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Nestlé S.A.

Szczeqgdtowy model DCF | NESN | SIX Swiss Exchange | 30 pazdziernika 2026

Wartos¢ bazowa wynikajaca z DCF: 115,93 CHF/akcje | kurs odniesienia: 82,81 CHF |

réznica: 40,0%

Wartos¢ / akcje 63,50 115,93 192,55
WACC 5,2% 4,3% 3,7%
g terminalne 0,4% 0,8% 1,2%
Udziat TV w EV 64,9% 73,3% 80,4%

Whniosek modelowy. Bazowy FCFF wskazuje wartos¢ powyzej kursu, ale wynik jest silnie zalezny od normalizowanego
kosztu kapitatu w CHF i od realizacji zmian portfelowych. Scenariusz ostrozny pokazuje, ze presja wolumenowa, stabsza
marza i wyzszy WACC moga obnizy¢ wartos¢ ponizej ceny rynkowej. To analiza zatozen, bez ratingu.

Niepewnos¢. Wyniki 2026E-2036 sg autorskie. Dekonsolidacja Rosji, planowany JV w wodzie, sprzedaz VMS i przejecie
pozostatych udziatéw yfood tworzg istotne réznice miedzy raportowanym wzrostem a ekonomiczna trajektorig biznesu.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. 1



1. Podsumowanie wykonawcze

Teza operacyjna

 Portfel marek, dystrybucja i skala zakupowa wspieraja pricing power, lecz wolumen i mix muszg przejac¢ role cen po
inflacyjnej normalizacji.

* OM 2026 przyniosto 3,7% wzrostu organicznego: 1,9% RIG i 1,8% cen, przy negatywnym wptywie walut 3,7%.

e Zarzad utrzymat guidance 3-4% wzrostu organicznego, poprawy marzy UTOP oraz FCF powyzej 9 mid CHF.

* Planowane wyjscia z Waters i VMS oraz dekonsolidacja Rosji zmniejszg raportowang sprzedaz, lecz powinny poprawic
koncentracje portfela i uwolni¢ gotéwke.

Teza wycenowa

* Bazowy DCF: 115,93 CHF; scenariusz ostrozny: 63,50 CHF; optymistyczny: 192,55 CHF.

e Model uzywa 10-letniego FCFF, segmentdéw geograficznych, jawnej dekonsolidacji Waters, mid-year convention i petnego
mostu EV-equity.

* Najwieksze ryzyko parametryczne to normalizowany risk-free w CHF, terminalna marza, trwatos¢ realnego wzrostu
wewnetrznego i reinwestycja potrzebna do odnowienia marek.

Zrédta: S01, S02, S03, S06

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.



2. Fakty, guidance i zatozenia autora

Fakt 9M 2026 sprzedaz 65 865 min CHF; OG 3,7%; RIG 1,9%; ceny 1,8% raportowane
Fakt H1 2026 UTOP 7 081 mIn CHF; marza 16,4%; FCF 3 375 mIn CHF raportowane
Guidance FY2026 OG 3-4%; UTOP margin powyzej 2025; FCF >9 mld CHF zarzad
Guidance Fuel for Growth: 2 mld CHF oszczednosci w 2026 i 3 mld do konca 2027 zarzad
Zatozenie autora FY2026E sprzedaz 88 700 mIn CHF; marza UTOP 16,4% model
Zatozenie autora WACC 4,3%; g 0,8%; terminal ROIC 18% model
Zatozenie autora Waters: potowa 2027 w konsolidacji, zero przychoddw od 2028 model
Zatozenie autora Netto 3,0 mld CHF wptywdw z Waters i VMS w moscie equity model

Kazdy wynik modelowy jest odrézniony od faktéw i guidance. Guidance nie jest traktowane jako gwarancja; 2026E stanowi
most z 9M oraz sezonowego Q4, bez dostepu do ptatnego konsensusu.

Zrédta: S01, S02, SO3

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.



3. Model biznesowy i ekonomika portfela

Nestlé monetyzuje marki i system dystrybucji w kategoriach kawy, zywnosci, przekasek, karmy dla zwierzat i zywienia.
Skala zwieksza site zakupowa, zasieg pétki oraz zdolnos¢ do finansowania R&D; i marketingu. Jednoczesnie portfel ma
rézne profile cenowe: karma i kawa premium sg zwykle bardziej odporne niz masowa zywnos¢ lub woda.
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Marki globalne premia cenowa, innowacja i dystrybucja downtrading, marka wtasna
Petcare czestotliwos¢ zakupu, premiumizacja, weterynaria konkurencja i koszt surowcéw
Coffee Nespresso, Nescafé, Starbucks CPG ceny zielonej kawy, kapsuty konkurencji
Nutrition zaufanie, nauka, regulacje ryzyko jakosci i regulacyjne
Food & Snacks lokalna skala i dystrybucja wolumen, private label, miks

Zrédta: S03, S05

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.



4. Zone Americas — skala, Petcare i kawa

Zone Americas odpowiada za najwieksza czes¢ sprzedazy. W modelu 2026E to 38,9 mld CHF. 9M 2026 sprzedaz wyniosta
28,735 mld CHF, a wzrost organiczny 3,3%. Wynik taczy ceny, stabszy wolumen w czesci zywnosci oraz odpornos¢ Petcare
i kawy.

* Baza 2027 uwzglednia ubytek po VMS i Rosji, dlatego raportowana sprzedaz spada o 3,1% mimo dodatniej dynamiki
biznesu kontynuowanego.

* Wzrost po 2027 schodzi z 3,8% do 2,5%; marza segmentowa pozostaje w poblizu 19-20%.
* Najwazniejsze wskazniki: RIG, udziat rynku Purina, ceny kawy, elastycznos$¢ popytu i mix premium.

¢ Ryzyka: presja detalistow, private label, cta, koszty kakao i kawy oraz relacja ceny do wolumenu.
Zrédta: S01, S02. Prognoza 2027-2036: zatozenia autora.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.



5. Zone AOA — wzrost i wieksza zmiennos¢ walut

Asia, Oceania and Africa miata 15,706 mld CHF sprzedazy w 9M 2026 oraz 5,0% wzrostu organicznego. Segment taczy

rynki dojrzate i rozwijajgce sie, dlatego nominalny wynik w CHF jest bardziej wrazliwy na kursy niz ekonomika w walutach
lokalnych.

¢ 2026E: 21,1 mld CHF; 2027 spadek raportowany 2,4% z powodu dekonsolidacji Rosji i dziatan portfelowych.
* Od 2028 wzrost 4,5%, stopniowo do 2,8%; marza z 21,4% schodzi do 20,5% jako konserwatywna normalizacja.
* Sterowniki: konsumpcja klasy sredniej, dystrybucja, Nutrition, kawa i lokalna dostepnos$¢ cenowa.

* Ryzyka: FX translacyjny, regulacje zywnosci dla niemowlat, lokalni konkurenci i zmienno$¢ surowcéw.
Zrédta: S01, S02

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.



6. Zone Europe — produktywnosc¢ kontra dojrzaty
popyt

Zone Europe wygenerowata 13,724 mld CHF sprzedazy w 9M 2026 przy 2,2% wzroscie organicznym. To dojrzaty region o
nizszej dynamice kategorii, ale z mozliwosciag poprawy miksu i kosztéw dzieki Fuel for Growth.

¢ 2026E: 18,35 mld CHF; 2027 spadek 2,7% obejmuje portfel i Rosje.

e Wzrost od 2028 normalizuje sie od 3,0% do 2,2%; marza rosnie z 16,4% do 17,5%.

* Wrazliwe obszary: promocje detaliczne, private label, koszty energii, regulacje opakowan i reformulacja produktéw.

* Wynik bazowy wymaga, aby oszczednosci byty reinwestowane selektywnie i nie znikaty w wiekszych rabatach.
Zrédta: S01, S02, SO3

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.



7. Nespresso — premiumizacja i system kapsut

Nespresso miato 4,740 mld CHF sprzedazy w 9M 2026 i 3,7% wzrostu organicznego. System urzadzenie-kapsuta wspiera
retencje, czestotliwo$¢ oraz mix premium, ale wymaga ciggtej innowacji i ochrony pozycji wobec kompatybilnych kapsut.

¢ 2026E: 6,4 mld CHF; wzrost 3,0% w 2027, nastepnie 4,5% i konwergencja do 2,6%.

e Marza z 20,7% do 21,5% zaktada skale i produktywnos$¢, bez trwatego przerzucenia catej inflacji kawy.

* KPI: aktywna baza maszyn, sprzedaz kapsut na urzadzenie, mix Vertuo, retencja klubowa i cena zielonej kawy.
* Ryzyka: presja kompatybilnych kapsut, cykl urzadzen, regulacje aluminium i stabszy popyt premium.

Zrédta: S01, S02

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.



8. Zmiany portfelowe: Rosja, Waters, VMS i yfood
| zaarzene  [rakt/guaance  Juecewmodew |

Rosja dekonsolidacja od konca IX 2026; ~2% sprzedazy; —0,9 mld CHF ubytek 2027 + osobny most zadtuzenia

net debt
Waters JV z Peranel; EV 4,5 mld CHF; ~2,8 mld CHF wptywéw Nestlé 1/2 roku sprzedazy 2027; zero od 2028
VMS umowa sprzedazy za ok. 0,8 mld CHF; zamkniecie H1 2027 ubytek przychodéw 2027; wptywy w moscie
yfood pozostate 51% przejete w VIl 2026; sprzedaz 2025 ok. 150 min zawarte w bazie Nutrition/regionéw

EUR

Wptywy z Waters i VMS przyjmujemy netto 3,0 mld CHF po kosztach, podatku i niepewnosci zamkniecia. Nie dodajemy
osobno wartosci udziatu w JV, aby unikna¢ podwdéjnego liczenia. Jezeli transakcje nie zamkna sie, most nalezy usung¢, a
przeptywy operacyjne pozostawi¢ w prognozie.

Zrédta: S01, S02

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.



9. Kategorie: gdzie powstaje wzrost
ategoria [eM20zesprzedaz [HimenavtoP  Jomenoz |

Coffee 18 281 19,0% premiumizacja, ceny kawy, Nespresso
Petcare 13591 21,8% strukturalny wzrost, mix premium
Nutrition 12 779 19,8% zaufanie i regulacje; yfood

Food & Snacks 18 400 17,4% duza skala, nizszy wzrost, private label
Waters 2814 9,5% planowana dekonsolidacja

Kategorie nie s bezposrednimi jednostkami DCF, poniewaz spétka raportuje wyniki zarzadcze gtéwnie wedtug stref. Stuzg
do testowania jakosci wzrostu: udziat RIG, premiumizacji i cen musi by¢ spéjny z narracja regionalna.

Zrédta: S01, S02

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.



10. Przewagi konkurencyjne i ich trwatos¢
rzevaga Joowsaeronomezny Joomozejaosaic |

Marki premia cenowa, wysoka znajomos¢ i powtarzalnos¢ zakupu downtrading, btad jakosciowy

Dystrybucja zasieg kanatéw i pétki w wielu krajach konsolidacja detalistéw, DTC konkurentéw
Skala zakupowa negocjacje, R&D, marketing i dane konsumenckie szoki surowcowe i geopolityka

Systemy konsumenckie Nespresso, Purina, zywienie specjalistyczne kompatybilne produkty i regulacje

Portfel alokacja kapitatu miedzy kategoriami ztozonos¢, stabe przejecia

Moat nie zwalnia z reinwestycji. Marketing, R&D;, jako$¢, moce produkcyjne i dystrybucja sg ekonomicznym kosztem
utrzymania przewagi. Model nie dodaje tych wydatkéw do FCFF jako aktywéw.

Zrédta: S05

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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11. Branza, konsument i konkurencja

Rynek zywnosci pakowanej jest defensywny, ale nie niewrazliwy. Inflacja surowcéw zwieksza ceny, po czym moze obnizy¢
wolumen i przesuna¢ popyt do marek wtasnych. Sita kategorii zalezy od czestotliwosci, réznicowania produktu oraz udziatu

premium.
« Konkurenci globalni i lokalni walczg o pétke, uwage i dane konsumenckie; skala pomaga, lecz nie gwarantuje udziatu.

« Kakao, kawa, mleko, mieso, energia i opakowania maja rézne cykle; hedging opdznia, ale nie usuwa ekonomicznego
kosztu.
* Regulacje dotyczg zywienia niemowlat, etykietowania, reklamy, srodowiska, opakowan i bezpieczenstwa produktu.

* Model nie przyznaje premii za potencjalne przejecia; M&A; jest reinwestycja, ktéra musi zarobic¢ na koszt kapitatu.

Zrédta: S05

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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12. Historia 2023-2025 i jakos¢ trendu
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Sprzedaz 92 998 91 354 89 490
UToP 16 053 15 704 14 389
Marza UTOP 17,3% 17.2% 16,1%
Zysk netto 11 209 10 884 9033
FCF 10 403 10 666 9154

Spadek raportowanej sprzedazy w CHF odzwierciedla waluty i portfel, nie tylko popyt. Marza obnizyta sie po inflacji
surowcow oraz reinwestycji, a FCF spadt do 9,154 mld CHF w 2025. To punkt kotwiczacy, nie mechaniczna baza wzrostu.

Zrédta: S03, S04

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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13. 9M 2026: jakos¢ wzrostu i sezonowos¢
o Jovae  Jaecene |

Sprzedaz 65 865 mIn CHF
RIG 1,9%

Pricing 1,8%

Organic growth 3,7%

FX -3,7%

Q3 organic growth 4,0%

praktycznie ptasko raportowo
wolumen i mix

nizsze niz w latach inflacji
Srodek guidance 3-4%

duzy efekt translacyjny

RIG 2,8%; ceny 1,1%

Q3 pokazuje zdrowszy mix: wieksza czes¢ wzrostu pochodzita z RIG niz z ceny. Jednak jeden kwartat nie dowodzi trwatej
poprawy. Model 2026E zaktada Q4 sprzedazy 22,835 mld CHF, zblizony do sezonowego profilu roku wczesniejszego po FX i

portfelu.
Zrédta: SO1

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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14. Marza, Fuel for Growth i reinwestycja

H1 2026 marza UTOP wyniosta 16,4%, wobec 16,5% rok wczesniej. Zarzad oczekuje poprawy wzgledem petnego 2025, ale
H2 ma by¢ zblizone do H1 po wytaczeniu refundacji taryfowych. Program Fuel for Growth osiggnat 1,7 mld CHF
oszczednosci, celujgc w 2,0 mid w 2026 i 3,0 mld do konca 2027.

¢ Oszczednos$¢ brutto nie réwna sie poprawie marzy: czes¢ finansuje marketing, cyfryzacje, innowacje i kompensuje
inflacje.

* Model podnosi skonsolidowang marze stopniowo, bez jednorazowego zaliczenia catego programu.

¢ Wzrost marzy Europy i Nespresso réwnowazy ostrozng normalizacje AOA oraz wyjscie z Waters.

¢ Ryzyko wykonania obejmuje 16 tys. redukcji zatrudnienia, morale, jako$¢ obstugi i tempo zamykania projektéw.

Zrédta: S01, S02, SO3

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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15. Cash flow i jakos¢ wyniku
I N e [

Cash from operations 16,9 mid 6,3 mid sezonowos¢ ogranicza poréwnanie H1

FCF 9,154 mlid 3,375 mlid guidance FY2026 >9 mld

Net profit 9,033 mid 3,472 mid wptyw finansowania i pozycji jednorazowych
uUTOoOP 14,389 mid 7,081 mlid najlepsza kotwica operacyjna

Sredni koszt dtugu 2,6% 2,5% niski, lecz refinansowanie pozostaje ryzykiem

FCFF budujemy od UTOP/EBIT, po podatku i reinwestycji. Amortyzacja jest dodawana tylko jako niegotéwkowa pozycja, a
capex i M&A; sg odejmowane. SBC pozostaje kosztem i nie jest automatycznie dodawane. Leasing nie jest ujmowany drugi
raz, poniewaz net debt pochodzi z miary spétki.

Zrédta: S02, S03

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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16. Bilans, zadtuzenie i ptynnos¢
T L [

Net debt 56,3 mld CHF; 30.06.2026 odjete w moscie EV-equity
Net debt 31.12.2025 51,4 mld CHF kontekst sezonowy

Whptyw Ros;ji ~0,9 mld CHF niekorzystnie dodatkowo odjete

Waters + VMS 3,0 mld CHF netto w modelu warunkowo dodane

Sredni koszt dtugu 2,5% w H1 2026 koszt dtugu w WACC

FCF guidance >9 mld CHF zdolnos¢ redukcji dtugu

Model nie odtwarza nieujawnionego aktualnego salda na 30 pazdziernika. Uzywa raportowanego net debt na 30 czerwca i
osobnego wptywu Ros;ji; réznica czasowa jest istotnym ograniczeniem. Kazde 1 mld CHF korekty mostu zmienia wartos¢ o
okoto 0,39 CHF na akcje.

Zrédta: S01, S02

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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17. Alokacja kapitatu i governance

 Priorytety to inwestycje organiczne, dywidenda, dyscyplina portfela i zarzadzanie zadtuzeniem.

* Dywidenda za 2025 wyniosta 3,10 CHF na akcje; model nie kapitalizuje jej osobno, poniewaz FCFF wycenia catos¢
srodkéw dla dostawcédw kapitatu.

e Transakcje Waters/VMS powinny by¢ oceniane przez utracony EBIT, podatki, koszty oddzielenia i wykorzystanie
wptywéw, a nie tylko mnoznik EV.

e Governance wymaga nadzoru nad bezpieczehstwem zywnosci, marketingiem zywienia niemowlat, prawami
pracownikéw, cyberbezpieczenstwem i alokacjg M&A.;

* Skup akcji nie tworzy wartosci sam w sobie; ekonomika zalezy od ceny i alternatywnego uzycia kapitatu.

Rozwodniony denominator 2,573 mld akcji jest przyblizony z relacji zysku i EPS za 2025/H1 2026. Nie jest przedstawiany
jako Swieza liczba z dnia wyceny; test +2% akcji zmienia wartos$¢ per share o analogiczng skale.

Zrédta: S02, S03, SO5

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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18. Punkt startowy 2026E
[segmene _____________Joozeermncer Jmimaneboica Juwegizoz |

Zone Americas 38 900 19,3% portfel / wzrost bazowy
Zone AOA 21 100 21,4% portfel / wzrost bazowy
Zone Europe 18 350 16,4% portfel / wzrost bazowy
Nespresso 6 400 20,7% portfel / wzrost bazowy
Waters / okres przejsciowy 3750 9,5% portfel / wzrost bazowy
Pozostate 200 12,5% portfel / wzrost bazowy

Suma segmentéw 88,700 mld CHF odpowiada spadkowi raportowanej sprzedazy o 0,9% wobec 2025, przy dodatnim
wzroscie organicznym i silnym negatywnym FX. UTOP 2026E przy 16,4% wynosi okoto 14,55 mld CHF. To autorski
estimate, nie guidance kwotowy ani konsensus.

Zrédta: S01, S02. 2026E: zatozenie autora.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.



19. Prognhoza segmentowa 2027-2031
mncie e Joosfae oo e

Zone Americas 37 694
Zone AOA 20 594
Zone Europe 17 855
Nespresso 6 592
Waters / okres przejsciowy 1875
Pozostate 200
Razem 84 809

39126
21520
18 390
6 889
0

200
86 126

40 535
22 424
18 924
7178
0

200
89 261

41913
23299
19 453
7 458
0

200

92 323

43 254
24 137
19 979
7726
0

200
95 297

Zone Americas -3,1%
Zone AOA -2,4%
Zone Europe -2,7%
Nespresso 3,0%
Razem -4,4%

3,8%
4,5%
3,0%
4,5%
1,6%

3,6%
4,2%
2,9%
4,2%
3,6%

3,4%
3,9%
2,8%
3,9%
3,4%

3.2%
3,6%
2,7%
3,6%
3.2%

2027 jest rokiem przejsciowym: organiczny biznes rosnie, lecz raportowane przychody spadajg po Rosji, VMS i potowie
Waters. Od 2028 powraca wzrost skonsolidowany.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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20. Prognoza segmentowa 2032-2036
e ooz oo oo o oo

Zone Americas

Zone AOA

Zone Europe

Nespresso

Waters / okres przejsciowy
Pozostate

Razem

44 552
24 934
20 498
7 981
0

200
98 165

45 800
25707
21010
8221

0

200
100 938

47 036
26 478
21515
8 451

0

200

103 680

48 259
27 246
22 010
8679

0

200

106 394

49 466
28 009
22 494
8 905

0

200
109 073

Zone Americas
Zone AOA
Zone Europe

Nespresso

19,4%
20,9%
17,0%
21,1%

19,4%
20,8%
17,1%

21,2%

19,5%
20,7%
17,3%
21,3%

19,5%
20,6%
17,4%
21,4%

19,5%
20,5%
17,5%
21,5%

Konwergencja zaktada dojrzaty wzrost 2,2-2,8% w segmentach operacyjnych przed przejsciem do g 0,8% po 2036. Réznica

uwzglednia dalszg normalizacje i brak przeje¢ tworzacych nowy wzrost terminalny.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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21. Budowa EBIT, podatku i NOPAT
[Roc[Praychody | Zysk segmentow [ Kosztycenvail __[EBT ___Jwarza [Pocatec _[noaT

2027 84 809 16 178 2035 14 142 16,7% 22,3% 10989
2028 86 126 16 639 2024 14 615 17,0% 22,3% 11 353
2029 89 261 17 267 2053 15214 17,0% 22,3% 11815
2030 92 323 17 882 2077 15 805 17,1% 22,4% 12 270
2031 95 297 18 479 2 097 16 383 17,2% 22,4% 12 715
2032 98 165 19 056 2130 16 926 17,2% 22,4% 13133
2033 100938 19614 2 160 17 454 17,3% 22,4% 13539
2034 103 680 20 168 2198 17 970 17,3% 22,5% 13934
2035 106 394 20716 2234 18 482 17,4% 22,5% 14 328
2036 109 073 21 259 2269 18 990 17,4% 22,5% 14 717

Koszty centrali spadajg z 2,4% do 2,08% przychoddéw. Podatek zbliza sie do 22,5%. UTOP jest traktowany jako proxy EBIT
operacyjnego; ograniczenie polega na réznicach miedzy miarg underlying a raportowanym zyskiem i nieujawnionych
korektach przysztych lat.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. 22



22. Reinwestycja i FCFF 2027-2031
e oo oz oo oo o

NOPAT 10 989 11 353 11 815 12 270 12715
D&A 2 884 2928 3017 3102 3183
Capex 3901 3876 3883 3878 3907
M&A ekonomiczne 424 431 402 415 381
ANWC -117 39 94 92 89
Reinwestycja 1325 1418 1362 1283 1195
FCFF 9 664 9935 10 453 10 987 11 520
PV FCFF 9 397 9262 9343 9415 9 466

FCFF = NOPAT — (capex — D&A; + M&A; + ANWC). Spadek przychoddw w 2027 zwalnia czes¢ kapitatu obrotowego, ale nie
pozwalamy, by jednorazowe uwolnienie zastgpito dtugoterminowg reinwestycje.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.



23. FCFF 2032-2036 i konwergencja

14000 _@— FCFF  —#— Reinwestycja
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2028 2030 2032 2034 2036
NOPAT 13133 13539 13934 14 328 14 717
Reinwestycja operacyjna 1146 1042 1036 975 953
Reinwestycja terminalna 584 602 619 637 654
Reinwestycja uzyta 1146 1042 897 750 654
[FCIFF 11 986 12 497 13 037 13 578 14 063

W latach 2034-2036 reinwestycja przechodzi do relacji g/ROIC. To wymusza ekonomiczng spéjnosc terminala i ogranicza
skok FCFF na granicy prognozy.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.



24. WACC — nominalny CHF i normalizacja
[scaonic Jwerost ___Jzodo/meroia |

10Y CHF spot 0,5% S07, 29.10.2026

Risk-free znormalizowany 2,0% zatozenie autora; +149 pb do spot
Global ERP 4,1% S08, 01.10.2026

Beta Food Processing 0,67 S09, globalny sektor

Koszt equity 4,8% Rf znormalizowany + beta x ERP
Koszt dtugu brutto 2,5% S02, sredni koszt H1

Koszt dtugu netto 1,9% Kd x (1-T)

Waga equity / dtugu 78,8% / 21,2% rynkowa kapitalizacja i net debt proxy
WACC obliczony 4,2% model zaokragla do 4,3%

Spot CHF jest wyjatkowo niski wzgledem 10-letniego horyzontu. Uzywamy jawnego znormalizowanego risk-free 2,0%, a nie
ukrytej premii. Gdyby uzy¢ samego spot 0,51%, warto$¢ znaczgco wzrostaby; sensitivity pokazuje ten duration risk.

Zrédta: S02, S07, S08, S09

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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25. Terminal: wzrost, ROIC i dominacja wartosci
pororve: e |

NOPAT 2036 14 717
g terminalne 0,8%
ROIC terminalny 18,0%
Stopa reinwestycji g/ROIC 4,4%
Terminalny FCFF 14 176
WACC 4,3%
Wartos¢ terminalna 405 015
PV terminala 258 487
Udziat PV terminala w EV 73,3%

g 0,8% jest nizsze od WACC i konserwatywne wobec dojrzatego nominalnego CHF. Terminalny ROIC 18% odzwierciedla
marki i asset intensity, ale pozostaje nizszy niz najbardziej rentowne kategorie. Udziat terminala 73,3% jest wysoki i jawnie
stanowi gtéwne ograniczenie modelu.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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26. Most EV-equity i denominator
pozvep . Jocr |

PV FCFF 2027-2036 93 992

PV wartosci terminalnej 258 487
Enterprise value 352 480
Net debt 30.06.2026 - 56 300
Wptyw Rosji na net debt — 900
Oczekiwane wptywy netto Waters/VMS + 3 000
Equity value 298 280
Rozwodnione akcje 2 573,0 min
Wartos¢ / akcje 115,93 CHF

Wptywy transakcyjne sg warunkowe, dlatego ich oddzielenie pozwala tatwo usung¢ je z mostu. Net debt nie jest

dublowany w FCFF. Denominator jest proxy; nie zaktadamy dodatkowych wykupdéw ani automatycznego rozwodnienia.

Zrédta: SO1, S02

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.

27



27. Trzy scenariusze

200
= kurs 82,81 CHF
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Ostrozny Bazowy Optymistyczny

WACC 5.2% 4,3% 3,7%
g terminalne 0,4% 0,8% 1,2%
ROIC terminalny 13,0% 18,0% 24,0%
Delta wzrostu segmentéw -1,0 pp 0,0 pp +0,8 pp
Delta marzy -1,5 pp 0,0 pp +1,0 pp
Wartos¢ / akcje 63,50 115,93 192,55
Réznica do kursu -23,3% 40,0% 132,5%

Scenariusze nie sa prawdopodobienstwami. Wariant ostrozny tgczy nizszy wzrost, stabszg marze i wyzszy koszt kapitatu;
nie nalezy go traktowac jako prostego testu jednego parametru.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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28. Wrazliwos¢ WACC / g
wacero  Joaw Jose i e 20|

3.2% 161,04 181,59 210,40 253,66 325,82
3,7% 132,25 145,52 163,07 187,35 223,09
4,2% 111,10 120,13 131,59 146,61 167,12
4,7% 94,92 101,30 109,16 119,07 131,94
5,2% 82,17 86,80 92,38 99,22 107,79

Baza scenariuszowa 4,3% / 0,8% znajduje sie blisko srodka siatki. Najnizszy WACC 3,2% pokazuje ryzyko uzycia biezgcego
otoczenia stép jako trwatego; najwyzszy 5,2% odpowiada ostrozniejszemu wymaganiu zwrotu. Przy g zblizajagcym sie do
WACC wynik rosnie nieliniowo.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.



29. Reverse DCF — co implikuje kurs 82,81 CHF
e Jwec  Jmepewgp |

WACC implikowany 5,4% przy pozostatych zatozeniach bazy
Stata delta wzrostu segmentéw -3.24 pp dodana corocznie do segmentéw
Stata delta marzy segmentéw -4.11 pp dodana do segmentéw operacyjnych

Kazdy test zmienia tylko jeden parametr. Kurs moze by¢ zgodny z wyzszym WACC, stabszym wzrostem lub nizszg marzg
niz baza. Reverse DCF nie jest prognoza rynku; pokazuje, jakg czes¢ jakosci biznesu cena juz dyskontuje.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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30. Katalizatory i kalendarz monitorowania

FY2026 results data niepotwierdzona; zwykle luty 2027 guidance, cash conversion, marza
Zamkniecie Waters JV oczekiwane H1 2027 wptywy, dekonsolidacja, utracony EBIT
Zamkniecie VMS oczekiwane H1 2027 wptywy i nizsza sprzedaz

Fuel for Growth 3 mld CHF run-rate do korica 2027 marza, reinwestycja, ryzyko wykonania
RIG kwartalny ciggty jako$¢ wzrostu organicznego

Ceny kakao i kawy ciagty gross margin i popyt

Nie przypisujemy fikcyjnych dat. Nastepna publikacja Zréodtowa powinna aktualizowa¢ model przez nowe wydanie, bez
zmiany daty lub wartosci tego raportu.

Zrédta: S01, S02, SO3

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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31. Ryzyka i dowody obalajace baze
R0 feew . Jcwpemer |

Downtrading / private label RIG, mix i promocje wzrost / marza
Surowce gross margin i ceny marza / working capital
Btad jakosciowy wycofania, reputacja, regulacje wzrost / WACC

FX sprzedaz i zysk w CHF przychody raportowane
Nieudana restrukturyzacja koszty, odejscia, obstuga marza

Portfel i M&A utracony EBIT, cena, integracja FCFF / most

Stopy i premia ryzyka duration wartosci terminalnej WACC

Baza jest zbyt optymistyczna, jesli

* RIG pozostaje ponizej 1% przez cztery kolejne kwartaty mimo promocji.

¢ Marza UTOP nie przekracza 16% po petnym run-rate oszczednosci.

« FCF spada ponizej 9 mld CHF bez przejsciowego working capital lub transakcji.
¢ Net debt nie maleje po wptywach z Waters/VMS, a denominator rosnie.
Baza jest zbyt ostrozna, jesli

¢ RIG przekracza 2,5% z poprawg udziatéw i mixu, a marza rosnie ponad 17%.

* Wptywy transakcyjne netto przekraczaja modelowane 3,0 mld CHF.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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32. Rejestr zrodet — spotka i rynek

S01 — Nestlé — Nine-month sales 2026
https://www.nestle.com/media/pressreleases/allpressreleases/nine-month-sales-2026

published 2026-10-22; accessed 2026-10-30; 9M/Q3 sales tables, zones, categories, guidance, Russia and VMS
S02 — Nestlé — Half-year results 2026
https://www.nestle.com/media/pressreleases/allpressreleases/half-year-results-2026

published 2026-07-23; accessed 2026-10-30; H1 income, UTOP, cash flow, net debt, tax, financing cost and zone/category tables
S03 — Nestlé — Full-year results 2025
https://www.nestle.com/media/pressreleases/allpressreleases/full-year-results-2025

published 2026-02-19; accessed 2026-10-30; FY2025 group, zone and category results; strategy and savings
S04 — Nestlé — Full-year results 2024
https://www.nestle.com/media/pressreleases/allpressreleases/full-year-results-2024

published 2025-02-13; accessed 2026-10-30; FY2024 and FY2023 comparable group and segment tables

S05 — Nestlé 2025 Annual Report

https://www.nestle.com/investors/annual-report

FY2025; accessed 2026-10-30; business model, governance, risks, financial statements and accounting policies
S06 — SIX — NESTLE N share details
https://www.six-group.com/en/market-data/shares/share-explorer/share-details. CH0038863350CHF4.html
2026-10-29 close; accessed 2026-10-30; NESN, ISIN CH0038863350, last close CHF 82.81

Zrédta spotki maja pierwszenstwo dla wynikéw, guidance, segmentdéw i transakcji. SIX jest zrédtem ceny i identyfikacji

papieru, a nie opinii inwestycyjnej.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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33. Rejestr zrodet — metodologia i WACC

S07 — SNB — Yields on Swiss Confederation bond issues

https://data.snb.ch/en/topics/ziredev/cube/rendoblid

2026-10-29; accessed 2026-10-30; 10-year spot rate proxy; 0.51%, inferred from 30 Oct 0.49% after 2 bp daily decline
S08 — Damodaran — Implied equity risk premium
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/home.htm

2026-10-01 dataset; accessed 2026-10-30; trailing 12-month adjusted-payout ERP 4.14%

S09 — Damodaran — Global industry betas
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/BetasGlobal.html

January 2026 dataset; accessed 2026-10-30; Food Processing: 1,450 companies; levered beta 0.67

S10 — MSCI Global Investable Market Indexes Methodology
https://www.msci.com/indexes/documents/methodology/1_MSCI_Global_Investable_Market_Indexes_Methodology_20260331.pdf
March 2026; accessed 2026-10-30; Switzerland in Developed Markets

S11 — Nestlé — Shares, ADRs and bonds

https://www.nestle.com/investors/sharesadrsbonds

accessed 2026-10-30; registered share, SIX listing, shareholder information

Stopa 10-letnia 0,51% na 29 pazdziernika jest rekonstrukcja z oficjalnej serii SNB i ruchu nastepnej sesji; raport nie
przedstawia jej jako pobranej tick-by-tick. WACC uzywa jawnej normalizacji do 2,0%. Switzerland jest rynkiem rozwinietym
wedtug klasyfikacji MSCI.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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34. Kontrole modelu, ograniczenia i audyt

* 43 kontroli modelowych: segmenty, EBIT, FCFF, reinwestycja, EV, equity, terminal, scenariusze i Waters.
* Mid-year convention dla FCFF; model nominalny w CHF; g jest nizsze od WACC w kazdym scenariuszu.

* Waters zostaje zdekonsolidowane od 2028; wptywy transakcyjne sg oddzielone od przeptywéw, aby unikna¢ podwdjnego
liczenia.

¢ Net debt ma date 30.06.2026; cena 29.10.2026; wynik 9M konczy sie 30.09.2026. Niespdjnos¢ dat jest jawna.

» Beta sektorowa nie jest wtasng regresjg Nestlé. Risk-free jest normalizowane; WACC ma charakter screen-grade.

* Brak ptatnego konsensusu, petnego kwartalnego bilansu Q3 i precyzyjnego aktualnego denominatora.

« UTOP jest proxy EBIT; model moze nie odzwierciedla¢ przysztych korekt underlying, restrukturyzacji i kosztéw separacji.
« Udziat terminala jest wysoki, dlatego model powinien by¢ czytany razem z macierzg WACC/g i scenariuszem ostroznym.

Kontrole mechaniczne potwierdzajg spéjnos¢ arytmetyczng, nie trafnos¢ ekonomiczna. Pliki inputs.json, model.py,
model-results.json, evidence-register.json i audit-results.json tworza audytowalny $lad obliczen.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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35. Konkluzja analityczna

Bazowy DCF daje 115,93 CHF na akcje, scenariusz ostrozny 63,50 CHF, a optymistyczny

192,55 CHF. Kurs zamkniecia 82,81 CHF z 29 pazdziernika znajduje sie miedzy
wariantem ostroznym a bazowym.

Nestlé pozostaje portfelem wysokiej jakosci, ale biezgcy rok jest okresem istotnej przebudowy. Ekonomiczna ocena
wymaga odseparowania organicznego biznesu od walut, Rosji i transakcji. Bazowy wynik zaktada powrét
skonsolidowanego wzrostu od 2028, stopniowg poprawe produktywnosci i normalizowany koszt kapitatu w CHF.

Najwazniejsze dane do kolejnej aktualizacji to RIG, marza UTOP, FCF, aktualne net debt, finalne wptywy i utracony EBIT

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani
indywidualnej porady inwestycyjnej.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. 36



