—
)
O
c
O
)
c
S
n

Grupa Makarony Polskie
Program wsparcia pokrycia analitycznego GPW - inicjacja
Bloomberg: MAK PW, Reuters: MAK.WA

Mozliwy kolejny skok w skali biznesu

Rekomendacja: Przewazaj. Cena docelowa (gru’26): 40.0 zt

Inicjujemy wydawanie rekomendacji dla Grupy Makarony Polskie SA z
zaleceniem Przewazaj oraz ceng docelowa (w horyzoncie do grudnia 2026) w
wysokosci 40.0 zt. Postrzegamy pozycje przetargowa grupy jako relatywnie
silng z uwagi na posiadany know-how oraz szerokie portfolio produktowe.
Obecnie obowigzujace standardy uméw z sieciami handlowymi o dtugosci ok.
3-6 miesiecy wydajg sie gwarantowac relatywny komfort prowadzenia
dziatalnosci operacyjnej. Krajowy rynek spozywczy postrzegamy jako dojrzaty.
Oczekujemy jego konwergencji w strone cech obserwowanych w krajach
Europy Zachodniej, tj. widzimy potencjat do wzrostu udziatu dyskontéw oraz
marek wiasnych w rynku. W zwigzku z planami dalszego organicznego rozwoju
biznesu, oczekujemy ze na przetomie 2027/28P grupa moze by¢ w stanie osiggac
istotnie wyzsze przychody. Warto przy tym pamieta¢c o potencjale do
konsolidacji rynku. Co istotne, potencjat do wyptaty dywidendy powinien
pozosta¢ niezagrozony, dzieki wysokiej, rentownosci generacji wolnych
przeptywow pienieznych, ktérg szacujemy. Wskazniki wyceny poréwnawczej
postrzegamy jako bardzo atrakcyjne i dostrzegamy miejsce do ich ekspansji.
Profil inwestycyjny. Makarony Polskie sg kojarzone przede wszystkim z oferowang
gama makaronow. Réwnolegle jednak grupa prowadzi dziatalno$¢ w segmencie
przetworéw miesno-warzywnych oraz owocowo-warzywnych. Ta pierwsza linia
wydaje sie jednak szczegélnie perspektywiczna w obszarze dan gotowych,
dedykowanych na pétke sucha. W kluczowej linii makaronéw wiekszo$¢ produktéw
jest sprzedawana jako marki wtasne dla wiodgcych na rynku sieci handlowych
(dyskonty oraz supermarkety). Postrzegamy pozycje przetargowag grupy jako
relatywnie silng, z uwagi na posiadany know-how oraz szerokie portfolio
produktowe. Po stronie zarzadzania ceng, dobrg zmiang w ostatnim czasie byto
skrécenie okresu kontraktacji (deklaracja ceny oraz wolumenu) z wczesniej
dominujacych rocznych do obecnie obowigzujgcych ok. 3-6 miesiecznych okreséw.
Biznes w trakcie egzekucji strategii wzrostu. Rynek makaronéw w Polsce wydaje
sie dojrzaty, zaréwno pod katem spozycia, jak i udziatu pozostatych graczy w rynku.
Przyjmujemy jego wielko$¢ w wysokosci ok 220t rocznie, a udziatow Grupy Makarony
Polskie na +/- 20%. W celu obrony / walki o udziaty rynkowe, grupa ma w planach, w
krotkim terminie, zainwestowac ok. 60min zt tgcznie w rozwéj produkcji w Korpelach
oraz Stoczku tukowskim. Inwestycje majg by¢ nakierowane na rozwo6j produktéw
premium, o wyzszej wartoéci dodanej. Zaktadamy, ze toczace sie procesy
inwestycyjne bedg zakonczone w potowie 2026P, a petne przetozenie na przychody
mozliwe jest od przetomu roku 2027/28P. W dtuzszym horyzoncie, spodziewamy sie
kontynuacji ruchéw konsolidacyjnych zaréwno po stronie producentéw, jak tez
rosngcego udziatlu dyskontdéw. Potencjalne projekty M&A nie s3 jednak
wkomponowane w nasz model wyceny z uwagi na ich wysoce opcyjny charakter.
Stabilna sytuacja makro w srednim terminie. W $rednim terminie prognozujemy
dalszg, stopniowg stabilizacje cen surowcoéw po szoku inflacyjnym widocznym w
ostatnich latach. Zwracamy przy tym uwage, ze umowa UE-Mercosur powinna
wspiera¢ w/w teze, szczegolnie w segmencie dan gotowych. Krajowa, oczekiwana
dynamika funduszu ptac oraz nastroje konsumencie wydaje sie wspierajgce. W
dtugim terminie gtéwne wyzwania utozsamiamy z trendami demograficznymi, co
przektada sie na nasze szacunki wartosci rezydualnej Grupy Makarony Polskie.
Segment marek wtasnych. Zgodnie z danymi PLMA, w 2024 udziat marek wtasnych
osiggnat poziom ok. 24% wydatkdéw Polsce. Dynamika r/r wydatkdéw na te produkty
wyniosta 7%, co jest wigzane m.in. z rozwojem kanatu dyskontowego. Wsrod krajow
europejskich jest to jeden z nizszych poziomoéw (analogiczny wskaznik w przypadku
Hiszpani to blisko 46%, a dla Niemiec to ok. 41%). W dlugim terminie, taka
dychotomia moze przektadac sie na konwergencje rynku polskiego do gospodarek
rozwinietych, co moze dziata¢ na korzy$¢ Grupy Makarony Polskie.

Ryzyka 1 szanse. Wsrdd gtéwnych czynnikéw, ktére moga mie¢ wptyw na
pozycje/wyniki grupy widzimy: (1) ryzyko zmiany preferencji konsumentow, (2)
ryzyko utraty zaufania konsumentéw do produktu/marki, (3) labilne otoczenie makro
oraz (4) strukturalne zmiany rynkowe dotyczgce sieci handlowych. W dtugim terminie
(5) kwestie demograficzne moga stanowic rowniez wyzwanie.

Wycena i rekomendacja. Srednia wazona wycena metodg DCF, CV oraz TMV
implikuje cene docelowa (w perspektywie do gru’ 26) w wysokosci 40 zt/akcje, co
implikuje 109% potencjat wzrostu. W efekcie nasza rekomendacja to Przewazaj.
Dane finansowe (rok do grudnia)

& Santander Biuro Maklerskie

Przemyst, Polska
12 wrzesnia 2025, 17:05 CET

Rekomendacja Przewazaj
Cena docelowa (gru’'26) 40.0 zt
Cena (PLN, 11 wrzesnia 2025) 19.1
Kapitalizacja (PLNmIn) 211

Free float (%) 27
Liczba akgji (min) 11.0

m Kupuj/Przewazaj
m Sprzedaj/Niedowazaj

= Trzymaj/Neutralnie
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Wykres poréwnuje cene
indeksu WIG.

akgji spétki do notowari

Gléwni udziatowcy % gtosow
Praska Gietda Spozywcza. p.

Zenon Danitowski. Polskie Smaki 32.99%
Sp.zo.0.

Raya Holding for Technology &

Communications S.A.E.. Madova 29.48%
Sp.zo.0.

Fundacja Rodzinna Stomkowscy 10.60%

w organizacji

Zrédio: 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.

PLN min 2022 2023 2024 2025P 2026P  2027P Analityk

SprzedaZ 329 355 303 297 317 364 Micha} Sopiel, Ana//tyk Giji

EBITDA 44 58 56 53 54 61

EBIT 35 44 41 38 38 45 +48 693 720 651 michal.sopiel@santander.pl
Zysk netto 26 33 33 31 32 40

C/Z (x) 3.7 45 7.0 6.8 6.7 5.2

EV/EBITDA (x) 2.8 2.4 3.5 2.9 2.7 2.0

Stopa FCF* -14.4% 14.8% 17.4% 13.9% 7.3% 11.9%

Stopa dywidendy 3.4% 4.4% 3.5% 4.0% 3.7% 3.8%

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie, * stopa rentownosci wolnych przeptywéw
operacyjnych

Zastrzezenie: Oswiadczenia zamieszczone w koricowej czesci niniejszego dokumentu stanowiq jego integralng czesc.

& Santander Biuro Maklerskie


mailto:michal.sopiel@santander.pl

‘ Grupa Makarony Polskie
‘ 12 wrzesnia 2025 & SCIntCI nder

Spis tresci

PODSUMOWANIE INWESTYCYJNE ...ttt 3
WYCENA .o b bbb bbb b bbb b e e b e bbb e b bbb e bbb a bbb bbb 4
MODEL BIZNESOWY | STRATEGIA.....ciitiiiiiiiici bbb bbb bbb 7
PROGNOZY FINANSOWE .....oitiitiii bbb bbb bbb bbb bbb bbbt 24
WYNIKE KWARTALNE ..ottt b s bbb bbb sa s b ene s 30

W catym raporcie przyjelisSmy 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

& Santander

2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody (PLNmn) 170 329 355 303 297 317 364
Przychody r/r (%) -9.4% 93.9% 7.9% -14.5% -2.0% 6.6% 14.7%
Przychody kraj (PLNmn) 153 298 334 282 277 294 336
Przychody eksport (PLNmn) 17 31 21 21 20 23 28
Export share in total revenues (%) 9.8% 9.3% 5.8% 6.9% 6.9% 7.2% 7.7%
RZiS - wybrane pozycje (PLNmn; %)
Marza zysku brutto 8 9 14 15 15 15 16
Marza zysku brutto vs. przychody 18% 22% 28% 29% 28% 28% 29%
EBITDA 17 44 58 56 53 54 61
EBITDA vs. przychody 10% 13% 16% 19% 18% 17% 17%
EBIT 9 35 44 41 38 38 45
EBIT vs. przychody 5% 11% 12% 14% 13% 12% 12%
Zysk netto 7 26 33 33 31 32 40
Zysk netto vs. przychody 4% 8% 9% 11% 10% 10% 11%
KsSioz 27 38 45 46 46 49 59
KSiOZ vs. przychody 16% 12% 13% 15% 15% 15% 16%
Koszty sprzedazy 20 28 34 34 34 36 43
Koszty sprzedazy vs. przychody 12% 9% 10% 11% 4% 4% 4%
Koszty ogblnego Zarzadu 6 10 11 12 12 13 15
Koszty ogélnego Zarzqdu vs. przychody 4% 3% 3% 4% 4% 4% 4%
Bilans - wybrane elementy (PLNmn)
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 26 8 29 53 74 82 99
Aktywa catkowite 205 239 238 254 273 297 334
Dtug netto 37 27 12 9 8 7 6
Kapitat 102 123 149 174 196 220 253
RPP - wybrane elementy (PLNmn)
Przeptywy operacyjne 17 17 51 52 44 41 46
Przeptywy inwestycyjne -8 -20 -10 -1 -13 -24 -20
Przeptywy finansowe 17 -15 -20 -16 -10 -9 -9
Wskazniki zadtuzenia
Dtug netto (PLNmn) 16 24 -10 -37 -59 -68 -87
Dtug netto/EBITDA (x) 0.9 0.6 -0.2 -0.7 -1.1 -1.3 -1.4
Dtug netto/(DN+Kapitat) (x) 0.1 0.2 -0.1 -0.3 -0.4 -0.5 -0.5
Wskazniki inne
EBIT r/r (%) -17% 299% 28% -7% -7% 0% 17%
ZYSKNETTO r/r -10% 305% 27% 0% -7% 3% 27%
ROA (%) 3% 11% 14% 13% 11% 11% 12%
ROE (%) 7% 24% 25% 21% 17% 15% 17%
ROIC (%) 6% 19% 25% 24% 23% 21% 24%
ROCE (%) 6% 21% 24% 20% 17% 16% 16%
DPS (PLN) 0.25 0.30 0.60 0.75 0.75 0.70 0.72
STOPA DYWIDENDY (%) 4% 3% 4% 4% 4% 4% 4%
FCFE yield (%) 24% -14% 15% 17% 14% 7% 12%
C/AKCJA (PLN) 0.6 2.4 3.0 3.0 2.8 2.9 3.7
WK/AKCJA (PLN) 9.2 11.1 13.5 15.7 17.8 19.9 22.9
Wskazniki wyceny
C/Z(x) 8.2 10.8 3.2 3.7 5.8 7.2 6.7
EV/EBITDA (x) 3.3 4.2 2.5 2.0 2.8 3.1 2.7
C/WK (x) 0.9 0.8 0.8 1.0 1.3 1.1 1.0
EV/PRZYCHODY (x) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.7 0.5 0.4

Zrédio: spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Wycena
Model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)

Tab. 2. Kalkulacja WACC*

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%

Zrédfo: szacunki Santander Biuro Maklerskie, *wartos¢ kraricowa

Tab. 3. Zmiany w prognozie

PLN min 2025P 2026P 2027P

New Previous Change New Previous Change New Previous Change
Sprzedaz 297 N/A N/A 317 N/A N/A 364 N/A N/A
EBITDA 53 N/A N/A 54 N/A N/A 61 N/A N/A
EBIT 38 N/A N/A 38 N/A N/A 45 N/A N/A
Zysk netto 31 N/A N/A 32 N/A N/A 40 N/A N/A

Zrédfo: szacunki Santander Biuro Maklerskie

Tab. 4. Wycena DCF

2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody 297 317 364 402 418 429
EBIT 38 38 45 52 53 51
Podatek EBIT -7 -7 -5 -5 -6 -10
NOPAT 31 32 40 47 47 41
Amortyzacja 15 15 16 16 16 17
Zmiany w kapitale obrotowym 2 6 10 5 2 1
Inwestycje netto 15 24 20 15 16 16
Wolne przeptywy pieniezne (FCF) 29 17 27 43 45 41
WACC 12.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
Wartosc¢ biezgca FCF 26 14 19 28 27 22
Wartos$¢ biezaca FCF 2025-30P 136
Wzrost rezydualny 0.5%
Wartos¢ rezydualna (TV) 384
Wartos¢ biezgca TV 205
Wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) 341
Dtug netto (-) -36.6
Wartos¢ biezgca kapitatu (PLN; BOP) 378
Liczba akcji (mn) 11.0
Wartos¢ biezgca EV na akcje (PLN) 34.2
Wyptacone dywidendy (PLN) 0.75
Cena docelowa (gru’26; PLN) 41.7

Zrédto: szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Wycena poréwnawcza

Tab. 5. Wycena poréwnawcza

Kapitalizacja Cc/z EV/EBITDA
Spétka Cena Waluta (EURm)| 2025P 2026P 2027P| 2025P 2026P 2027P
Makarony Polskie SA 19.1 PLN 49 6.8 6.6 5.2 2.8 2.7 2.0
Polska
Grupa Kety SA 924.0 PLN 2,132 15.6 13.4 12.0 10.0 8.9 8.2
Fabryki Mebli Forte SA 28.8 PLN 162 9.4 133 9.7 6.0 7.6 6.4
Amica SA 54.0 PLN 99 -630.4 8.5 6.2 4.4 3.3 3.0
Tarczynski SA 128.5 PLN 343 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Sniezka SA 78.6 PLN 233 143 127 10.9 8.6 7.8 7.1
Mediana 11.8 13.0 10.3 7.3 7.7 6.7
Europa
Ebro Foods SA 18.2 EUR 2,803 13.6 13.0 12.6 7.4 7.2 7.0
NewPrinces SpA 25.1 EUR 1,101 20.4 14.4 12.0 7.1 6.1 5.6
Podravka Prehrambena Ind DD 151.0 EUR 1,075 13.9 13.7 12.7 9.6 9.9 9.4
Mediana 139 137 126 7.4 7.2 7.0
Pozostate geografie
Armanino Foods of Distinction Inc 9.7 usbD 265 n.a. n.a. n.a, n.a. n.a. n.a.
General Mills Inc 50.6 usD 23,056 139 133 125 12.2 11.9 11.6
Conagra Brands Inc 19.4 usb 7,935 10.9 10.3 9.4 10.1 9.6 9.2
Nissin Foods Holdings Co Ltd 2835.0 JPY 4,888 153 142 13.2 8.5 8.0 7.7
Uni-President China Holdings Ltd 8.8 HKD 4,144 15.0 13.7 12.6 8.3 7.7 7.1
The Campbell's Company 33.8 UsD 8,575 11.5 13.0 123 8.8 9.5 9.3
Mediana 139 133 125 8.8 9.5 9.2
Polska: premia/dyskonto vs. mediana -42.4% -49.0% -49.4% -60.9% -65.7% -69.7%
Europa: premia/dyskonto vs. mediana -50.8% -51.6% -58.4% -61.5% -63.1% -70.9%
Pozostate geografie: premia/dyskonto vs. mediana -51.1% -50.9% -50.0% -58.1% -67.6% -72.1%
Zrédto: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Tab. 6. Implikowana cena za akcje - metoda poréwnawcza (PLN)*
P/E EV/EBITDA érednia
2025P-27P 2025P-27P

Spotki krajowe 36.1 36.5 36.3

Spotki europejskie 41.4 42.8 42.1

Spétki pozostate 40.9 46.3 43.6

Srednia wartos¢ na akcje* 39.2 41.0 40.1

Zrédio: szacunki Santander Biuro Maklerskie, *40% spé#ki krajowe / 40% spétki europejskie / 20% pozostate

spotki

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

PLNmn 2025P 2026P 2027P Srednia
Docelowy wskaznik EV/EBITDA (x) 3.5 4.2 5.1 4.3
EBITDA 53 54 61

EV 188 227 309

Dtug netto -59 -68 -87

Implikowana kapitalizacja rynkowa 247 296 396
Implikowana wartos¢ za akcje (PLN) 22.4 26.8 35.9 28.3
Docelowy wskaznik P/E (x) 7.1 8.5 10.2 8.6
Net profit 31 32 40

Implikowana kapitalizacja rynkowa 219 270 413
Implikowana wartos¢ za akcje (PLN) 19.9 24.5 374 27.2
Wagi

EV/EBITDA 50%

P/E 50%

Srednia wartos¢ na akcje (PLN) 21.1 25.6 36.6 27.8

Zrédto: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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W metodzie TMV za referencyjny poziom wskaznikéw dla roku 2025P przyjelismy ich
odpowiednie Srednie dla lat 2023-24, powiekszone subiektywnie o 50%. Takie podejscie
uzasadniamy zbyt duzym dyskontem do spétek z grupy poréwnawczej, przy uwzglednieniu
parametréw ekonomicznych biznesu. W kolejnych latach, wraz ze spodziewang poprawg
pozycji spotki oraz zakladang zmiang sposobu komunikacji z rynkiem gtéwnych celow
korporacyjnych zatozyliSmy tempo ekspansji w/w wskaznikéw o 20% r/r.

Tab. 8. Wycena na akcje (PLN)

Nowa Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 41.7 n.a. n.a.
Wycena poréwnawcza (oparta na 2025-27P) 40.1 n.a. n.a.
TMV (target multiple valuation) 27.8 n.a. n.a.
Wycena wazona (gru'2026)* 40.0 n.a. n.a.

Zrédto: szacunki Santander Biuro Maklerskie, * wagi poszczegdinych metod w wycenie catkowitej: DCF 70% /
CV 20% / TMV 10%.

Naszg wycene opieramy na modelu DCF, ktéry wskazuje na 41.7 zt na akcje (waga 70%),
wycenie poréwnawczej, wskazujgcej na 40.1 zt na akcje (waga 20%) oraz metodzie TMV,
implikujacej wycene w wysokosci 27.8 zt na akcje (waga 10%). Obliczajgc srednig wazona,
ustalamy cene docelowa na poziomie 40.0 zt, w horyzoncie do grudnia 2026P. Przypisaliémy
wiekszg wage metodzie DCF, poniewaz uznajemy jg za podstawowe narzedzie, odpowiednie
w szacowaniu diugoterminowe]j perspektywy spoétki. Zastosowanie metody poréwnawczej
oraz TMV, w naszej opinii, pozwala odnies$¢ sie do aktualnych tendencji rynkowych dla
wyselekcjonowanych spétek na potrzeby grupy poréwnawczej, jak tez w pewnym stopniu
odzwierciedli¢ historyczne specyficzne czynniki dla Grupy Makarony Polskie (glownie metoda
TMV) uwzgledniane przez rynek w wycenie rynkowe;.

6 & Santander Biuro Maklerskie
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Model biznesowy i strategia
Struktura biznesowa

Tab. 9. Model struktury organizacyjnej

Stoczek Natura Sp. zo. o. MP Trade Sp. z 0. o

100% udziaféw 100% udziatéw

Zrédto: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

Grupa Makarony Polskie sktada sie z trzech spétek:

1. Makarony Polskie SA (sp6tka dominujgca). Obecny ksztatt firmy w ujeciu potencjatu
produkcyjnego oraz oferty produktowej zostat osiggniety przez przejecie na
poczatku 2022 roku firmy SAS Sp. z 0.0. z siedzibg w Korpelach, ktéra to stanowita
dotychczas konkurencje dla spétki, plasujac sie w pigtce najwiekszych producentéw
makaronéw jajecznych w Polsce. Potgczenie podmiotéw Makarony Polskie SA i SAS
Sp. z 0.0. stato sie skuteczne z dniem 26 czerwca 2023 roku.

SAS Sp. z 0.0. - charakterystyka

e Konkurencyjny producent makaronu w pigtce najwiekszych producentéw makaronéw
jajecznych kraju;

e Oferta produktowa obejmujgca makarony gniazda, do tej pory nieobecne w portfelu spotki
Makarony Polskie;

e Technologia produkcji skupiona na makaronie walcowanym jajecznym, ktéry posiada
lepsze walory smakowe niz makaron ttoczony (w stylu wtoskim) i charakteryzuje sie wyzszg
ceng sprzedazy, co powinno wesprze¢ poziom marzowosci sprzedazy.

Dzieki przejeciu SAS, Makarony Polskie zauwazalnie zwiekszyty potencjat produkcyjny
dodatkowa sprzedaz szacowana na ok 50 tys. ton produktu kohcowego), z mozliwoscig
rozbudowy przejetego zaktadu o dodatkowe linie produkcyjne w przysztosci. W efekcie
Makarony Polskie umocnity sie na pozycji lidera w segmencie makaronéw walcowanych
jajecznych (wykorzystywanych chetnie w Polsce i Europie Srodkowej np. do zup) i pozyciji
wicelidera na rynku makaronéw w Polsce. Dodatkowo, zdaniem spétki, poprawie ulegta jej
sita przetargowa, obnizajgc m.in. ceny zakupu surowcéw (maka, masa jajowa) do produkg;ji
makaronu.

Przestanki stojace za transakcja

e Czynniki specyficzne: firma SAS Sp. z 0.0. byta przedsiebiorstwem rodzinnym, w
ktérym zaistniat problem sukcesji pokoleniowej. Zdaniem spétki Makarony Polskie
umozliwito to wynegocjowanie ceny sprzedazy bazujacej na wartosci rynkowe;j
firmy, z pominieciem wartosci sentymentalnej dla sprzedajgcego;

7 & Santander Biuro Maklerskie
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e Potencjat produkcyjny i synergie horyzontalne: zakup zaktadu SAS, zarzagdzanego
wg. standardéw zblizonych do tych wdrozonych przez Makarony Polskie, pozwolit
na pozyskanie w petni funkcjonujgcego zaktadu wraz z dobrze przeszkolong zatoga,
co z perspektywy grupy pozwolito na efektywng rozbudowe mocy produkcyjnych;

e Budowa szerszej bazy klientow: w efekcie transakcji Makarony Polskie pozyskaty
nowych klientow. Warto podkresli¢, ze fakt ten pozwolit na ominiecie ewentualnej
konkurencji cenowej, ktéra mogtaby zachwia¢ rynkowg réwnowaga.

2. Stoczek Natura Sp. z o.0.

Stoczek Natura Sp. z 0.0. jest producentem przetworéw migsno-warzywnych (dania gotowe
w stoikach, na tackach i w puszkach, smalce i miesiwa), przetworéw warzywnych (satatki,
marynaty), przetworéw owocowych (dzemy, powidta) oferowanych pod markami Stoczek,
Tenczynek, Meska Rzecz, a takze nowej marki SoFood, ktéra reprezentuje rozwojowg
kategorie dan gotowych na tackach. Produkty tatwe w przygotowaniu, ktére moga byc¢
lokowane na tzw. p6tce suchej.

3. MP Trade Sp. z o.0.

MP Trade Sp. z o0.0. jest spétka, ktéra koncentruje sie na sprzedazy, pod markg witasng
Novelle, produktéw kupowanych od zewnetrznych dostawcéw oraz na udzielaniu licencji na
marke Novelle sp6tce Makrony Polskie SA w zakresie produkcji makaronu warzywnego oraz
innych towaréw produkowanych w ramach Grupy Makarony Polskie. Przyjety przez Spétke
model biznesowy kreuje jej warto$¢ poprzez wzrost warto$ci marki, a produkcja jest
kontraktowana na zewnatrz.

Tab. 10. Organizacja Grupy Makarony Polskie

Korpele ZAKEAD PRODUKCYINY W KORPELACH

Kategorie produktow:

- makaron walcowany

« makaron toczony

Warszawa

BIURO SPRZEDAZY ‘

ZAKEAD PRODUKCYINY « dania gotowe w stoikach
W CZESTOCHOWIE Czestochowa - dania chlodzon h w kubeczkach

STOCZEK NATURA SP. Z 0.0.
Stoczek

tukowski Kategorie produktow:

+ przetwory miesno-warzywne
Kategorie produktow: « dzemy

« makaron walcowany

MP TRADE SP. Z 0.0.
ZAKEAD PRODUKCYINY

W RZESZOWIE

Rzeszéw
« handel na wiasny rachunek towarami obcymi polskich

i zagranicznych producent anymi pod marka

Kategorie produktow: lanie licencji na marke Nove

« makaron toczony je SA oraz import surov

« makaron walcowany

Grupy Makarony Polskie

Zrédto: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

Spoétki podkresla swoje kompetencje w zakresie oferowanych produktéw i ustug, co wynika
m.in. z bogatych tradycji oraz dtugoletniego doswiadczenia. Siedziba Spotki znajduje sie w
Rzeszowie, a zaktady produkcyjne zlokalizowane sg w Rzeszowie, Czestochowie i Korpelach.
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Spétka Makarony Polskie jest kojarzona przede wszystkim z oferowang gama makaronéw.
Produkcja odbywa sie w technologii ttoczonej i walcowanej. Spo6tka oferuje makarony w wielu
réznorodnych formach, wytwarzane na bazie maki durum i maki z pszenicy zwyczajnej. W
swoim portfolio Spétka posiada réwniez produkty odpowiadajace na trendy zywnosci
prozdrowotnej np. makarony z maki: orkiszowej, gryczanej, zytniej. Oferte produktow
urozmaicajg duze formy makaronu przeznaczone do nadziewania oraz makarony warzywne
produkowane z roslin stragczkowych takich jak np. ciecierzyca, czerwona soczewica i zielony
groszek. Spotka ma duze mozliwosci powiekszania asortymentu makaronéw z mak rzadkich
jak np. z roslin stragczkowych i w tym kierunku planuje rozwija¢ swoje portfolio.

Tab. 11. Struktura akcjonariatu

No. of as % of total No. of votes as % of total
shares (mn) (mn)

Praska Gietda Spozywcza. p. Zenon 0 0
Danitowski. Polskie Smaki Sp. z 0.0. 3.6 33.0% 36 33.0%
Raya Holding for Technology & 0 0
Communications S.A.E.. Madova Sp. z 0.0. 33 29.5% 33 29.5%
Fundacja Rodzinna Stomkowscy w organizacji 1.2 10.6% 1.2 10.6%
Pozostali 3.0 26.9% 3.0 26.9%
Suma 11.0 100.0% 11.0 100.0%

Zrédto: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

Oferta spé6tki obejmuje nastepujace gtéwne grupy produktowe:

A. Linia produktowa makaronéw wytwarzanych w dwoch technologiach: (1) ttoczonej oraz
(2) walcowanej, przy czym dalsze réznicowanie produktowe ma miejsce ze wzgledu na forme,
a takze pochodzenie maki (maki durum i maka z pszenicy zwyczajnej). W ramach tej kategorii
produktowej spo6tka posiada réwniez oferte odpowiadajgcg na trendy zywnosci
prozdrowotnej np. makarony z mak rzadziej stosowanych takich jak: orkisz, gryka, zyto, czy
tez makarony warzywne produkowane z roslin strgczkowych (np. ciecierzyca, czerwona
soczewica i zielony groszek).

Dziatalno$¢ spétki obejmuje réwniez ustugowa produkcje makaronu na zlecenie sieci
handlowych (private label).

Podstawowe oferowane marki makaronéw to Makarony Polskie, Sorenti, Abak (bibrand z
Makarony Polskie) i Novelle.

Charakterystyka / pozycjonowanie marek:

e Makarony Polskie to znana w Polsce marka, wpisujgcg sie w popularny i stabilny
trend rynkowy promocji zywnosci rodzimej i lokalnej; dedykowana konsumentom
cenigcym dobrg, polskg jako$¢ w rozsadnej cenie. Portfolio marki obejmuje zaréwno
tradycyjne makarony jajeczne (walcowane, oferowane jako ‘b-brand’ z markg Abak),
jak i makarony ttoczone, produkowane z maki z pszenicy zwyczajnej i maki z
pszenicy twardej (durum);

e Abak z kolei to marka oferujgca makarony skierowane do konsumentéw
szukajgcych produktéw ekonomicznych, w dobrej cenie;

e Sorenti to z kolei marka stworzona z mys$la o smakoszach wioskiej kuchni,
posiadajaca w ofercie najpopularniejsze formy makaronéw produkowanych w
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100% z maki pochodzacej z przemiatu najwyzszej jakosci twardoziarnistej pszenicy
durum. Na rynku krajowym marka Sorenti funkcjonuje gtéwnie w HoReCa i w
eksporcie oraz w mniejszym stopniu w kanale nowoczesnym;

e Marka Novelle jest znakiem towarowym zarejestrowanym w polskim Urzedzie
Patentowym przez spétke MP Trade Sp. z 0.0. Novelle to marka aspiracyjna,
skierowana do konsumentéw skfonnych do  kulinarnych  eksperymentéw,
dedykowana innowacyjnej linii produktéw odpowiadajacych na trendy zywieniowe
mocno osadzone w kuchni roslinnej.

B. Przetwory miesno-warzywne takie jak: dania gotowe w stoikach, na tackach i w
puszkach, smalce, miesiwa, a takze przetwory warzywne (satatki, marynaty) oraz przetwory
owocowe (dzemy, powidta). W ramach tej grupy produktowej gtéwne marki to: Stoczek,
Tenczynek, Meska Rzecz oraz relatywnie mtoda marka (wprowadzona na rynek w 2020 roku)
SoFood, ktéra odpowiada kategorii dan gotowych na tackach. Spétka podkresla, ze jej
produkty oferowane pod wskazanymi markami sg tatwe w przygotowaniu. Dodatkowo, co
istotne, moga by¢ lokowane na tzw. poétce suchej, co uatrakcyjnia ich profil dla sprzedajgcych
obnizajgc jednostkowy koszt sprzedazy vs. produkty wymagajgce przechowywania w
nizszych temperaturach.

Charakterystyka marek:

e Marka Stoczek obejmuje dania gotowe, ktére zdaniem spotki taczg w sobie domowy
smak z wygodg i szybkoscig przygotowywania;

e Meska Rzecz to marka dedykowana dla najszerszego grona konsumentéw tej
kategorii spozywczej, pozycjonowana szczegllnie pod meskie preferencje
smakowe, konkurujgca na potce przystepng cena.

e Marka SoFood natomiast obejmuje serie dan gotowych na tackach oraz w
miseczkach. Produkty wyré6zniajg sie lekkim opakowaniem (dwukomorowe tacki lub
miseczki), wygodg podgrzania positkbw oraz mozliwoscig przechowywana w
temperaturze pokojowej. Spotka wytrwale poszerza sie¢ dystrybucji tej grupy
asortymentowej, a firma stara sie dostosowal portfolio marki do trendéw
rynkowych i ciggle zmieniajgcego sie, bardzo wymagajacego konsumenta.

C. Przetwory owocowo-warzywne. Spotka Stoczek Natura jest dodatkowo producentem
przetworéw owocowo-warzywnych, np. dzeméw. Grupa, zgodnie z dostepnymi danymi,
wspotpracuje zaréwno z krajowymi, jak i zagranicznymi dostawcami warzyw i owocéw, co
pozwala na elastyczne zarzadzanie zrédtem dostaw surowca konkurencyjnego cenowo i

jakosciowo. Skup owocow i warzyw przeprowadzany jest sezonowo, w miesigcach w ktérych

ich ceny sa najnizsze, a oferta stanowi uzupetnienie portfela produktowego i jest
komplementarna do pozostatych w/w segmentéw dziatalnosci grupy.
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Tab. 12. Portfel produktowy Grupy Makarony Polskie

Zrédfo: Santander Biuro Maklerskie

Asortyment produktow private label

Istotng czescig biznesu grupy jest oferta skierowana na potrzeby rozwoju marek wtasnych
przez podmioty dziatajgce na rynku polskim. Spétka wyréznia wsérdéd swoich atutow
réznorodny i nowoczesny park maszynowy know-how (w tym dziatalno$¢ R&D). Zdaniem
spotki, oferta Makarony Polskie adresuje wymagania detalistéw, nie tylko w kraju, ale tez
zagranica.

Rozwijajgc asortyment pod potrzeby marek wtasnych sieci Grupa Makarony Polskie bazuje
na globalnych trendach obowigzujacych na rynku doébr szybko zbywalnych, w
szczegdblnosci:

e convenience, zdrowie, dobre samopoczucie, a takze lifestyle (wzbogacanie
produktéw dodatkami funkcjonalnymi);

e maksymalizacja wartosci przy wysokich kosztach zycia i ograniczonym budzecie;

e zréwnowazony rozwdj, co obejmuje wprowadzanie koncepcji rozwigzan
biznesowych / produktowych opartych o gospodarke o obiegu zamknietym (np.
redukcja wykorzystania plastiku), czy tez przyktadania wiekszej uwagi do fancucha
dostaw (preferowanie lokalnego pochodzenie czynnikéw produkcji);

e minimalizacja spozycia biatka zwierzecego i zastepowanie go w diecie
alternatywnym biatkiem roslinnym (np. na bazie roslin stragczkowych).

W ostatnich latach Makarony Polskie potozyly wiekszy nacisk na rozwoj oferowanego
portfolio produktéw private label w obszarach takich jak:

e personalizacja - nakierowanie oferty na zidentyfikowane grupy konsumentéw i
odpowiadajace ich indywidualnym oczekiwaniom (m.in. produkty wysokobiatkowe
dla mezczyzn, produkty z mineratami wspomagajacymi zwalczanie stresu
oksydacyjnego pozycjonowane dla kobiet, makarony z dodatkiem mak
straczkowych bogatych w biatko, czy warzywa i mineraty w dzieciecych ksztattach z
mysla o najmtodszych konsumentach);
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e zdrowie i uroda - produkty wzbogacone o witaminy i sktadniki mineralne;

e 7rédto pochodzenia surowca - produkty wytwarzane w danym regionie na bazie
surowcow pochodzacych od lokalnych producentéw;

e smak oraz zastosowanie - nowe smaki rozwiniete na potrzeby oferty dan gotowych,
premium o wysokiej jakosci, z dodatkiem wyjatkowych sktadnikéw, w limitowanych
edycjach etc.

Technologia produkcji

Proces wytwarzania prowadzony jest w oparciu o nowoczesne linie produkcyjne. Jezeli
chodzi o linie makaronéw, to grupa wykorzystuje technologia TAS, ktéra pozwala uzyskac
naprzemiennie wysokie temperatury suszenia i stabilizacje makaronu, co w efekcie pozwala
uzyskac¢ produkt charakteryzujgcy sie wysokg jakoscia i czystoscig mikrobiologiczng, a takze
umozliwia wydtuzenie daty minimalnej trwatosci. Warto podkresli¢, ze proces produkcji
obejmuje szczego6towe badania w zakladowym laboratorium, zaréwno na etapie pozyskania
surowca, jak i wyrobow gotowych. Makarony Polskie wskazuja, ze proces produkcji przebiega
zgodnie z wymogami Zintegrowanego Systemu Zarzadzania Jakoscig i HACCP, ktére to sg
wdrazane i walidowane przez wewnetrzne komorki odpowiadajace za kontrole jakosci.

Tab. 14. Mat

.

Tab. 13. Linia produkcyjna makaronéw

ryca formujgca do makaronu
\ Nl :

Zrédfo: Santander Biuro Maklerskie Zrédfo: Santander Biuro Maklerskie

Otoczenie rynkowe

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

e lokalno$¢ produkcji - konsument preferuje polskie produkty i potrafi doceni¢
produkt za kraj wytworzenia oraz pochodzenie jego sktadnikéw;

e czysta etykieta - nacisk na stosowanie naturalnych dodatkéw oraz tworzenie
produktéw bez chemicznych dodatkéw;

e walory zdrowotne positkbw - konsument poszukuje dodatkowych wartosci
odzywczych, ktére pozytywnie wptywaja na zdrowie organizmu;

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

W ostatnich lata jest obserwowany zauwazalny wzrost mody na zdrowe odzywianie i r6znego

rodzaju diety (np. bezglutenowa, niskoweglowodanowa, czy weganska). Wplywa to
bezposrednio na oferte produktowg producentéw, tak by sprosta¢ oczekiwaniom
konsumentéw. Przyktadem tego typu trendéw jest np. ruch BFY (Better-For-You), promujgcy
zywienie bazujace na petnych ziarnach, zbozach alternatywnych, roslinach straczkowych czy
bezglutenowych sktadnikach oraz warzywach. Kolejnym istotnym trendem na rynku
produkgcji jest promocja lokalnego tancucha dostaw oraz rodzimych producentéw, co jest
podkreslane przez Makarony Polskie. Zdaniem spotki, lokalne produkty sg bardziej
preferowane z uwagi na swoje walory smakowe, jak réwniez che¢ wsparcia miejscowych
producentéw. Kolejnym istotnym aspektem zmian zachodzgcych na rynkach spozywczych w
krajach rozwinietych jest rosngca swiadomos¢ konsumentdédw w zakresie niemarnowania
zywnosci. Trend ,zero waste” obserwowany jest nie tylko w zakresie dywersyfikacji
opakowan przez producentéw: standardowe, familijne lub typu ,porcja na raz", ale takze jako
spoteczny trend promujacy odpowiedzialne zakupy (kupuj tyle, ile zjesz) oraz edukujacy
kulinarnie w zakresie petnego wykorzystania produktéw spozywczych.

Segment marek wiasnych

Marki wtasne zyskuja na znaczeniu, dyskonty na znaczeniu nie traca. Z punktu widzenia
producentéw i sprzedawcéw rosnaca rola promocji i marek wiasnych, obok rosnacej
dominacji dyskontéw, staje sie strategicznym wyzwaniem. W 2024 roku udziat marek
wiasnych osiggnat poziom 23,2%. wydatkéw na produkty FMCG (spozywcze, kosmetyki,
chemia gospodarcza oraz karmy dla zwierzat), implikujgc wartosciowo wielko$¢ sprzedazy
na poziomie PLN63bn. Zgodnie z danymi firmy, w 2024 krajowe gospodarstwa domowe
wydaty na marki wtasne o 7% wiecej r/r (w ujeciu ilosciowym dynamika rynku wyniosta 3,7%
r/r). Trend ten byt konturowany takze w 2025 roku, gdzie rozwéj tego segmentu rynku w
okresie od stycznia do maja wyniost 8,2% r/r, przektadajac sie na ok 24% udziat marek
wiasnych w rynku polskim. Trend ten potencjalnie mozna wigza¢ z rozwojem dyskontow.
YoyGov podkreslit jednak, ze udzial marek wiasnych sieci dyskontowych byt historycznie
wyzszy niz obecnie. Sklepy te, skupiajgc sie w coraz wiekszym stopniu na potrzebach swoich
klientéw, wzmacniaty pozycje produktéw markowych, co z kolei jest spojne z dalej
prezentowanymi gtéwnymi trendami na rynku spozywczym.
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Zgodnie z raportem 'European Retail Landscape 2025' przygotowanym przez YouGov w
krajach takich jak Polska, Stowacja, Butgaria czy Czechy znaczenie promocji istotnie wptywa
na decyzje zakupowe. W Czechach 56% zakupéw dokonywanych jest w ramach promocji, co
stanowi najwyzszy odsetek sposréd wszystkich analizowanych panstw. Z punktu widzenia
marek, w tym marek wiasnych, oznacza to wzrost presji na elastyczno$¢ cenowa.
Konsumenci wyksztatcili nawyki fowcdw okazji' i sg coraz mniej lojalni wobec tradycyjnych
marek, jesli nie oferujg one realnej przewagi cenowej lub dodatkowej wartosci. Nieco inaczej
wyglada sytuacja w rozwinietych ekonomiach (Holandia, Wtochy, Austria czy Szwecja), gdzie
konsumenci przyktadajg wieksza wage do jakosci i lokalnosci produktu. Dla marek wtasnych
oznacza to koniecznos¢ adaptacji i konkurencja cenowa okazuje sie niewystarczajaca, a
pozycjonowanie produktu ma miejsce przez zarzgdzanie m.in. markg producencka pod
wzgledem sktadu, pochodzenia surowcow i zrownowazonego opakowania.

Raport YouGov wskazuje na koniecznos¢ budowy oferty / strategii sprzedazowych z
uwzglednieniem nastepujacych trendéw:

e marki wlasne jako trwaly element sprzedazy produktéw - brak oferty produktéow
pod wiasng marka przektada sie potencjalnie na ryzyko kompresji udziatow
rynkowych zaréwno przez producentéw, jak i dystrybutoréw / sprzedawcéw, z
uwagi na oczekiwania i zwyczaje zakupowe konsumentéw;

e Swiadome pozycjonowanie produktéw - wiasciwe strategie cenowe zalezne od
rynkéw CEE / rozwinietych mogg decydowa¢ o atrakcyjnosci oferty oraz jej
potencjale sprzedazowym;

e koniecznos¢ budowy wiekszej transparentnosci cech oferowanych produktow w
sprzedazy online - zdaniem firmy segment e-commerce powinien w bardziej jasny
sposo6b eksponowaé¢ promocje i wzmocni¢ komunikacje zwigzang z markami
wiasnymi, w celu zwiekszenie transparentnosci oferty (sktad, pochodzenie, a takze
opinie dotyczace produktéw), co w efekcie moze zbudowac zaufanie i zwiekszy¢
sprzedaz marek wtasnych.

Struktura sprzedazy

Skonsolidowana sprzedaz Makaronéw Polskich wyniosta ok PLN303mn w 2024, co stanowi
spadek o ok. PLN52r/r. Jako gtéwne przyczyny takiego stanu rzeczy spétka wskazata (1)
wzrost presji konkurencyjnej zwigzany z zaobserwowanym w ostatnim czasie zaostrzeniem
polityki handlowej oraz presji cenowej wywieranej przez sieci handlowe; (2) ewolucje strategii
handlowej grupy nakierowanej na obrone / budowe udziatéw rynkowych i zwigzane z tym
dostosowanie cen sprzedazy do nizszych cen surowcow (gtdwnie maki); oraz (3) strategie
produktowg grupy skupiajgcg sie na rozwoju sprzedazy nowej linii dan gotowych na tackach
i w miseczkach pod markg SoFood oraz makaronowych produktéw funkcjonalnych (produkty
te pozwalajg na generacje wyzszych marz operacyjnych przy mniejszym wolumenie
sprzedazy). Nie bez znaczenie byta w tym przypadku réwniez (4) ‘praca u podstaw’, tj.
realizacja inicjatyw optymalizujgcych koszty we wszystkich obszarach funkcjonowania firmy.
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Tab. 15. Asortymentowa struktura sprzedazy (PLNmn)

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

Zrédto: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

W ujeciu produktowym, warto$¢ sprzedazy w kategorii makaronéw spadta r/r do ok PLN240
(nominalnie spadek o ok PLN42mn r/r lub 15% r/r w ujeciu relatywnym) w 2024 roku. Spadek
byt gtéwnie wynikiem rynkowego spadku poziomu cen makaronéw. Sprzedaz przetworéw
miesno-warzywnych zmniejszyta sie natomiast r/r o blisko PLN5.0mn lub 8% w analogicznym
okresie i wyniosta ok PLN52mn. W tym wypadku za spadkiem sprzedazy stata nizsza sprzedaz
do sieci handlowych. W segmencie przetworéw warzywnych i owocowych Makarony Polskie
zaraportowaty spadek sprzedazy o 26% r/r, co w potgczeniu z relatywnie niskim udziatem tej
kategorii w skonsolidowanych przychodach podnosi zasadnos$¢ przegladu opcji
strategicznych dla tego segmentu (spétka wskazuje, ze ostateczne decyzje powinny zostac
podjete w 2025 roku). Jednoczes$nie, w analizowanym okresie, rozwijata sie sprzedaz nowej
linii dan gotowych na tackach i w miseczkach pod markg SoFood.

Kanaty sprzedazy

Najwiekszy udziat w przychodach Makaronéw Polskich miat kanat private label (ok. 68,9%)
oferujacy produkty pod markami wtasnymi sieci krajowych. Blisko 9% spadek przychodéw
tego kanatu w 2024 roku wynika gtéwnie ze spadku ogdélnego poziomu cen produktéw
spozywczych na rynku oraz zmiany sposobu przypisywania przychodéw do poszczegélnych
zespotéw handlowych w grupie. Drugim, pod wzgledem wielkosci, kanatem sprzedazy w
spotce by handel nowoczesny i handel tradycyjny oraz HoReCa. Stanowit on ok. 21% ogdlnej
sprzedazy, co wigze sie gtébwnie ze sprzedaza marek producenckich takich jak Makarony
Polskie, So-Food, Novelle, Meska Rzecz, Stoczek Natura. taczny poziom sprzedazy
produktéw markowych w 2024 roku wyniést ok. 64,3 min zt co stanowi ok. 4,5% wzrostu w
stosunku do roku 2023. Spétka osiggneta te wyniki nie tylko dzieki wzrostowi dystrybucji
numerycznej (w tym pozyskano nowych klientéw i wprowadzono nowe indeksy u
dotychczasowych klientéw), ale tez w wyniku zmiany sposobu przypisywania przychodéw do
poszczegblnych zespotéw handlowych w grupie. W kolejnych okresach Makarony Polskie
zmierzaja kontynuowac polityke handlowg z poprzednich okreséw nakierowang na rozwdj
wspotpracy i pozyskanie nowych, dotychczas nieobstugiwanych sieci lokalnych oraz
zwiekszenie sprzedazy do klientdw operujacych w segmencie e-commerce. Makarony
Polskie prowadzg niewielkg czes$¢ sprzedazy (PLN9.4mn lub 3.1% catosci przychodéw grupy
w 2024) w ramach kanatu B2B. W roku 2024 segment ten zanotowat zauwazalny spadek r/r
z powodu zakoniczenia realizacji kontraktéw instytucjonalnych i przesuniecie realizacji
nowych przetargdéw instytucjonalnych na rok 2025. Podobnie jak w przypadku kanatu
HoReCa, grupa dokonata reklasyfikacji czesci przychodéw do poszczegdlnych zespotow
handlowych, co dodatkowo zawazyto na wynikach sprzedazowych sprzedazy
instytucjonalne;.
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Tab. 16. Struktura sprzedazy w podziale na giéwne kanaty (udziat %)

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

Zrédto: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

Omawiajac kanaty sprzedazy nalezy wspomnie¢ o eksporcie, ktéry odpowiadat za niecate 7%
skonsolidowanych przychodéw w roku 2024 i byt stabilny wzgledem roku 2023. W opinii
spotki, powodem takiego obrazu sprzedazy eksportowej byty: (1) spadek poziomu cen
produktéw spozywczych, (2) nasilona presja konkurencyjna oraz (3) umocnienie PLN
wzgledem EUR. Jezeli chodzi o gtéwne zagraniczne rynki docelowe to obejmujg one kraje Unii
Europejskiej.

Tab. 17. Struktura sprzedazy w podziale na gtéwne kanaty (PLNmn)

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

Zrédfo: Spétka, Santander Biuro Maklerskie

Koncentracja klientéw

W odniesieniu do skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy, w 2024 roku tylko dwéch
klientéw przekroczyto prég 10% udziatu, przy czym udziat Jeronimo Dystrybucja Polska
wyniést ok 38%, a Grupy Lidl blisko 17%. Makarony Polskie podkreslajg przy tym, ze
operacyjnie nie s3 w zaden sposo6b potgczone ze swoimi gtéwnymi klientami, a wspotpraca
przebiega ,na zasadach partnerskich i jest korzystna dla Grupy Makarony Polskie”.

Sita przetargowa

Grupa dziata w konkurencyjnym $rodowisku, charakteryzujgcym sie wzgledna
przejrzystoscig warunkdéw cenowych po stronie kosztéw materiatéw i energii. Nie bez
znaczenia jest rowniez fakt wspétpracy z duzymi grupami po stronie sprzedazy grupowej, co
wymusza bardzo efektywne zarzgdzanie zaréwno ofertg produktowa, jak tez procesami
produkcyjnymi. Na korzys¢ grupy przemawia relatywnie szeroka oferta produktowa oraz
know-how, co czyni jg atrakcyjnym partnerem dla sieci handlowych (mozliwo$¢ prowadzenia
aktywnej polityki handlowej rowniez w oparciu o akcje in-out'owe). Warto przy tym podkresli¢
fakt, ze okres po wybuchu pandemii Covid-19 oraz pézniejszy kryzys inflacyjnych wywotany
wojng w Ukrainie przetozyt sie (podobnie jak w przypadku innych branz) na utozenie
korzystniejszych relacji z sieciami handlowymi, co wigze sie przede wszystkim ze skréceniem
okresu kontraktacji (deklaracja ceny oraz wolumenu) z wcze$niej dominujgcych rocznych
kontraktéw do obecnie obowigzujacych ok. 3-6 miesiecznych okreséw. W naszej opinii, w
istotnym stopniu neutralizuje to ryzyko zmiany optacalnosci produkcji w dtuzszym terminie,
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przektada sie na wiekszg stabilno$¢ biznesu, planowania inwestycji, a w efekcie poprawia
ogolne warunki funkcjonowania branzy w relacjach z wiekszymi partnerami.

Czynniki majace wptyw na wyniki operacyjne i finansowe

Wsrod kluczowych czynnikéw, w tym zaréwno determinantéw wzrostu, jak i gtéwnych ryzyk
biznesowych dla Grupy Makarony Polskie wyrdzniamy nastepujace:

1. Ryzyko zmiany preferencji konsumentéw. Makarony Polskie, w celu budowy jak
najlepszej oferty oraz odpowiedzi na zmiany rynkowe przyktadajg wage do rozwoju
i optymalizacji portfolio produktowego. Wigze sie to z ciggta analiza preferencji
konsumentéw, a takze $ledzeniem trendéw spotecznych i rynkowych. Z
perspektywy czasu wydaje sie, ze grupa podazata za trendami rynkowymi i
dostosowywata sie do oczekiwan odbiorcéw. W ramach tej grupy ryzyk nalezy
wskaza¢ réwniez potencjalne zmiany nawykéw zakupowych i zywieniowych
konsumentéw.

2. Rozwadj alternatywnych produktéw. Nie mozna wykluczy¢, ze w raz z rozwojem
biotechnologii, w pewnym momencie alternatywne produkty zyskaja na
popularnosci, zagrazajac potencjatowi sprzedazowemu grupy. Naszym zdaniem
jednak taki scenariusz jest mato prawdopodobny, biorgc pod uwage tradycyjny
charakter wyrobéw oraz ich relatywng prostote jezeli chodzi o walory smakowe, czy
skfad.

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

4. Niestabilne otoczenie biznesowe / inflacja kosztowa. Okres po pandemii COVID-
19, dodatkowo wsparty przez wybuch wojny w Ukrainie spowodowat znaczacy
wzrost cen produktédw zywnosciowych zaréwno w Europie jak i na S$wiecie.
Woczesniejsze praktyki rynkowe nie przewidywaty mozliwosci renegocjacji cen
sprzedazy poza umownymi, wcze$niej ustalonymi okresami. W potaczeniu z
relatywnie niskg sitg przetargowag stanowi to ryzyko dla osigganych marz
operacyjnych w krétkim / Srednim terminie. Dodatkowo, majac na uwadze ryzyka
zwigzane z sytuacjg spoteczno-ekonomiczng, nalezy podkresli¢, ze rosnaca inflacja
moze zmniejszy¢ dochdd rozporzadzalny konsumentéw, skfaniajgc ich do
racjonalizacji wyboréw zakupowych. To z kolei moze ograniczy¢ popyt na produkty
firmy, czesciowo ze wzgledu na elastycznos¢ cenowg popytu.
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Tab. 18. Swiatowe notowania pszenicy (EUR/t)
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Zrédfo: Eurostat, Santander Biuro Maklerskie

Tab. 19. Dynamika zmian cen pszenicy na Swiatowych rynkach
Wheat: mean price (in EUR) over 2020-2025

Wheat - US Gulf Wheat - EU Rouen Wheat - Ukraine Wheat - US Gulf Durum wheat - CA St Durum wheat

- - EU Port-la-
(SRW) (grade 1) (milling) (HRW) Lawrence (CWAD) Nouvelle

2020 10% 7% 8% 8% n/a 17%
2021 19% 25% 22% 28% o s9%  as%
2022 43% 41% 16% 53% 30% 18%
2023 -31% -29% -17% -23% -23% -17%
2024 -11% -12% -18% -21% -19% -22%
2025 -6% -1% 1% -9% -9% -4%

Zrédfo: Eurostat, Santander Biuro Maklerskie

5. Zmiany strukturalne trendéw obserwowanych w formatach sprzedazy. Nagte
spowolnienie tempa otwierania nowych sklepéw w rozwijajacych sie ostatnio
sieciach dyskontowych moze negatywnie wptynaé na wolumen sprzedazy grupy w
$rednim okresie, co z kolei moze prowadzi¢ do nizszego wskaznika ROE / wydtuzenia
okresu zwrotu naktadéw inwestycyjnych z powodu negatywnego efektu dzwigni
operacyjne;j.

6. Ryzyko konkurencji. Konkurencja pozostaje kluczowym czynnikiem ryzyka,
ktérego nie nalezy pomijac. Grupa stara sie jednak w pewnym stopniu konsolidowa¢
rynek, co moze wspiera¢ jg w walce o udziaty rynkowe.

7. Ryzyko zwigzane z planowanymi inwestycjami kapitalowymi / nieefektywna
alokacjg kapitatu. W perspektywie Srednioterminowej, nietrafione inwestycje /
projekty M&A mogg przetozyc sie na pogorszenie struktury bilansu grupy i obnizenie
potencjatu inwestycyjnego firmy. Wszystkie te czynniki, w niekorzystnym
scenariuszu, mogg ostabi¢ strategiczng pozycje rynkowg firmy w dtugim terminie.

Koszty sprzedazy

Najbardziej znaczacg pozycjg kosztowag Grupy Makarony Polskie sg koszty materiatow i
energii. W celu realizacji funkgcji zdefiniowanej jako maksymalizacja marz operacyjnych w
diugim terminie, spétka zabezpiecza ceny surowcow diugoterminowymi kontraktami
zakupowymi o horyzoncie obowigzywania od szesciu do dwunastu miesiecy. Takie dziatanie,
podobnie jak w innych przedsiebiorstwach produkcyjnych, ma utawia¢ dtugoterminowe
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budowanie wartosci dla wszystkich interesariuszy. Spétka podkresla jednak, ze zmienne
srodowisko biznesowe po stronie dostawcow przektada sie na zmienng gotowos¢ do
zawierania tego typu uméw i tak w 1H24 wiekszos¢ kontraktéw na surowce zawierana byta
na okres maksymalnie pétroczny, a od 3Q24, tj. po zakonczeniu zniw, w zaleznosci od
surowca na okresy kwartalne i pétroczne. Makarony Polskie oczekuja, ze podobne tendencje
bede kontynuowane réwniez w 2025.

Tab. 20. Szacowana struktura kosztéw rodzajowych

100% 87.0% 87.8% 87.6% 86.9% 87.2% 88.0%

@
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D&A Wages&Social insurance
Energy and materials costs I External services
Taxes and charges — R&D
. Other costs Costs of goods and materials sold

Zrédto: Santander Biuro Maklerskie

W roku 2024 ceny na rynku pszenicy durum utrzymywaty sie na dos¢ stabilnym poziomie,
chociaz sp6tka ocenia, ze byt on relatywnie wysoki na tle historycznym. Notowania rynkowe
wydaja sie odzwierciedla¢ dos¢ ostrozne podejscie do wycen mimo relatywnie bezpiecznych
stanéw zapaséw surowca w magazynach w ujeciu globalnym. Co jest specyficzne dla rynku
europejskiego, trendy konsumencie przetozyty sie na strukturalny wzrost popytu na ten typ
pszenicy i maki produkowane na jej bazie. Oczekiwania rynkowe zaktadajg stabilizacje
trendéw cenowych w Srednim okresie. W odniesieniu do rynku jaj i masy jajowej, po
dynamicznym wzroscie cen w roku 2023 w miedzyczasie nie nastgpita zadna trwata korekta
notowan, a na przetomie 2024/25 ceny jaj i surowcédw pochodnych z jaj powrdcity do
rekordowych poziomoéw cenowych. Fakt ten jest utozsamiany z pojawianiem sie zaréwno w
Polsce, jak i w Europie Zachodniej ognisk chorobowych, ktére przetozyly sie na zmniejszenie
podazy jaj na rynku w zwigzku z konieczng likwidacjg czesci hodowli. Kolejne miesigce roku
2025 niestety nie przyniosty poprawy sytuacji w zwigzku z lokalnymi ogniskami ptasiej grypy.
Analizy rynkowe wskazuja, ze w dtuzszym terminie na ceny rynkowe wptyw bedg miaty takie
czynniki jak (1) dynamika rozprzestrzeniania sie ognisk ptasiej grypy, (2) zwiekszone
zapotrzebowanie na jaja polskie w krajach Europy Zachodniej, (3) polityka UE dotyczaca
importu jaj z Ukrainy oraz (4) ceny ptodéw rolnych. Jezeli chodzi o rynek opakowan (foliowe
i kartonowe), to generalny trend rynkowy wskazuje na zmienng sytuacje rynkowg z przewaga
stabilizacji podazy i cen na relatywnie niskim poziomie.

Odnoszac sie do gtéwnych komponentéw surowcowych dla pozostatych segmentow, ceny
owocow i warzyw sg mocno uzaleznione od warunkdéw pogodowych. Jak juz wskazalismy,
grupa wspotpracuje zaréwno z krajowymi, jak tez zagranicznymi dostawcami warzyw i
owocdw, optymalizujgc jednostkowe ceny zakupu. W 2024 roku ceny owocéw byty na
atrakcyjnym poziomie z punktu widzenia przetwércéw, co w efekcie przektadato sie na
satysfakcjonujgce marze ze sprzedazy. Spotka przeprowadza skup owocdw i warzyw
sezonowo, wykorzystujgc do tego optymalne warunki rynkowe. Surowce przechowywane sg
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w firmowych magazynach i chtodniach. Zazwyczaj przez pierwsze trzy kwartaty roku spétka
wykorzystuje surowce kupione w roku poprzednim, a dopiero w wysokim sezonie
przypadajgcym najczesciej na trzeci kwartat kalendarzowy roku grupa zaopatruje sie na
dalszy okres przy optymalnych poziomach cenowych. Przy okazji omawiania segmentu
przetworéw owocowo-warzywnych, warto wspomnie¢ o notowaniach cukru, jako
komponentu waznego z punktu widzenia TKW dla tej grupy produktowej (zmiana notowan
0 -30% r/r w 2024 roku). Z punktu widzenia skonsolidowanych wynikéw, kolejnym istotnym
surowcem determinujagcym marze operacyjne grupy sg ceny miesa (zaréwno drobiu jak i
wieprzowiny). W tym Makarony Polskie starajg sie zabezpiecza¢ zapasy tego surowca na
okres kilku miesiecy, wykorzystujgc spadki cenowe w prognozowanych cyklach i tym samym
tagodzi¢ negatywny wptyw podwyzek na swojg dziatalnos¢ operacyjng. Daje to dodatkowo
czas na dostosowanie ewentualnych cen sprzedazy wyrobéw gotowych do zmian notowan
surowcow, umozliwiajgc skuteczniejsza egzekucje polityki sprzedazowej na rzecz sieci
handlowych (w tym kanale proces wdrozenia ewentualnych podwyzek cen jest rozciggniety
w czasie). W ujeciu historycznym, po zauwazalnym wzroscie w okresie nastepujacym po
pandemii Covid-19, ceny miesa, zaréwno wieprzowego jak i drobiowego, ustabilizowaty sie
na nieco nizszym poziomie. Jednak zmienno$¢ notowan na rynku migesa drobiowego byta
podwyzszona, co tez utrzymuje sie w ostatnim czasie i skutkuje relatywnie wyzszymi cenami
z uwagi na wspomniane wczesniej choroby drobiu, ograniczajace jego podaz.

Spétka Makarony Polskie podkresla, ze w sposob ciggty monitoruje sytuacje rynkowa
surowcodw i materiatéw do produkgji, a takze optymalizuje / dywersyfikuje tancuch dostaw w
celu poprawy jednostkowej ceny zakupu oraz ograniczenia bilansu ryzyk operacyjnych
zwigzanych z utrzymaniem ciggtosci taricucha produkgji. Konkludujgc, otoczenie rynkowe i
makroekonomiczne pozostaje zmienne i kluczowego znaczenia nabiera nalezyta dbatos¢ o
optymalizacje operacyjna, systematyczne monitorowanie efektywnosci proceséw i poziomu
kosztéw, a takze szybkie dostosowywanie cen sprzedazy produktédw do rosnacych kosztow
ich wytworzenia. Wplywa to na konieczno$¢ zmiany relacji biznesowych pomiedzy
partnerami biznesowymi, np. nieche¢ dostawcdéw do ustalania statych warunkow
handlowych na dtuzsze okresy kontraktowe (np. roczne) przektada na odbiorcow ryzyko
dziatania w krotkiej perspektywie czasu i niepewnosci.

Tab. 21. Dynamika zmian cen pszenicy i zyta w Polsce dla Srednich cen w latach 2020-25 (PLN)

Koszty wynagrodzen (PLNmn) 2020 2021 2022 2023 2024
Koszty wynagrodzen 14.0 131 26.8 321 36.1
Koszty ubezpieczenh spotecznych 25 24 4.8 5.7 6.3
Pozostate 1.2 0.4 2.0 2.7 2.6
Suma 17.6 15.9 33.5 40.5 45.0
r/r 15.8% -9.7% 110.4% 20.7% 11.3%
Szacowane $rednie zatrudnienie 213 219 403 404 401
Szacowane srednie wynagrodzenie (PLN) 83 73 83 100 112
r/r 15.8 -12.0% 14.1% 20.6% 12.0%

Zrédto: GUS, Santander Biuro Maklerskie

Wojna w Ukrainie

Jezeli chodzi o kontekst wojny w Ukrainie, to spétka ocenia ze mimo trwajgcego konfliktu
sytuacja na rynku pszenicy w 2024 roku byta raczej stabilna. Informacja o duzych zapasach
pszenicy uspokoita rynek i pierwszy kwartat zakonczyt sie ustabilizowanymi cenami. W
potowie drugiego kwartatu okazato sie, ze rolnicy indywidualni sprzedali znaczng czes¢
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posiadanej pszenicy, a to przetozyto sie na wzrost cen pszenicy miekkiej. Czynnikiem
destabilizujgcym réwnowage podaz-popyt na rynku polskim w 2024 roku byt import
produktéw rolnych z Ukrainy, w tym zboza o czesto niskich parametrach jakoSciowych.
Sytuacja spowodowata wzrost napie¢ w segmencie rolnym, a te skutkowaty podjeciem
dziatan blokujacych ze strony wiadz panstwowych. Mimo wprowadzonego embarga
potwierdzaty sie sygnaty o tzw. niekontrolowanym przewozie towaréw przez granice polsko-
ukrainska. W 1H24 roku obserwowany byt réwniez duzy import zywnosci, w tym pszenicy
zwyczajnej i durum, z Rosji przez niektdre kraje unijne, co przetozyto sie na zaostrzenie presji
konkurencyjnej i koniecznos¢ prowadzenia aktywnej polityki handlowej. Makarony Polskie
podkreslajg, ze pomimo udanych pod wzgledem iloSciowym zbioréw pszenicy w sezonie
2024/25 dostepny wolumen pszenicy konsumpcyjnej spetniajgcej odpowiednie i kluczowe
dla prawidtowego procesu produkcji makaronu parametry jakosciowe byt ograniczony. W
perspektywie kolejnych okreséw oczekuje sie, ze kluczowe znacznie dla zachowania cen
surowcow nie tylko na rynku krajowym, ale tez europejskim beda miaty (1) ceny energii
elektrycznej, (2) koszty ptac oraz (3) bilans importu zbéz miekkich bedzie miat.

Strategia biznesowa / model operacyjny

Zgodnie z przyjetg strategia, Grupa Makary Polskie bedzie koncentrowaé swoje dziatania na
nastepujacych obszarach:

1. Inicjatywy wspolne dla wszystkich segmentoéw operacyjnych
e rozbudowa mocy produkcyjnych w zaktadzie produkcyjnym w Korpelach;

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

e realizacja projektéw nakierowanych na optymalizacje kosztowa i procesowa, np.
wdrozenie oprogramowania MES w obrebie zaktadéw produkcyjnych,
oprogramowanie WMS w obrebie magazynéw, czy oprogramowanie CMMS;

e automatyzacja i robotyzacja proceséw pakowania produktéw makaronowych
zwiekszajgca zdolnosci przetworcze i zmniejszajgca kosztochtonnosé produkgji;

e 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 jednoczednie tatwej w
przyrzgdzeniu i odpowiadajgcej na trendy rynkowe oraz zywieniowe;

e konsekwentny rozwdj oferty marki SoFood, obejmujgcej dania gotowe na tackach i
w miseczkach oraz w nowych formatach opakowan miekkich, w zgodzie z
oczekiwaniami konsumentoéw;

e 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 dah gotowych cechujg sie relatywnie duzg
energochtonnoscia.
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Rozwdj dziatalnosci w segmencie marek wtasnych

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 o0.0. (w tym dania gotowe na
tackach i w miseczkach);

akcje specjalne, listingi sezonowe produktéw markowych w dyskontach;

inicjatywy optymalizacyjne w obszarze opakowan z uwzglednieniem zasad
zrbwnowazonego  rozwoju, nakierowane na poprawe / utrzymanie
satysfakcjonujgcej marzowosci segmentu;

rozwdj relacji z kluczowymi klientami dzigki realizacji wspolnych projektow B+R w
obszarze rozwoju nowych produktéw.

Rozwdj kanatéw sprzedazy B2B

rozwdj kategorii makaronéw, przetworéw miesno-warzywnych dostosowanych do
oczekiwan klientéw tego kanatu;

kooperacja z innymi producentami makarondéw oraz producentami dobr
komplementarnych w celu budowy szerokiej i spdjnej oferty produktowej;

uelastycznienie oraz dostosowanie produktéw do indywidualnych potrzeb
odbiorcéw, tak by zacie$nia¢ wiezi biznesowe.

Zwiekszenie udziatéw i wzrost poziomu dystrybucji na rynku krajowym

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

umocnienie i rozwéj portfolio produktowego;

wypracowanie i wdrozenie jasnych regut wspotpracy z réwnymi grupami klientéw,
ze szczegblng naciskiem na miedzynarodowe sieci w formacie Srednim i matym oraz
sieci convenience, jako kompleksowej strategii dystrybucji selektywnej,
uwzgledniajgcej specyfike kategorii oferowanych przez Makarony Polskie;

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

intensyfikacja dziatan trade marketingowych, wspierajacych sprzedaz i odsprzedaz
produktéw oraz budujgcych trwate relacje z klientami.

Rozwoj eksportu

konsekwentny rozwdj bazy klientéw na rynkach zagranicznych w petnym przekroju
kanatow sprzedazy, z gtbwng uwaga skupiong na rynkach europejskich;

intensyfikacja komunikacji z interesariuszami poprzez udziat m.in. w targach
branzowych oraz organizacje spotkan B2B na rynkach docelowych,
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rozwdj dedykowanej oferty produktowej poprzez oferowanie na rynkach
zagranicznych makaronéw, w tym makaronéw funkcjonalnych (np.: fit, cardio,

diabetic, czy w oparciu o rosliny stragczkowe) oraz dan gotowych na tackach;

pozyskiwanie i realizacja projektow dotyczacych dostaw pod marka wiasng
odbiorcy,

kooperacja z innymi podmiotami, ktore posiadajg oferte komplementarng do oferty
grupy w celu maksymalizacji sprzedazy i uatrakcyjnienia oferty.

Polityka dywidendowa

Grupa Makarony Polskie regularnie dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami. Stopa dywidendy
(DY) historycznie wahata sie od ok. 2% do blisko 5%. W Srednim horyzoncie naszych prognoz
zatozyliSmy ze stopa wyptaty dywidendy bedzie wynosita 25% zysku wypracowanego za rok
poprzedni, a w horyzoncie dtugim uros$nie do ok. 35%. Uwazamy takie podejscie za dos¢
konserwatywne. W scenariuszu zaktadajgcym projekty M&A / dziatania konsolidacyjne, nie
wykluczamy, ze okresowo poziom ten moze ulec zmniejszeniu. Takie nastawienie wydaje sie

zbiezne

ze strategig spotki, ktéra miata w zwyczaju zastrzegaé, dos$¢ racjonalnie, ze

.kazdorazowo mozliwos$¢ wyptaty dywidendy uzalezniana bedzie od wysokosci osiggnietego
zysku, biezacych celéw inwestycyjnych i sytuacji”.

Tab. 22. Dywidenda na akcje (DPS) oraz stopa dywidendy (DY)
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Prognozy finansowe

Srodowisko biznesowe

Konsumpcja krajowa pozostaje silna

Zmiana r/r funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw pozostawata dodatnia w ostatnich
miesigcach, przy czym dynamika byta niska-jednocyfrowa. Nasze wewnetrzne zatozenia
sugerujg wzrost o ok. +6,0% r/r w 3Q / 4Q25. Motorem wzrostu ma pozostac utrzymujacy sie
wzrost ptac i nizsza dynamika CPI. W lipcu wskaznik CPI spadt o 1 punkt procentowy m/m do
+3,1%. W 2026 spodziewamy sie natomiast ekspansji funduszu wynagrodzen w
przedsiebiorstwach miedzy +5.0% -6.0% r/r. Powinno to stanowi wsparcie dla krajowego
sektora konsumenckiego z uwagi na poprawe makroekonomicznej sytuacji konsumentow.
Nalezy zauwazy¢, ze wskazniki nastrojow konsumentédw w pewnym stopniu skorygowaty
ostatni wzrost, ale sytuacja nie jest jednorodna miedzy branzami.

Tab. 23. Nastroje konsumenckie w Polsce
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Zrédto: GUS, Santander Biuro Maklerskie

Tab. 24. Biezaca koniunktura w handlu detalicznym Tab. 25. PL: dynamika funduszu wynagrodzen
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Gtéwne trendy rynkowe

Wedtug danych NielsenlQ i GfK, kanat dyskontowy stanowit 41,5% sprzedazy zywnosci w
Polsce pod koniec 2022 r., natomiast pod koniec 2023 r. wartos$¢ ta wzrosta do 43,7%. W
przysztosci, biorgc pod uwage trendy rynkowe, mozna zaktadaé¢, ze wskaznik ten przekroczy
45,0%. Supermarkety réwniez mogg pochwali¢ sie wzrostem udziatu w rynku (udziat
wynoszacy okoto 15,3% pod koniec 2023 r.). Perspektywy dla matych sklepéw i
hipermarketéw sg zupetnie inne, poniewaz tracg one swoje udziaty w rynku. Analizy rynkowe
wykazujg, ze jednym z gtéwnych narzedzi wykorzystywanych przez sieci handlowe w walce o
klientbw sg promocje (towary objete promocjami stanowig $rednio 35,0% catkowitej
sprzedazy). Badania branzowe wskazujg réwniez, ze marki wtasne sg waznym czynnikiem
przyciggajacym uwage konsumentow, stanowigc okoto 40% sprzedazy w sieci Biedronka, a
nawet ponad potowe w sieci Aldi. Wedtug danych GfK Consumer Panel Service udziat
produktéw marek witasnych w catkowitej sprzedazy wzrést w Polsce o 1,3 punktu
procentowego do 22,6% na koniec 2023 r.

Trendy obserwowane w przesztosci utrzymaty sie w 2024 r. Dane CPS GfK pokazuja, ze
pozycja trzech najwiekszych graczy detalicznych (Biedronka, Lidl i Dino) nieznacznie wzrosta
w pierwszej potowie 2024 r. Na podstawie tego zestawu danych trzy najwieksze sieci
dyskontowe odnotowaty wzrost udziatu w krajowym rynku FMCG do okoto 47% w potowie
2024 r. W przysztosci oczekujemy, ze sklepy dyskontowe bedg nadal rosty pod wzgledem
udziatu w rynku, dzieki planowanemu rozwojowi sieci sklepéw i potencjalnym fuzjom i
przejeciom. Niedawno dyrektor generalny Netto ogtosit, ze do konca 2028 r. dunska sie¢
dyskontowa planuje osiggna¢ liczbe 1000 sklepéw w Polsce. W 2025 r. zamierza otworzy¢
okoto 120 nowych sklepdéw, a pozostate lokalizacje zakupié¢.

Obserwowana ostatnio (mniej wiecej od poczatku 2024 r.) wieksza presja konkurencyjna
miedzy liderami rynku krajowego (w szczeg6lnosci Biedronkg i Lidl) doprowadzita do wzrostu
udziatu produktow objetych ofertami specjalnymi, co znajduje odzwierciedlenie w
referencyjnych koszykach zakupowych.

Tab. 26. Polska: ewolucja przychod6éw 20 najwiekszych sieci Tab. 27. Polska: struktura przychodéw 20 najwiekszych

handlowych sieci handlowych
Hipermarkety/supermarkety m Sklepy typu convenience Hipermarkety/supermarkety m Sklepy typu convenience
m Sklepy osiedlowe Cash&Carry m Sklepy osiedlowe Cash&Carry
H Dyskont H Dyskont
400 100%
200 _ _ 50% .
0 0% .
. Przychody w roku . Przychody w roku Struktura przychodéw w  Struktura przychodéw w
finansowym 2023 (mld PLN) finansowym 2022 (mld PLN) roku finansowym 2023 roku finansowym 2022
Zrédio: Eurocash, Santander Biuro Maklerskie Zrédio: GUS, Santander Biuro Maklerskie
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Pozycja konkurencyjna

W Polsce przecietne roczne spozycie makaronu per capita waha sie w ostatnich latach (na
bazie publicznie dostepnych danych) o ok. 5.5 kg, co jest nizsza wartoscig niz w krajach
Europy Zachodniej. Dla poréwnania, konsumpcja makaronu w Niemczech wynosi okoto 9,3
kg rocznie wedtug danych z 2023 roku, a we Francji okoto 8,6 kg rocznie. Dane GUS sugeruja,
ze poréwnaniu do 2023, w 2024 wolumen produkcji makaronu wzrést 0 4.2% r/r. Bazujac na
wskazanych statystykach, szacujemy krajowa konsumpcje makaronéw na blisko 220k ton
rocznie. Przyjmujemy, ze ok. 30% udziatéw w rynku posiada Grupa Maspex z wiodgcg marka
Lubella. Grupa Makarony Polskie jest plasowana w rankingu producentdéw na drugiej pozycji
z udziatem ok. 20% w rynku oraz dominujgcag produkcja produktéw marek wtasnych. Import
makarondéw do Polski moze odpowiadac ok 10% konsumpcji, a pozostata czes¢ jest skupiona
w rekach mniejszych graczy, czesto wyspecjalizowanych w okreslonej kategorii makaronu.

Tab. 28. Notowania pszenicy w Polsce (PLN/1dt) Tab. 29. Notowania zyta w Polsce (PLN/1dt)
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Zrédto: GUS, Santander Biuro Maklerskie Zrédto: GUS, Santander Biuro Maklerskie

Tab. 30. Dynamika zmian cen pszenicy i zyta w Polsce dla srednich cen w latach 2020-25 (PLN)
Pszenica i zyto: Srednie ceny 2020-2025

Pszenica w skupie t::;cenrl‘vli‘:(::h Zyto w skupie Zyto na targowiskach
2020 3% -6% -10% -8%
2021 30% 30% 37% 24%
2022 53% 49% 52%
2023 -33% -19% -37% -16%
2024 -17% -20% -22% -22%
2025 8% 5% 18% 5%
Zrédto: GUS, Santander Biuro Maklerskie

Wydaje sie, ze Grupa Makarony Polskie ma relatywnie dobrg pozycje negocjacyjna jezeli
chodzi o mozliwo$¢ wspétpracy z duzymi sieciami sprzedazowymi z uwagi na posiadany
know-how (przektadajacy sie na satysfakcjonujgcg jakos$¢ ofertowanych produktow),
dostepne moce wytworcze, a takze szerokie portfolio produktowe.

Strategia rozwoju grupy
Zgodnie z dostepnymi informacjami, sp6tka Makarony Polskie ma w planach zainwestowac

okoto 40 min zt w rozbudowe zaktad produkcyjny w Korpelach. Ta inwestycja ma pozwoli¢
na zwiekszong produkcje makarondw premium, a takze automatyzacje proceséw pakowania
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i magazynowania. W planach jest réwniez rozbudowa w zaktadzie produkcyjnym w Stoczku
tukowskim za okoto 20 min zt. Ta inwestycja ma z kolei przetozy¢ sie na zwiekszenie
mozliwosci produkcyjnych w zakresie dah gotowych na tackach i w doy-packach. Planowana
jest rowniez inwestycja w osrodki R&D. Celem tego przedsiewziecia ma by¢ zwiekszenie
konkurencyjnosci i innowacyjnosci firmy.

Zwracamy takze uwage na potencjat rozwoju nieorganicznego grupy. Zgodnie z publicznie
dostepnymi informacjami, spotka jest w procesie poszukiwan firm do akwizycji. W wywiadzie
z wrze$nia 2024 r. Prezes Grupy wskazywat na zainteresowanie producentami zywnosci z,
komplementarng do Makaronéw Polskich, ofertg w zakresie tzw. p6tki suchej. W ogélnym
ujeciu obejmuje ona takie produkty jak m.in. kasze, ptatki $niadaniowe, czy pieczywo
chrupkie.

Prognozy wynikoéw finansowych
Nasze prognozy wskaznikéw operacyjnych oraz finansowych opieramy na:

e Szacowanych trendach gtéwnych surowcow wykorzystywanych do produkcji, a
takze planowanych zmianach w strukturze asortymentowej grupy (wynikajgcych z
podejmowanych organicznych dziatan biznesowych nakierowanych na wzrost
udziatu produktéw o wyzszej wartosci dogadanej w miksie przychodowym);

e zakigdanych dazeniach grupy do maksymalizacji wykorzystania dostepnych mocy
produkcyjnych w segmencie makaronéw, podobnie zresztg jak pozostatych
uczestnikéw rynku, przy czym ci ostatni mogg doswiadcza¢ wiekszych trudnosci w
stabilnym lokowaniu swoich produktéw na rynku w satysfakcjonujgcych cenach z
uwagi na gorsza pozycje przetargowg; dodatkowo uwazamy, ze im wiekszy
organizm gospodarczy, tym fatwiej powinien znosi¢ ewentualne szoki zewnetrzne;

e Jezeli chodzi o potencjalne projekty akwizycyjne i zwigzane z nimi zmiany w portfelu
produktowym, czy udziatach rynkowych, to pomijamy je w naszej analizie z uwagi
na to, ze jest obarczony wysokim btedem prognozy, a takze opcyjny charakter;
podkreslamy jednak fakt, ze aktualny stan bilansu grupy wydaje sie bardzo dobry,
co powinno bez przeszkéd pozwoli¢ na realizacje nawet bardziej ambitnych
projektdw, a jednoczesnie nie kolidowa¢ z politykg dzielenia sie zyskiem z
akcjonariuszami;

Tab. 32. Szacowane marze operacyjne w ujeciu nominalnym
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Zrédito: Spéitka, Santander Biuro Maklerskie

Zrédio: Spétka, Santander Biuro Maklerskie
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Z uwagi na dos¢ ustabilizowane udziaty rynkowe, przyjmujemy brak wejscia nowych
graczy na rynek i podkreslamy mozliwos¢ proceséw konsolidacyjnych w dtugim
terminie, zaréwno po stronie producentow, jak tez sieci sprzedazy zdominujgca rolg
dyskontow;

Oczekujemy, ze toczgce sie procesy inwestycyjne w zaktadzie w Stoczku i Korpelach
operacyjnie beda zakoriczone w potowie 2026P, co przektada sie na nasze prognozy
dodatniego r/r efektu wolumenowego, w bezposredni sposdb przektadac sie bedzie
na realizowane przychody oraz marze operacyjne (efekt dzwigni operacyjnej moze
okazac sie istotny z uwagi na relatywnie niskg oczekiwang zmiane zatrudnienia na
poziomie skonsolidowanym);

W odniesieniu do kosztéow rodzajowych, a szczegdlnie kosztéw energii i materiatu,
zaktadamy dalszg stopniowg stabilizacje cen surowcédw wolnych w $rednim
terminie, po szoku inflacyjnym widocznym w ostatnich latach; dodatkowo zwracamy
przy tym uwage, ze umowa UE-Mercosur zakfadajgca wprowadzenie strefy wolnego
handlu oraz zniesienie wiekszosci ograniczen taryfowych w wymianie handlowej
pomiedzy krajami nalezacymi do obu organizacji powinna wspiera¢ w/w teze, a
szczegblnie moze okazac sie wspierajagca dla segmentu dan gotowych, tj. ogblnie
przetworéw miesno-warzywnych;

Trendy demograficzne w Polsce / Europie sg elementem, ktéry moze przektadac sie
na wyzwania w dtugim terminie, zwtaszcza w konteks$cie pojemnosci rynku oraz
mozliwos$¢ rozwoju producentéw zywnosci w dtugim terminie; zgodnie z przyjetym
przez nas podejSciem, ryzyka z tym zwigzane odzwierciedlamy w szacowanej
wartosci rezydualnej grupy.

Zadtuzenie i konwersja EBITDA na przeptywy operacyjne
W latach 2020-2024 wskaznik konwersji EBITDA na przeptywy operacyjne Makaronéw
Polskich wyniosty $rednio 77%, co w naszej opinii wskazuje na dobre fundamenty modelu

biznesowego. Historycznie, firma finansowata naktady inwestycyjne z wykorzystaniem

gtéwnie Srodkéw wiasnych. Przewidujemy, ze w kolejnych latach te tendencje zostang
utrzymane. Nasza prognoza na lata 2025-2030E zaktada $redni wskaznik konwersji EBITDA
na przeptywy operacyjne na poziomie +/- 82%. Srodki te, powinny pozwoli¢ na kontynuacje
polityki regularnych wyptat dywidendy z zysku, jak tez na realizacje strategii dalszej

dywersyfikacji biznesowe;j.

Tab. 33. Oczekiwane parametry zadtuzenia na poziomie grupy
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Tab. 34. Rachunek zyskdw i strat

& Santander

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody skonsolidowane 329 355 303 297 317 364 402
KWS 256 257 216 213 230 260 284
Zysk brutto 73 98 87 84 87 104 117
SG&A 38 45 46 46 49 59 65
Pozostate przychody operacyjne netto 0 -8 0 0 0 0 0
EBITDA 44 58 56 53 54 61 68
Zysk operacyjny 35 44 41 38 38 45 52
Przychody (koszty) finansowe netto -2 -2 0 0 0 0 0
Zysk przed opodatkowaniem 32 43 41 38 38 45 52
Podatek dochodowy -6 -9 -8 -7 -7 -5 -5
Zysk netto 26 33 33 31 32 40 47
Marza brutto 22.3% 27.6% 28.7% 28.4% 27.6% 28.5% 29.2%
Marza EBITDA 13.3% 16.5% 18.6% 17.9% 16.9% 16.7% 17.0%
Marza operacyjna 10.6% 12.5% 13.6% 12.9% 12.1% 12.4% 13.0%
Marza zysku netto 8.0% 9.4% 11.0% 10.4% 10.0% 11.1% 11.7%
Zrédfo: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Tab. 35. Bilans
PLNmn 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa obrotowe 95 102 121 141 157 189 225
Aktywa trwate 144 136 128 127 136 140 139
Aktywa razem 239 238 254 273 297 334 370
Zobowigzania krétkoterminowe 75 53 52 49 50 56 59
zadtuzenie bankowe 14 3 3 3 2 2 2
Zobowigzania dtugoterminowe 42 35 28 27 26 25 25
zadtuzenie bankowe 13 9 6 5 5 4 4
Kapitat wtasny 123 149 174 196 220 253 285
Zobowigzania ogbtem 239 238 254 273 297 334 370
Dtug netto (DN) 24 -10 -37 -59 -68 -87 -115
DN /LTM EBITDA 0.6 -0.2 -0.7 -1.1 -1.3 -1.4 -1.7
Zrédio: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Tab. 36. Rachunek przeptywoéw pienieznych
2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 17 51 52 44 11 46 58
Przeptywy z inwestycji -20 -10 -1 -13 -24 -20 -15
Przeptywy z tytutu finansowania -15 -20 -16 -10 -9 -9 -15
W tym dywidendy -3 -7 -8 -8 -8 -8 -14
Zmiana $rodkéw pienieznych netto -18 21 24 21 8 17 27

Zrédto:, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Wyniki kwartalne

Sezonowos¢

Konsumpcja produktéw oferowanych przez Grupe Makarony Polskie nie wykazuje
jaskrawych, z punktu widzenia analizowanych kwartalnych wynikéw, tendencji sezonowych.
Niemniej jednak z uwagi na kalendarz swiat oraz zwigzane z tym wzorce zakupowe klientéw,
a w konsekwencji sieci handlowych, istotne z punktu widzenia strategii handlowej wydajg sie
miesigce poprzedzajgce witasnie wzrost konsumpcji produktéw spozywczych zwigzany z
czynnikami specyficznymi, takimi jak uktad Swiat i dni wolnych. Istotna z tego punktu
widzenia wydaje sie sama polityka zakupowa sieci handlowych w zaleznosci od oczekiwanych
tendencji cenowych na rynku w zakresie gtéwnych komponentéw TKW, co dodatkowo
zaburza analize realizowanego poziomu przychodéw.

Prognoza wynikéw 2 kw. 2025

Zgodnie z kalendarzem korporacyjnym, Grupa Makarony Polskie powinna przekaza¢ do
publicznej wiadomosci raport z wynikami za | pot. 2025 dnia 30 wrzeénia 2025. Szacujemy,
ze implikowane wyniki dla Il kw. 2025P moga przetozy¢ sie na ok. 73mn zt sprzedazy na
poziomie skonsolidowanym. Analiza struktury segmentowej moze jednak wskazywaé na
spadek kw / kw przychodéw z linii makarondéw, co z kolei, naszym zdaniem, powinno by¢
odrobione na poziomie produkcji zaktadu w Stoczku tukowskim. Spodziewamy sie dos¢
stabilnych marz operacyjnych (w odniesieniu do przychodéw KSiOZ), co w potgczeniu z lekko
pogorszonym kw / kw saldem pozostatych przychodéw netto moze prowadzi¢ do nieco
gorszego kw / kw obrazu pozostatych gtéwnych linii RZiS.

Szacujemy ze capex w okresie kwiecien - czerwiec 2025 wyniesie ok. 4.3 min z}, a przeptywy
operacyjne uksztattujg sie na poziomie 7.5 min zt. Spétka wyptacita ok. 8 min zt dywidendy w
lipcu 2025 r., stad prognozujemy ze poziom gotowki netto wzrosnie na koniec czerwca 2025
r.

Tab. 37. Wybrane elementy sprawozdan finansowych w ujeciu kwartalnym / prognoza wynikéw 2Q25E (1/2)

PLNmn 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25P yly q/q LTM
Sales 81.3 71.1 74.1 76.8 75.7 73.1 3% -4% 73.1
EBITDA 15.7 14.4 13.9 125 13.1 12.8 -12% -3% 12.8
EBITDA margin 19.4% 20.3% 18.7% 16.3% 17.3% 17.5% -281.6 18.2 17.5%
EBIT 12.0 10.7 10.1 8.6 9.2 8.8 -18% -4% 8.8
EBIT margin 14.8% 15.0% 13.6% 11.3% 12.1% 12.0% -297.8 -10.3 12.0%
Net profit 9.5 8.7 8.2 7.3 7.6 6.4 -26% -16% 6.4
Net margin 11.6% 12.2% 11.1% 9.6% 10.1% 8.8% -337.2 -126.9 8.8%
OCF 16.7 8.5 9.3 14.1 1.3 7.5 -12% 495% 7.5
Net debt -21 -27 -26 -37 -33 -36 31% 7% -36
Net debt / LTM
EBITDA -0.4 -0.5 -0.5 -0.6 -0.6 -0.9 -0.5 -0.3 -0.9
Sales costs 133 9.4 11.3 11.8 11.8 11.7 25% -1% 11.7
% revenues 16.3% 13.2% 15.2% 15.4% 15.5% 16.0% 2.8 0.5 16.0%

Zrédio: spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Tab. 38. Wybrane elementy sprawozdan finansowych w ujeciu kwartalnym / prognoza wynikéw 2Q25E (2/2)

PLNmn 1Q25 2Q25P yly q/q FY21 FY22 FY23 FY24 LTM
Sales 75.7 73.1 3% -4% 170 329 355 303 300
EBITDA 13.1 12.8 -12% -3% 17 42 58 57 52
EBITDA margin 17.3% 17.5% -281.6 18.2 9.8% 12.9% 16.3% 18.6% 17.4%
EBIT 9.2 8.8 -18% -4% 9 33 44 41 37
EBIT margin 12.1% 12.0% -297.8 -10.3 5.0% 10.1% 12.3% 13.7% 12.2%
Net profit 7.6 6.4 -26% -16% 6 24 33 34 30
Net margin 10.1% 8.8% -337.2 -126.9 3.8% 7.4% 9.3% 11.1% 9.9%
OCF 1.3 7.5 -12% 495% 13 22 53 49 32
Net debt -33 -36 31% 7% 34 16 -10 -37 -36
Net debt / LTM
EBITDA -0.6 -0.9 -0.5 -0.3 1.8 1.0 -0.2 -0.6 -0.9
Sales costs 11.8 11.7 25% -1% 26.6 38.2 451 457 46.6
% revenues 15.5% 16.0% 2.8 0.5 15.7% 11.6% 12.7% 15.1% 15.5%

Zrédto: spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

31 & Santander Biuro Maklerskie



‘ Grupa Makarony Polskie
‘ 12 wrzesnia 2025 & SCIntCI nder

Santander Biuro Maklerskie

Adres korespondencyjny:

ul. Kolorowa 8

60-198 Poznan

tel.: 61 856 44 44

e-mail: bm.sekretariat@santander.pl

Zesp6t Makleréw Transakcyjnych

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

Zespo6t Analiz Gietdowych
Dr Kamil Stolarski, CFA, Menadzer Zespotu Analiz Gietdowych
Banki, Ubezpieczyciele, Strategia

Pawet Puchalski, CFA
Telekomunikacja, Sektor Energetyczny, Sektor Wydobywczy

Adrian Kyrcz, Analityk Akcji
Budownictwo, Deweloperzy, IT

Tomasz Sokotowski, Analityk Akcji
Sektor Detaliczny, E-commerce

Michat Sopiel, Analityk Akcji
Sektor Przemystowy, Chemia, Analizy llo$ciowe

Tomasz Krukowski, CFA, Analityk Akcji ]
Paliwa i Gaz, Farmacja i biotechnologie, Spétki niefinansowe w Europie Srodkowo-Wschodniej

Piotr Zielonka, CFA, Analityk Akcji
Gry, Strategia

Marcin Dziatek, Analityk Akcji
Analiza Techniczna

32 & Santander Biuro Maklerskie


mailto:pawel.bartczak@santander.pl
mailto:pawel.kubiak@santander.pl
mailto:jacek.siera@santander.pl
mailto:karol.koszarski@santander.pl
mailto:maciej.ciesielski@santander.pl

‘ Frupa Makarony Polskie & Santander

‘ 2 wrzesnia 2025

UJAWNIENIA

Wszystkie poglady wyrazone w niniejszym raporcie doktadnie odzwierciedlajg osobiste poglady Analityka z Zespotu Analiz Gietdowych w Santander Biuro Maklerskie,
bedacego odrebna jednostkg organizacyjng Santander Bank Polska S.A. (,Santander Bank Polska”), ktéry jest wskazany jako autor raportu.
Santander Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy raport bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

Santander Biuro Maklerskie jest strong umowy z Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW), ktérej przedmiotem jest sporzadzanie rekomendacji dla
Makarony Polskie SA w ramach ,Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego” organizowanego przez GPW. Z tego tytutu GPW przystugujg autorskie prawa majatkowe do
niniejszego raportu. W oparciu o postanowienia umowy z GPW, ktérej Santander Biuro Maklerskie jest strong, w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z
tytutu sporzgdzania rekomendadji dotyczgcych Makarony Polskie SA, w ramach ,Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego”.

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

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

Grupa Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy moga 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 tagczg zadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére mogtyby
wptynag¢ na obiektywnos$¢ rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie.

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

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Santander Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmuja 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 Santander Bank
Polska lub podmioty z nim powigzane.

Statystyki globalne przedstawiajace rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych $wiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12 miesigcy we
wszystkich spétkach pokrywanych przez Zespét Analiz Gietdowych Santander Biura Maklerskiego, znajduje sie pod adresem: https://www.santander.pl/inwestor/global-
statistics.

Wykaz wszystkich rekomendaciji, ktére zostaty rozpowszechnione przez Santander Biuro Maklerskie, Zespét Analiz Gietdowych, w okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje sie na
stronie: http://centruminformacji.santander.pl/_fileserver/item/1501617.

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

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Santander Biuro Maklerskie, bedgce wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska S.A. (Santander Bank Polska)
z siedzibg w Warszawie. Dziatalno$¢ Santander Biuro Maklerskie, bedacego wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska, podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie.

Santander 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
pdzn. 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 péZn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz.U. z 2019 r., poz. 1871-t.j. z pdzn. zm.).
Raport ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych ustaw oraz do Klientéw Santander
Biuro Maklerskie uprawnionych do otrzymywania raportéw analitycznych, na podstawie uméw o Swiadczenie ustug.

Santander Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, sy 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 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.

Podmioty powigzane z Santander Bank Polska, 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 $wiadczeniu ustug przez tych emitentéw lub mie¢ mozliwos¢ lub
realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw. Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej
Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy raport zostanie przedstawiony jego adresatom.
Santander Biuro Maklerskie mogto wyda¢ w przesztodci lub moze wydac¢ w przysztodci inne materiaty analityczne, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi
W niniejszym raporcie. Takie materiaty odzwierciedlaja rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgcych je analitykéw. Santander
Biuro Maklerskie nie jest zobowigzane do zapewnienia, iz takie materiaty bedg podawane do wiadomosci adresatéw niniejszego raportu. Santander Biuro Maklerskie
informuje, ze trafnos$¢ wczesniejszych raportéw (rekomendacji) nie jest gwarancjg ich trafnosci w przysztosci.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie zostaty zebrane lub opracowane przez Santander Biuro Maklerskie ze Zrédet uznawanych za wiarygodne, przy zachowaniu
nalezytej starannoséci, jednak Santander Biuro Maklerskie nie moze zagwarantowac ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor jest odpowiedzialny za przeprowadzenie na
wiasna 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.

Santander Biuro Maklerskie nie ponosi odpowiedzialnosci za straty poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie rekomendagji
udzielonych przez Santander Biuro Maklerskie o ile Santander Biuro Maklerskie, przy ich udzielaniu, zachowato nalezytg starannosc i rzetelnos¢.

Niniejszy raport nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji 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 pafistwu wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub
przekazywany osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy raport, ani jego kopia nie mogg by¢ rozpowszechniane, publikowane lub dystrybuowane bezposrednio ani
posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie bezposrednio lub posrednio w tych
panstwach lub wsréd obywateli tych panstw lub oséb w nich przebywajgcych moze stanowi¢ naruszenie prawa lub regulacji dotyczacych instrumentéw finansowych
obowigzujacych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego raportu na terytorium innych pafstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie
przepisy prawa i regulacje, obowigzujace w tych panstwach. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajgce ten raport s3 obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzegac.
W Wielkiej Brytanii niniejszy raport moze by¢ jedynie rozpowszechniany wsréd oséb, ktére posiadaja profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania zgodnie z odpowiednimi
regulacjami.

Opinii zawartych w niniejszym raporcie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Santander Biuro Maklerskie informuje, iz
inwestowanie Srodkéw w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkoéw.

Santander Biuro Maklerskie zwraca uwage, 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. zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wigcej informacji o instrumentach
finansowych i ryzyku z nimi zwigzanym znajduje sie na stronie www.santander.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
materiatdw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
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P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spétki powiekszona o diug netto

PEG - wskaZnik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeptywy pienigzne

BV - wartos$¢ 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 mogg 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 Santander 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 opisowe;j.

Okres waznosci Opracowan, ktérych dotyczy niniejszy dokument wynosi maksymalnie 30 dni, przy czym publikacja nowego opracowania dla danego instrumentu
finansowego oznacza, ze opracowanie poprzednio wydane traci waznos¢.

Ze wzgledu na krétki horyzont czasowy Opracowan, Santander Biuro Maklerskie nie zaktada ich regularnych aktualizacji.

Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
(DCF), poréwnawczej, mnoznikéw $redniocyklicznych, 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 spoétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére
nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ 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 wéréd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej,
uproszczenie obrazu spétki prowadzgce do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalno$¢
wynikoéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spotek.

Metoda mnoznikéw Sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, $rednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawczej.
Metodologia ta ma na celu okredlenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wada tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie rézni¢ sie od wartosci
rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zaleznos¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga lub
Damodarana). Zaleta jest prostota metody oraz usredniona warto$¢ 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 pienigeznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku spétek z dtugg historig
wyptacania dywidendy. Gtéwng wadg metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci parametrow i
zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (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 pienigznych.
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 ilos¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule wartos¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt kapitatu
minus stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spétki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest warto$¢ biezgca. Gtéwnga zaletg
tej metody jest jej przejrzystos¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gléwng wada jest to, iz metoda zaktada,
iz cena akcji danej spotki 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 - wartos¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktdra aktywa lub przedsigbiorstwo mogg zostac szybko sprzedane w sytuacji gdyby
przedsigbiorstwo 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 wartos¢ firmy, co jest gtéwna wada.

W opinii Santander Biuro Maklerskie niniejszy raport zostat sporzagdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry
mogtby wptynac na jego tresc¢.

W Santander Bank Polska implementowane s3 regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczagcym rekomendacji. Ustanowiono
bariery fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Santander Bank Polska dziatalnosci. Poza tym
Santander Bank Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczgcych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy poszczegélnymi jednostkami
organizacyjnymi.

Data i godzina wskazana na pierwszej stronie oznacza termin zakoriczenia sporzadzania raportu; dystrybucja raportu nastepuje tego samego dnia przed rozpoczeciem sesji.

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