jednego z
warunkéw zawieszajagcych w/w umowy. Makarony Polskie zapowiedziaty, ze dalsze

informacje o przebiegu procesu akwizycyjnego beda przekazywane w kolejnych raportach
biezacych.

Przejecie Joyfood wpisuje sie w strategie konsolidacji Grupy Makarony Polskie i ma przede
wszystkim wymiar operacyjny oraz przektada sie na poziom rentownosci. Transakcja (ok.
PLN9mn) umozliwia wzmocnienie segmentu dan gotowych, szczegoélnie produktow
funkcjonalnych i pakowanych na tackach, oraz zwigksza ekspozycje na rosngcy segment
zywnosci o wyzszej wartosci dodane;j.

Kluczowe korzysci biznesowe obejmuja:

e synergie operacyjne i kosztowe - integracja produkciji z zaktadem w Stoczku tukowskim

pozwoli na lepsze wykorzystanie mocy, uproszczenie logistyki oraz eliminacje kosztow
najmu,

e poprawg rentownos$ci — oczekiwany wzrost EBITDA o ok. PLN4Amn rocznie implikuje
relatywnie krotki okres zwrotu (~3 lata),

rozwoj portfolio produktowego — wejscie w segment produktow funkcjonalnych i
'superfoods’ wzmacnia dywersyfikacje oferty i potencjat marzowy,
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e wsparcie skalowania biznesu - akwizycja jest zgodna z celem zwiekszenia skali
dziafalnosci (do ok. PLN1bn przychoddéw w dtuzszym terminie).

Podsumowujgc, w ujeciu syntetycznym, planowang akwizycje Joyfoods Sp. z 0.0. oceniamy
jako operacyjnie komplementarng, wspierajacg poprawe efektywnosci kosztowej oraz
strategicznie wzmacniajgcg najbardziej perspektywiczny segment dziatalnosci Grupy.

Prognozy wynikow finansowych

Gtowne zmiany w otoczeniu / strukturze Grupy Makarony Polskie, ktore

wkomponowalismy w biezagcy model wyceny:

e Zgoda UOKIK z dnia 5 czerwca 2026 na przejecie przez Stoczek Natura 100% udziatow
w Joyfood Sp. z 0.0., zgodnie z warunkowg umowa sprzedazy udziatéw z dnia 27 kwietnia
2026 roku. Naszym zdaniem decyzja ta istotnie zwigksza szanse na pozytywne
zakonczenie procesu przejecia, dlatego w modelu wyceny ujelismy oczekiwane efekty
przejecia. W dtugim terminie przyjelismy dos¢ zachowawcze nastawienie co do
potencjatu przychodéw dla segmentu przetworow migsno-warzywnych (PLN130mn
przychoddw ze sprzedazy oczekiwane w roku 2030P), ale zatozylismy efekty synergii,
jakie moga skutkowac tgcznym wyzszym poziomem EBITDA grupy w analogicznym
horyzoncie, na poziomie ok PLN8mn.

Zgodnie z komentarzem zawartym w naszym poprzednim raporcie z 14 maja 2026,
uwzglednienie efektow przejecia przetozyto sig na pozytywng zmiang w ocenie wartosci
Grupy Makarony Polskie w dtugim terminie.

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

e Otoczenie kosztowe: prognozy nie zakfadajg istotnych szokéw cenowych w dfugim
terminie, ale odzwierciedlajg relatywnie stabilny wzrost cen kluczowych surowcow,
energii i materiatow, bazujgcy gtéwnie na trendach inflacyjnych. W dtuzszym horyzoncie
oczekiwany wzrost marz operacyjnych wynika gtéwnie z monetyzacji efektu dzwigni
operacyjnej oraz optymalizacji funkcji produkcji (poprzez dazenie do maksymalizaciji
wykorzystania rosngcych mocy produkcyjnych poprzez wigksze 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.

e Miks produktowy i strategia wartosci dodanej: model zaktada dalsze stopniowe
przesuwanie struktury sprzedazy w kierunku produktéw o wyzszej wartosci dodanej
(zarébwno w segmencie makaronéw, jak i dan gotowych), co moze wspiera¢ ceny
jednostkowe i cze$ciowo kompensowac wolniejszy wzrost wolumenow w dojrzatych
kategoriach.
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Tab. 20. Prognozowana sciezka marz operacyjnych

page: 19/28

Tab. 21. Tab. 25. Szacowane marze operacyjne w ujgciu

nominalnym
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Zrédto: Spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Sukcesywna koncentracja produkcji / rynku: przyjmujemy subiektywne zatozenie braku

wejscia nowych istotnych graczy na rynek oraz mozliwo$¢ stopniowej konsolidacji rynku

w dtugim terminie przez dominujgce podmioty, przy rosnacej roli sieci dyskontowych po

stronie dystrybuciji.

Polsce i

rezydualnej, a nie biezgcych prognoz operacyjnych.

Czynniki strukturalne i dtugoterminowe ryzyka: negatywne trendy demograficzne w
Europie uwzgledniamy poprzez konserwatywne podejscie do wartosci

Tab. 22. Sciezka prognoz marz operacyjnych dla Grupy Makarony Polskie w ujeciu nominalnym

(PLNmn)
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Zrédto: Spétka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Tab. 23. Sciezka prognoz marz operacyjnych dla Grupy Makarony Polskie (%)
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Zrédto: Spétka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
Zadtuzenie i konwersja EBITDA na przeptywy operacyjne
Tab. 24. Dtug netto - dane raportowane vs. prognozy
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Zrédto: Spotka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Majgc na uwadze bardzo dobre przeptywy operacyjne z 1Q26 oraz capex utrzymujgcy sig na

poziomie zblizonym do ostatnio raportowanych wielkosci, oceniamy, ze struktura bilansu

grupy moze pozostac bezpieczna i dajgca przestrzen na realizacje ewentualnych kolejnych

projektéw M&A.
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Prognozy finansowe - tabele

Tab. 25. Rachunek zyskow i strat

PLNmn 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody skonsolidowane 329 355 303 294 315 362 405
KWS 256 257 216 223 233 268 296
Zysk brutto 73 98 87 71 82 94 110
SG&A 38 45 46 49 53 58 65
Pozostate przychody operacyjne netto 0 -8 0 3 2 2 3
EBITDA 44 58 56 40 47 55 64
Zysk operacyjny 35 44 41 25 31 38 47
Przychody (koszty) finansowe netto -2 -2 0 1 0 0 0
Zysk przed opodatkowaniem 32 43 41 25 31 38 47
Podatek dochodowy -6 -9 -8 -5 -6 -5 -5
Zysk netto 26 33 33 20 25 33 42
Marza brutto 22.3% 27.6% 28.7% 24.1% 26.0% 26.0% 27.0%
Marza EBITDA 13.3% 16.5% 18.6% 13.7% 14.9% 15.0% 15.7%
Marza operacyjna 10.6% 12.5% 13.6% 8.4% 9.9% 10.5% 11.6%
Marza zysku netto 8.0% 9.4% 11.0% 6.9% 8.0% 9.0% 10.4%

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Tab. 26. Bilans
PLNmn 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Aktywa obrotowe 95 102 121 121 121 146 177
Aktywa trwate 144 136 128 129 146 151 152
Aktywa razem 239 238 254 250 268 297 329
Zobowigzania krotkoterminowe 75 53 52 43 44 50 54
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 123 149 174 185 202 226 255
Zobowigzania ogotem 239 238 254 250 268 297 329
Dtug netto (DN) 24 -10 -37 -21 -17 -32 -54
DN /LTM EBITDA 0.6 -0.2 -0.7 -0.5 -0.4 -0.6 -0.9

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Tab. 27. Rachunek przeptywoéw pienigznych

PLNmn 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 17 51 52 8 37 45 53
Przeptywy z inwestycji -20 -10 -11 -20 -33 -21 -18
Przeptywy z tytutu finansowania -15 -20 -16 -8 -9 -10 -14

W tym dywidendy -3 -7 -8 -8 -8 -9 -13
Zmiana $rodkéw pienieznych netto -18 21 24 -20 -5 14 21

Zrdédto: Szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Wyniki kwartalne

Analiza i komentarz do wynikow | kw. 2026 r.

Przychody

W | kw. 2026 roku grupa odnotowata przychody na poziomie blisko PLN74mn, implikujgc
spadek o ok. 2% r/r i wynik zblizony do naszych oczekiwan. Presja na dynamikg roczng
wynikata przede wszystkim ze stabszych wynikbw w segmencie przetworéw
migsno-warzywnych, gdzie sprzedaz spadfa do ok. PLN10mn (-29% r/r), co utozsamiamy z
nizsza sprzedaza jezeli chodzi o realizowany biznes kontraktowy (w ramach postgpowan
przetargowych). Jednoczes$nie segment makaronéw zanotowat wzrost przychodéw do
ok.PLN60mn (+3% r/r), co potwierdza raczej defensywny charakter podstawowego biznesu

spotki, a takze dojrzatosc catego rynku jezeli chodzi o aktualny portfel produktowy grupy.

Koszty SiOZ

Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu wyniosty niecate PLN13mn, rosngc o ok. 9% r/r i
przewyzszajgc poziom zaktadany w naszych prognozach (PLN12.4mn). W rezultacie udziat
kosztéw SG&A w przychodach wzrést do 17.4% (vs. 15.5% rok wczesniej). W naszej ocenie
odzwierciedla to utrzymujgca sie presje kosztowa, szczegdlnie w obszarze kosztow
sprzedazy (13.5% przychodéw vs. 11.8% w 1Q25), w tym w zwigzku z toczacymi sie
projektami, ktérych celem jest zwiekszenie skali biznesu.

Tab. 28. Wybrane elementy sprawozdan finansowych w ujgciu kwartalnym / prognoza wynikéw 1Q26P (1/2)

PLNmn 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 yly al/q 2025 LTM

Przychody 75.7 73.3 71.8 72.8 73.9 -2% 1% 294 292

EBITDA 13.1 9.4 9.5 9.7 11.4 -13% 18% 42 40
EBITDA % 17.3% 12.8% 13.2% 13.3% 15.5% -182.1 215.0 14.2% 13.7%

EBIT 9.2 5.4 5.6 5.8 7.6 -17% 30% 26 24
EBIT % 12.1% 7.4% 7.8% 8.0% 10.3% -181.9 226.4 8.8% 8.4%

Zysk netto 7.6 4.6 4.5 4.8 6.2 -19% 29% 21 20
ZN % 10.1% 6.2% 6.3% 6.6% 8.4% -167.7 179.0 7.3% 6.9%

OCF 1.3 2.0 5.3 13.0 111 779% -15% 22 31

Dtug netto -33 -33 -27 -21 -29 -14% 34% -21 -29

DN /LTM EBITDA -0.6 -0.9 -0.8 -0.7 -0.9 -0.3 -0.2 -0.7 -0.9

KSioz 11.8 12.3 12.2 12.9 12.9 9% 0% 49.1 50.2

KSiOZ % 15.5% 16.7% 17.0% 17.7% 17.4% 1.9 -0.3  16.7% 17.2%

Przychody w

podziale na

segmenty

Produkcja makaronu 58 50 53 59 60 4.0% 2.5% 220 222

Przetwory migsno- 14 20 15 10 10 -33.6% -6.6% 60 56

warzywne

Przetwory

warzywne i 2 1 1 1 1 -12.4% -4.8% 6 5

owocowe

Pozostate segmenty 2 2 2 2 3 54.2% 15.2% 8 9

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
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Rentownos¢ operacyjna

Poziom EBITDA 1Q26 wyniodst ok. PLN11.4 min (-13% r/r) i byt nieco lepszy od naszych
oczekiwan na poziomie PLN11mn. Marza EBITDA spadta do 15.5% (vs. 17.3% w
analogicznym okresie roku poprzedniego). Na poziomie EBIT Grupa Makarony Polskie
osiggneta ok. PLN7.6mn (-17% r/r), przy marzy 10,3%. Zysk netto wyniést ok. PLN6.2mn (-
18% r/r), zgodnie z naszymi prognozami. Spadek rentownosci r/r wynikat gtéwnie z wyzszej
bazy kosztowej oraz mniej korzystnej struktury sprzedazy (stabszy segment przetworow).

Przeptywy pieniezne i bilans

Operacyjne przeptywy pieniezne byty wyraznie pozytywnym zaskoczeniem i wyniosty blisko
PLN11mn (vs. PLN1.3mn w 1Q25 oraz PLN7mn prognozowane przez nas). Warto przy tym
zauwazy¢, ze grupa utrzymata bardzo dobrg sytuacje ptynnosciowa: pozycja gotéwkowa
netto byta na poziomie ok PLN29mn, a wskaznik ND/LTM EBITDA na poziomie -0,9x, lepszym
niz w ubiegtym roku. Jednoczesnie widoczny jest relatywnie maty wzrost naktadow
inwestycyjnych (wobec caty czas planowanych wydatkéw do poniesienia w 2026 roku), jako
ze capex (w ujeciu rachunku przeptywow pienigznych) siegnagt ok. PLN3.6mn vs. PLN1.9mn
w 1 Q25).

Tab. 29. Wybrane elementy sprawozdan finansowych w ujeciu kwartalnym / prognoza wynikéw 1Q26P (2/2)

PLNmn 1Q26 yly q/q FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 LTM

Przychody 73.9 -2% 1% 170 329 355 303 294 292

EBITDA 11.4 -13% 18% 17 42 58 57 42 40
EBITDA % 15.5% -182.1 215.0 9.8% 12.9% 16.3% 18.6% 14.2% 13.7%

EBIT 7.6 -17% 30% 9 33 44 41 26 24
EBIT % 10.3% -181.9 226.4 5.0% 10.1% 12.3% 13.7% 8.8% 8.4%

Zysk netto 6.2 -19% 29% 6 24 33 34 21 20
ZN % 8.4% -167.7 179.0 3.8% 7.4% 9.3% 11.1% 7.3% 6.9%

OCF 11.1 779% -15% 13 22 53 49 22 31

Dtug netto -29 -14% 34% 34 16 -10 -37 -21 -29

DN /LTM EBITDA -0.9 -0.3 -0.2 1.8 1.0 -0.2 -0.6 -0.7 -0.9

KSioz 12.9 9% 0% 26.6 38.2 451 45.7 49.1 50.2

KSiOZ % 17.4% 1.9 -0.3 15.7% 11.6% 12.7% 15.1% 16.7% 17.2%

Przychody w

podziale na

segmenty

Produkcja makaronu 60 4.0% 2.5% 121 259 283 240 220 222

Przetwory migsno- 10 -33.6% -6.6% 32 52 56 52 60 56

warzywne

Przetwory

warzywne i 1 -12.4% -4.8% 8 9 8 6 6 5

owocowe

Pozostate segmenty 3 54.2% 15.2% 8 10 8 5 8 9

Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie

Podsumowujgc, wyniki 1Q26 roku postrzegamy jako umiarkowanie pozytywne. Spadek
przychodéw i rentownosci w ujeciu r/r byt niewielki, a otoczenie biznesowe (koszt pracy oraz
deflacyjne otoczenie jezeli chodzi o ceny zywnosci) pozostawato wymagajgce. Szczegdlnie
pozytywnie, w naszej ocenie, wyrdznity sig silne przeptywy operacyjne, ktére przetozyty sie
m.in. na bardzo dobrg pozycje bilansowg. Uwazamy, ze gtéwnymi czynnikami ryzyka
pozostajg presja kosztowa oraz wolniejsze niz zaktadamy tempo rozwoju sprzedazy
segmentu przetworow migsno-warzywnych. W tym kontekscie stabilna sprzedaz w
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segmencie makaronow stanowi istotne wsparcie wynikow w $rednim terminie, jednak jest
niewystarczajaca, aby wywotac¢ bardziej wyrazny impuls wzrostowy kursu spétki na GPW.

Tab. 30. P&L w przekroju segmentow biznesowych (PLNmn)

Przetwory Przetwory
migsno - warzywne i

Grupa Makarony Polskie Makarony warzywne owocowe Pozostate Suma
Przychody skonsolidowane 60.5 9.6 1.4 2.5 73.9
Przychody segmentu 60.5 9.6 1.4 2.5 73.9
Przychody ze sprzedazy
miedzy segmentami 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Koszty segmentow 43.8 8.3 1.3 1.1 54.5
Zyski lub straty segmentow 16.6 1.3 0.1 1.4 19.4
KSOA 12.8
Koszty sprzedazy 10.0
Koszty zarzadu 2.8
Pozostate przychody /
koszty operacyjne netto .
Pozostate przychody 1.1
Pozostate koszty -0.2
Przychody / koszty
finansowe netto 0.1
Przychdoy 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
dziatalno$é¢i kontynuowanej 7.7
Zrédto: Spdtka, szacunki Erste Biuro Maklerskie
Tab. 31. Zyski segmentow w ujeciu kwartalnym

1Q25 1Q26 yly (bps)
Makarony 26.6% 27.5% 94
Przetwory migsno - warzywne 12.5% 13.4% 89
Przetwory warzywne i owocowe 15.2% 6.8% -846
Pozostate 65.3% 54.7% -1,062
Grupa Makarony Polskie 24.5% 26.2% 173

Zrédto: Spdtka, 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
jednostka organizacyjna Erste Bank Polska S.A. (,Erste Bank Polska”), ktéry jest wskazany jako autor raportu.
Erste Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy raport bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

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

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

Erste Bank Polska nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktérys 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 mogg okazjonalnie przeprowadzac transakcje, lub moga by¢ zainteresowani nabyciem
instrumentéw finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

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

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

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

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

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

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

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Erste Biuro Maklerskie, ktére jest wyodrebniong organizacyjnie jednostka Erste Bank Polska S.A. (Erste Bank Polska) z siedziba
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 podlegajgcym 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
spétkach publicznych (Dz.U. 2 2019 r. poz. 623 - t.j. z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2019 r., poz. 1871-t,j. z
pdézn. zm.). Raport ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych ustaw oraz do
Klientéw Erste Biuro Maklerskie uprawnionych do otrzymywania raportéw analitycznych, na podstawie uméw o Swiadczenie ustug.

Erste Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, sg 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 doradcg inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym raporcie nie stanowi porady
inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora.

Erste Bank Group AG i podmioty powigzane, w tym Erste Bank Polska SA, w zakresie dopuszczonym prawem, mogg uczestniczy¢ lub inwestowac w instrumenty
finansowe w relacjach z emitentem/ emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, moga $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu 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 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¢ 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.

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

Niniejszy raport nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypdji lub zakupu oraz dokonania transakgji 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 szczegéInosci ani niniejszy raport, ani jego kopia nie moga by¢ rozpowszechniane, publikowane lub dystrybuowane
bezposrednio ani posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Korei Potudniowej, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie
bezposrednio lub posrednio w tych panstwach lub wsréd obywateli tych panstw lub oséb w nich przebywajacych moze stanowi¢ naruszenie prawa lub regulacji
dotyczacych instrumentoéw finansowych obowigzujacych 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 wsréd osob, ktére posiadaja
profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania zgodnie z odpowiednimi regulacjami.
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Opinii zawartych w niniejszym raporcie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Erste Biuro Maklerskie informuje, iz inwestowanie
srodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych Srodkéw.

Erste Biuro Maklerskie zwraca uwageg, iz na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub mogg 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 materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujacymi przepisami polskiego prawa.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spotki powiekszona o dug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

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

FCF - wolne przeptywy pieniezne

BV - wartos¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

P/BV - cena do wartosci ksiegowej

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

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

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

Definicje ocen majg charakter orientacyjny. Zalecenia 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 s 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 nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych
(DCF), poréwnawczej, mnoznikéw Sredniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV),
metoda sumy poszczegélnych 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 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 ilo$¢ parametréw, jakie analityk musi
oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomos¢ metody
poréwnawczej wsréd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej,
uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalno$¢
wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Metoda mnoznikéw Sredniocyklicznych opiera sie 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 réznic sie od wartosci
rynkowej analizowanej sp6tki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zalezno$¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga lub
Damodarana). Zaletg jest prostota metody oraz usredniona warto$¢ dla catego cyklu, pozwalajaca 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 przeptywéw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku spétek z
duga 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 przeptywéw pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spétek niefinansowych a
gtowna roznicg jest to ze bazuje na szacowanych wielkosciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie zdyskontowanych przeptywach
pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktéra jest potencjalnie do dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu
pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréow.

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

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

Metoda wartosci likwidacyjnej - warto$¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktérg aktywa lub przedsiebiorstwo mogg zostac szybko sprzedane w sytuacji gdyby
przedsiebiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa warto$¢ aktywdw 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 osiggnigta w oczekiwanym terminie. Nalezy wzig¢ pod uwage nastepujgce czynniki
ryzyka: (i) warunki makroekonomiczne wptywaja na ogdlng sytuacje gospodarcza, a takze ceny surowcéw, kursy walutowe i stopy procentowe; (ii) wydarzenia
geopolityczne majg wptyw na wszystkie surowce bedgce przedmiotem obrotu, waluty i kursy i mogg znaczgco wptywac na nastroje rynkowe; (iii) polityka rzgdowa, w tym
zmiany w opodatkowaniu i regulacjach dotyczacych poszczegdinych sektoréw, moze wptywac na wyniki finansowe przedsigbiorstw; (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 zaktdcac funkcjonowanie rynkéw, zmniejszajac konkurencyjnos¢ niektérych produktéw lub
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ustug; (vi) panujace 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 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 wptynaé na jego tresc.

W Erste Bank Polska implementowane s3 regulacje wewnetrzne, ktére majg 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 zakoriczenia sporzadzania raportu; date i godzine pierwszego rozpowszechnienia raportu okresla data i
godzina wysytki raportu w wiadomosci mailowej skierowanej do klientéw profesjonalnych oraz data i godzina wskazana w serwisie Inwestor online przy danym raporcie.

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