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PepsiCo, Inc.

Marki to za mato:
wolumen, dystrybucja
I cena odbudowy marz

PEP | Nasdaq | akcja zwykta | USD
20 pazdziernika 2026 r. | World Market Atlas

Kurs 19.10.2026 Baza DCF Ostrozny / optymistyczny
133,57 USD 158,87 USD/akcje 82,38 /288,07
Whniosek warunkowy: baza daje warto$¢ o 18,9% wyzszg od kursu odniesienia. Wymaga jednak poprawy

rentownosci Ameryki Pétnocnej i utrzymania gotéwki po inwestycjach. Znane marki nie gwarantuja
odzyskania wolumenu ani taniego refinansowania.

Zakres Podstawa

Horyzont 2026 E-2035 E; w PV tylko 68 dni pozostatego FY 2026
Biznes Szes¢ segmentéw; wolumen x cena/miks x FX x transakcje
WACC / g / terminal ROIC 7,3% [ 2,5% [ 18,0%

Najnowsze wyniki 36 tygodni do 05.09.2026; publikacja 08.10.2026

Ograniczenia na wejsciu: screen-grade, nie petny model trzech sprawozdan. Bilans z 5 wrzesnia i akcje z
1 pazdziernika sg proxy, bez petnego uzgodnienia do daty wyceny. Beta, ERP i spread sa zatozeniami
autora. Mieszany NWC, sezonowy stub i zerowy dodatkowy kredyt za inwestycje wptywajg na wartosc.
Nie korzystano z biezagcego konsensusu.

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

Zrodta: [S01] - [S04] - [S06] - [SO7] - [S08]
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Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j.


https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/77476/000007747626000048/pep-20260905.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/77476/000007747626000050/q320268-kxexhibit991.htm
https://stockanalysis.com/stocks/pep/history/
https://www.investing.com/equities/pepsico-historical-data
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?field_tdr_date_value_month=202610&type=daily_treasury_yield_curve
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1. Co ma uzasadniaé¢ wartosc¢?

PepsiCo tgczy marki zywnosci i napojow z produkcjg oraz dostepem do pétki. Taka sie¢ moze rozktadac
koszt dostawy na duzg sprzedaz, ale utrzymanie jej wymaga fabryk, floty, zapaséw i obecnosci w
punktach sprzedazy. Gdy maleje ilos¢ sprzedawanego produktu, wzrost cen moze podtrzymac
przychdéd, nie rozwigzujac problemu kosztu jednostkowego. To gtéwna réznica miedzy sitg marki a sitg
wolnych przeptywéw.

Hipoteza autora Nosnik w modelu Dowdd przeciwny

PFNA odzyskuje rentownos¢ marza core 20,9% - 23,5% promocje nie odbudowujg ilosci, trwata presja
cenowa

PBNA poprawia wykorzystanie marza core 11,4% - 14,5% utrata foodservice i staby wolumen

sieci

Zagranica rbwnowazy USA osobne Sciezki czterech segmentéw FX i koszty pochtaniajg nominalny wzrost

Wzrost kosztuje gotéwke capex, D&A, NWC, terminal ROIC wiecej naktadéw bez wyzszego NOPAT

Nie usuwamy catej restrukturyzacji  rezerwa 0,75% - 0,60% sprzedazy powtarzalny koszt przekracza rezerwe

Cena jest testem zatozen, nie wskazowka dziatania

Przy bazowym koszcie kapitatu do zréwnania wartosci z kursem 133,57 USD wystarcza obnizenie Sciezki
wolumenu o 1,65 pp rocznie albo réwnolegte obnizenie marz segmentéw o 2,15 pp. To osobne,
mechaniczne reverse DCF. Nie oznacza, ze wtasnie tak prognozuje rynek.

Rozpietos$¢ scenariuszy jest duza: trwatos¢ poprawy marz i stopa dyskontowa oddziatujg przez dekade
oraz terminal. Baza powyzej kursu nie jest marginesem bezpieczenstwa niezaleznym od zatozen. Nie
nadajemy ratingu, ceny docelowej ani wskazania wielkosSci pozycji.

Kontrola skali, nie niezalezna wycena peer group

Mnoznik na 2026 E autora Kurs odniesienia Baza DCF
EV / EBIT ekonomiczny 15,7x 18,1x
EV / (EBIT+D&A) 12,5%x 14,5%

Ten sam bridge i definicje co DCF; brak dopasowanej, zweryfikowanej grupy poréwnawczej. Mnozniki nie sa potwierdzeniem
dyskonta do konkurentéw.

Zrédta: [SO1] - [S04] - [S06] | interpretacja i wszystkie parametry przyszte: autor
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Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j.


https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/77476/000007747626000048/pep-20260905.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/77476/000007747626000050/q320268-kxexhibit991.htm
https://stockanalysis.com/stocks/pep/history/
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2. Konstrukcja biznesu i alokacja kapitatu

Model ekonomiczny Co liczymy i czego nie zaktadamy

Zywnos¢ i przekaski Produkcja, opakowanie, dystrybucja, merchandising. Cena/miks jest potgczonym
parametrem; nie udajemy, ze znamy oddzielng elastycznos$¢ kazdej marki.

Napoje w Ameryce Pétnocnej Wiecej dziatalnosci produkcyjnej i dystrybucyjnej; nie stosujemy marzy franczyzowej do
catej sprzedazy PBNA.

International Beverages Franchise Koncentraty i relacje franczyzowe oraz SodaStream. Inna baza przychodowa i
kapitatochtonnos$¢ niz w owned bottling.

Miedzynarodowe pozostate EMEA obejmuje zywnos¢ i wiasne rozlewnie; LatAm Foods i Asia Pacific Foods nie sg
dodatkowymi kopiami sprzedazy napojéw.

Konkurencja: pétka i okazja konsumpcji

W ocenie autora o wynik walczg takze marki wtasne, tansze opakowania, inne przekgski oraz woda i
napoje bezcukrowe. Przewaga dystrybucji zalezy od znaczenia produktéw dla detalisty i jakosci obstugi,
nie od samej liczby historycznych marek. Rosnacy koszt koszyka moze sktania¢ konsumenta do
mniejszego opakowania, rzadszych zakupdéw lub substytutu. Model nie zaktada statego udziatu
rynkowego jako faktu; nie zweryfikowano poréwnywalnych biezgcych udziatéw wszystkich kategorii.

Governance i dyscyplina pieniadza

Ramon Laguarta jest CEO, a Steve Schmitt CFO w komunikacie emitenta o wynikach Q 3. [S12] Ocena
zarzadu powinna taczy¢ wolumen, marze i zwrot z gotéwki. Skup akcji moze poprawiac EPS, ale nie
podnosi sam w sobie wartosci przedsiebiorstwa. Nie prognozujemy przysztego zmniejszania mianownika
tylko na podstawie autoryzacji buyback.

Kolejnos¢ analityczna: odtworzy¢ aktywa, utrzymacd konkurencyjny produkt, sfinansowac¢ rentowny
rozwdj, dopiero potem rozdzieli¢ nadwyzke. Wyptaty przewyzszajgce wolng gotéwke zwiekszajg
zapotrzebowanie na finansowanie. Dywidenda nie jest kosztem operacyjnym FCFF i nie zostaje odjeta
drugi raz od wartosci equity.

Zrédta: [SO1] - [S02] - [S12] | opis zakreséw segmentéw; oceny ekonomiczne: autor
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3. PFNA: odbudowa ilosci nie jest
darmowa

PFNA, min USD FY 2025 36 tygodni 2026
Przychody 27 528 19 204

GAAP EBIT 6173 4104

Core EBIT 6 545 4 256

D&A / cash capex — 680 /535

Fakty: [SO1] Note 1 oraz reconciliations, [S02] Note 1; core jest miarg non-GAAP emitenta.

PFNA obejmuje zywnos$¢ w USA i Kanadzie. Najwazniejszy mechanizm modelu to relacja wolumenu do
ceny i kosztéw trasy dostaw. Obnizenie ceny moze poprawic ilos¢, lecz obniza przychdéd jednostkowy;
ograniczenie marketingu lub ekspozycji moze pomdéc wynikowi okresu i jednoczesnie ostabic¢ przyszty
popyt. Wycena nie daje automatycznej wartosci kazdemu programowi oszczednosci.

Prognoza autora

Parametr 2026 E 2035 E

Wolumen rocznie -0,5% +1,0%

Cena / miks rocznie +1,5% +2,0%

FX / transakcje 2026 0,0% / +1,0% brak dalszych przeje¢
Marza core 20,9% 23,5%

COGS / sprzedaz 39,5% 39,0%

D&A / sprzedaz 3,5% 3,5%

Pozostaty koszt segmentu jest wyliczanym SG&A; zawierajagcym amortyzacje: sprzedaz minus COGS
minus core EBIT. Rozdziat kosztu w prognozie jest autorski, nie budzet emitenta. Rezerwa kosztéw
cyklicznie wytgczanych z core obcigza dodatkowo grupe. Nie liczymy tej rezerwy jednoczesnie w kazdej
marzy segmentowej.

Co podwaza baze?

Dwa kolejne okresy, w ktérych ilos¢ pozostaje staba mimo bardziej przystepnej ceny, podwazajg
zatozenie o odzyskaniu skali. Istotne sa takze miks kanatéw i opakowan, zwroty oraz trwata potrzeba
promocji. Proponowany test badawczy to dodatni wolumen wraz ze stabilizacjg core margin, nie sam
wzrost wartosci sprzedazy.

Zrédta: [S01] - [S02] | historical facts; projekcje i testy: autor
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4. PBNA: koszt sieci i nowa utrata kanatu

PBNA, min USD FY 2025 36 tygodni 2026
Przychody 28 197 21 340

GAAP EBIT 1089 2 845

Core EBIT 3285 2643

D&A / cash capex — 804 /765

Staby GAAP EBIT 2025 jest zaburzony odpisami i innymi korektami. Nie wolno z odbicia GAAP w 2026
wyprowadzad takiego samego tempa ekonomicznej poprawy. Baza startuje od core margin, a nastepnie
obniza przeptyw o normalizowang rezerwe kosztowa. Core nie jest gotéwka i nie usuwa potrzeby
inwestycji w rozlewnie oraz logistyke.

Zdarzenie po Q 3: KFC w USA

15 pazdziernika Coca-Cola ogtosita nowg wspotprace napojowg z KFC w USA, obejmujgca okoto 3600
restauracji; wdrozenie ma ruszy¢ w styczniu 2027 i zakoniczy¢ sie wiosng 2027. [S10] To istotna
wskazéwka dla oceny relacji foodservice. Komunikat nie podaje utraconych przychoddéw ani zysku
PepsiCo. Nie wyliczamy straty przez pomnozenie nieznanej sprzedazy jednego lokalu przez liczbe
restauracji.

Parametr autora 2026 E 2035 E

Wolumen -1,5% +0,5%

Cena / miks +3,5% +2,0%

Whptyw transakcji w 2026 +2,5% 0% po 2026

Core margin 11,4% 14,5%

Bazowy capex / sprzedaz 4,9% przed konwergencja terminalng

Bazowa Sciezka pozostaje scenariuszem stopniowej poprawy, a nie udowodniong prognozg kontraktéw.
Ryzyko KFC jest objete stabsza Sciezka PBNA i scenariuszem ostroznym; nie ma odrebnej, pozornie
doktadnej kwoty wptywu. Poniewaz nie znamy cen, miksu i kosztu obstugi, nie twierdzimy, ze wszystkie
restauracje miaty identyczng rentownosc¢.

Dowdd potrzebny do podniesienia pewnosci

Potrzebne sg odzyskane kontrakty i wolumen, poprawa kosztu dostawy oraz marza po wydatkach na
produkt. Lepszy EPS dzieki stawce podatku nie zastepuje tych dowodéw. Podniesienie bazowej marzy do
14,5% w 2035 jest jednym z najbardziej wymagajacych zatozen raportu.

Zrédta: [S01] - [S02] - [S10]
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5. Zagranica: cztery rozne zrodta gotowki

Segment 36 w revenue / core EBIT 2026 E »2035 E core margin
IB Franchise 3748/1530 38,5% —40,0%
EMEA 13219/2 008 13,8% —16,0%
LatAm Foods 7895/1677 19,9% —21,5%
Asia Pacific Foods 3492 /531 14,0% -16,0%

Lewa kolumna liczb to fakty USD miIn [SO1]; prawa to zatozenia autora, nie guidance segmentowy.
Franczyza versus dziatalnos¢ wiasna

W IB Franchise nizsza baza sprzedazy koncentratéw wspétistnieje z inng marzga i naktadami niz w
dziatalnosci wtasnych rozlewni. Przeniesienie sprzedazy miedzy modelami zmienia przychéd
raportowany nawet przy niezmienionej konsumpcji napoju. Nie poréwnujemy wiec przychoddéw obu
modeli jako bezposredniej miary liczby wypitych jednostek. EMEA obejmuje takze dziatalnos¢ wiasng i
ma znacznie wiekszy koszt wytworzenia.

Cena nominalna nie jest realnym wzrostem

W LatAm wieksze podwyzki mogg jedynie kompensowad lokalne koszty i inflacje. Mocniejsza waluta
wzgledem USD moze poprawic¢ raportowane liczby bez zwiekszenia lokalnej ilosci. W modelu FX jest
odrebnym mnoznikiem w 2026, a od 2027 wynosi zero: nie zaktadamy trwatego, darmowego trendu
walutowego. To konwencja, nie prognoza kurséw.

Parametry wolumen / cena 2026 E 2035 E

IB Franchise 2,5%/2,5% 1,5%/2,0%
EMEA 2,5%/2,5% 1,5%/2,0%
LatAm Foods 2,0% / 4,0% 1,5%/2,5%
Asia Pacific Foods 3,5%/2,5% 2,0% /2,0%

Baza wymaga inwestycji w moce, lokalne portfolio i obstuge rynku. Nie przypisujemy jednak z géry
wysokiego zwrotu kazdemu rynkowi rozwijajacemu sie. Ryzyko regulacyjne, podatki od produktéw i
ograniczenia walutowe mogg zwiekszy¢ koszt oraz utrudnic transfer gotéwki. Emitent jest amerykanski
z rynku rozwinietego wedtug MSCI; czes$¢ jego sprzedazy powstaje na rynkach rozwijajgcych sie. [S11]

Zrédta: [S01] - [S02] - [S11]
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6. Trzy lata: zysk a gotéwka

min USD 2023 2024 2025
Przychody 91 471 91 854 93 925
GAAP EBIT 11 986 12 887 11 498
Zysk akcjonariuszy PEP 9074 9578 8 240
CFO 13 442 12 507 12 087
Czysta D&A 2 948 3160 3451
Cash capex 5518 5318 4 415
SBC w CFO 380 362 288
Wptyw czterech pozycji WC -647 -1 355 -1212
CFO — cash capex 7 924 7 189 7672

CFO jest po odsetkach i podatkach oraz zawiera zmiany pozycji operacyjnych. CFO minus cash capex to
prosty przeptyw historyczny po finansowaniu; nie jest FCFF. Definicja FCF emitenta uwzglednia
dodatkowo wptywy ze sprzedazy PPE, ktérych powyzej nie doliczamy. Nie zamieniamy historycznej
konwersji zysku netto na statg regute przysztego przeptywu dla wszystkich dostawcéw kapitatu.

Co zostato w D&A?

D&A; pochodzi z odrebnej pozycji cash flow. Nie obejmuje oddzielnie prezentowanej amortyzacji prawa
do uzytkowania leasingu ani odpiséw. Pozostawiamy koszt najmu operacyjnego w wyniku; dodanie
amortyzacji ROU ponownie podniostoby gotéwke bez pokrycia. SBC takze pozostaje kosztem
ekonomicznym i nie jest dodawane do prognozowanego FCFF.

Ostroznos¢ wobec normalizacji

Dane 2025 zawierajg duze odpisy; czes¢ innych kosztéw wytaczanych z core wystepowata réwniez w
poprzednich latach. Uznanie wszystkich za jednorazowe prowadzitoby do trwatego zawyzenia wyniku. W
modelu korekty historyczne wyjasniajg réznice miar, ale przyszte restrukturyzacje sa reprezentowane
przez statg ekonomiczng rezerwe kosztowa.

Zrédta: [S02] - [S03] | income statement s.58; cash flow s.60; USD min. WC = AR, inventory, prepaids i AP/other; podatki osobno.
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7. Historia szesciu segmentow i core

Revenue, min USD 2023 2024 2025
PFNA 28 015 27 431 27 528
PBNA 27 626 27 769 28 197
IB Franchise 4 559 4879 4997
EMEA 16 210 16 658 18 025
LatAm Foods 10576 10 568 10 549
Asia Pacific Foods 4 485 4 549 4629
Razem 91471 91 854 93 925
GAAP EBIT, min USD 2023 2024 2025
PFNA 7 247 6 619 6173
PBNA 2584 2 302 1089
IB Franchise 567 1462 1769
EMEA 1764 1971 2106
LatAm Foods 1898 2052 2010
Asia Pacific Foods 301 377 369
Minus corporate 2 375 1896 2018
Grupa 11 986 12 887 11 498

Roczne szeregi w raporcie 2025 sg juz przedstawione na poréwnywalnej podstawie szesciu segmentdw.
Nie sklejamy dawnych nazw podziatu z nowymi sumami. Rézne geografie produktédw nie oznaczajg
odrebnych dodatkowych przychoddéw grupy. Sumy segmentéw trzeba pomniejszy¢ o corporate
unallocated.

Most 2025: GAAP EBIT 11 498 —1 MTM +964 restrukturyzacja +453 transakcje +1946 impairment +82
podatek posredni —30 emerytury = core EBIT 14 912. To uzgodnienie emitenta, nie gotéwka. Czes¢
drobniejszych pozycji moze miec inne przypisanie niz suma restrukturyzacji w samym cash flow.

Zrédta: [SO2] - [SO3] | Note 1 5.66-67; most core s.131, strony drukowane Annual Report 2025
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8. Q 3: najnowszy wynik bez ztudzenia
bazy

36 tygodni 2026, min USD Kwota

Przychody / GAAP EBIT 68 898 /11 496
Core EBIT / corporate core 11394 /1251
Zysk netto ogétem / przypisany PEP 8412 /8 356
CFO / cash capex 7 950/2 182
Czysta D&A / oddzielna ROU amort. 2531/531
SBC / pension contributions 240/ 355

TCJA transition tax payments 965

Core moze byc nizej od GAAP

YTD GAAP EBIT jest 0 102 miIn wyzszy od core. Korzystne MTM oraz kredyty z transakcji kompensujg
koszty restrukturyzacji. Poprawa GAAP w stosunku do stabszej bazy nie jest réwna poprawie
powtarzalnej marzy. Model odwotuje sie do osobno uzgodnionych core segmentéw i nie zaktada, ze
wszystkie dodatnie korekty powrdca jako gotéwka.

Core EBIT, min USD 36 w 2025 36 w 2026
PFNA 4633 4 256
PBNA 2 564 2 643

IB Franchise 1328 1530
EMEA 1698 2 008
LatAm Foods 1419 1677

Asia Pacific Foods 410 531

Minus corporate 1215 1251
Razem 10 837 11 394

Nie annualizujemy wyniku mnoznikiem 52/36. Ameryka Pétnocna raportuje tygodniowo, a rynki
zagraniczne miesiecznie; zakresy okreséw réznia sie. Prognoza petnego roku to osobna $ciezka
segmentéw, kontrolowana wobec zrealizowanego YTD i najnowszego guidance. Podatek przejsciowy
965 min jest historycznym przeptywem podatkowym, a nie dodatkowym statym kosztem operacyjnym
ponad znormalizowany podatek NOPAT.

Zrédta: [SO1] - [S04] | statements i reconciliations; period ended 05.09.2026
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9. Bilans i zobowiagzania: bez podwdjnego
dtugu

Pozycja, min USD Stan / konwencja

Dtug krétki + dtugi, 05.09 9223 + 42658 = 51881

Gotéwka bilansowa, 05.09 10 675; restricted cash 53 poza tg kwota

Gotdéwka kredytowana w equity bridge 9 675; autorska rezerwa operacyjna 1 000

Operating leases, 27.12.2025 3 846 =719 current+3 127 long; nie odejmowane drugi raz

Swiadczenia, 27.12.2025 aktywa 1 396; zobowigzania 1 372; w bridge tylko minus 1 372

NCI, 05.09 195; book-value proxy

Inwestycje, 05.09 affiliates 2 215; ST488; inne financial 1 782; brak dodatkowego
kredytu

Koszt leasingu operacyjnego pozostaje w EBIT i w ekonomicznej marzy. Nie dodajemy 531 min
amortyzacji ROU i nie odejmujemy operating lease debt ponownie od EV. Finance leases byty nieistotne
wedtug raportu rocznego; nie znamy odrebnego aktualnego wrzesniowego salda. Biezacy leasing 719
min z 2025 stuzy tylko oczyszczeniu mieszanego AP w NWC i jest jawnie zamrozonym proxy.

Nadwyzka planu miedzynarodowego nie jest swobodna gotédwka. tgczny funded status 2025 wynosit
+24 min, ale model konserwatywnie nie kompensuje rozpoznanych aktywéw ze zobowigzaniami.
Service cost przysztej pracy pozostaje w wyniku; nie prognozujemy dodatkowo sptat starego deficytu w
FCFF. To ostrozna konwencja, nie wycena aktuarialna na pazdziernik.

Affiliates moga juz wptywad na wynik segmentowy. Brak osobnego kredytu inwestycyjnego zapobiega
potencjalnemu podwdjnemu liczeniu, ale moze zaniza¢ equity. Nie oznacza zerowej wartosci udziatow.
Z1 782 min aktywéw finansowych 1 482 min dotyczy Celsius; inne 300 min przeszto po dniu bilansowym
konwersje i hedge. Oczekiwany zysk 50 min Q 4 nie jest statym wzrostem operacyjnym.

Zrédta: [SO1] - [SO2] | Note 7,8,12; daty bilansu pozostaja rézne

World Market Atlas | PepsiCo, Inc. | 20.10.2026 10/24

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


https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/77476/000007747626000048/pep-20260905.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/77476/000007747626000007/pep-20251227.htm

RESEARCH | PEP | USD | WARTOSCI WARUNKOWE, NIE CENY DOCELOWE

WORLD MARKET ATLAS / DETAILED DCF MODELS / 11

10. Guidance i autorski punkt startowy

Guidance zarzadu 2026 [S04] Aktualny 08.10 Poprzedni

Organic revenue okoto+3% +2-4%

Reported revenue okoto+6% +4-6%

Core EPS constant currency +1-2% dolny zakres+4-6%
Core EPS +2,5-3,5% dolny zakres+5-7%
Core effective tax okoto 21% okoto 22%

Capex / revenue ponizej 5% bez zmian

FCF conversion co najmniej 80% bez zmian

Wyptaty akcjonariuszom 8,9 mld USD bez zmian

Baza autora daje wzrost raportowanej sprzedazy 2026 0 5,8% i core EBIT 15 146 mIn, wobec 14 912 miIn
w 2025. Wzrost sprzedazy jest zblizony do komunikowanego okoto 6%, ale nie wymuszamy idealnej
zgodnosci kazdego mnoznika. Nie prognozujemy core EPS jako gtéwnego sterownika FCFF. Podatek
modelowy 22% jest konserwatywng normalizacjg, nie guidance 21%.

Mnozniki 2026 E autora Wolumen Cena/miks Transakcje
PFNA -0,5% 1,5% 0,0% 1,0%
PBNA -1,5% 3,5% 0,0% 2,5%
IB Franchise 2,5% 2,5% 1,5% 0,0%
EMEA 2,5% 2,5% 4,5% 0,0%
LatAm Foods 2,0% 4,0% 4,0% 0,0%
Asia Pacific Foods 3,5% 2,5% 3,0% 0,0%

Przychdéd = przychéd poprzedniego roku x(1+wolumen)x(1+cena/miks)x(1+FX)x(1+transakcje).
Transakcje oznaczajg poréwnawczy efekt konsolidacji, nie przysztg gotéwke na zakup. Nie znamy
doktadnej alokacji petnorocznego efektu 1,5 pp miedzy segmenty, dlatego rozktad autora jest proxy. Od
2027 nie zaktadamy kolejnych zakupdéw ani FX. Rezerwa kosztowa 0,75% sprzedazy obniza core do
ekonomicznego EBIT.

Zrédta: [S04] - [SO5] - [SO1] | guidance to non-GAAP management forecast; wszystkie drivery tabeli dolnej: autor

World Market Atlas | PepsiCo, Inc. | 20.10.2026 11/24

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


https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/77476/000007747626000050/q320268-kxexhibit991.htm
https://www.pepsico.com/docs/pepsico-5v9wci20/media/Files/investors/q3-2026-earnings-release.pdf
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/77476/000007747626000048/pep-20260905.htm

RESEARCH | PEP | USD | WARTOSCI WARUNKOWE, NIE CENY DOCELOWE

WORLD MARKET ATLAS / DETAILED DCF MODELS / 12

11. Dziesiec lat przychodow

EEE PFNA B |B Franchise B LatAm Foods
120 4 ™= PBNA s EMEA I Asia Pacific Foods

100 A

80 A

mlid USD

60 A

40 A

26E 27E 28E 29E 30E 31E 32E 33E 34E 35E

min USD 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E

PFNA 28 079 28 421 28 831 29 311 29 866
PBNA 29 465 30 058 30 682 31 340 32031
IB Franchise 5329 5589 5853 6120 6 388
EMEA 19 790 20 758 21738 22727 23722
LatAm Foods 11638 12 319 13 012 13714 14 423
Asia Pacific Foods 5058 5 354 5656 5962 6270
Razem 99 359 102 500 105 772 109 173 112 700
Wzrost 5,8% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
min USD 2031 E 2032 E 2033 E 2034 E 2035 E
PFNA 30 498 31212 32014 32908 33 902
PBNA 32 757 33520 34 321 35162 36 045
IB Franchise 6 657 6 925 7193 7 460 7723
EMEA 24 721 25720 26 715 27 703 28 681
LatAm Foods 15136 15 850 16 562 17 268 17 965
Asia Pacific Foods 6 580 6 891 7 201 7 508 7 811
Razem 116 349 120 119 124 006 128 010 132 128
Wzrost 3,2% 3,2% 3.2% 3,2% 3,2%

Wolumen, cena/miks i marze liniowo przechodza od parametréw 2026 do 2035. Nie stosujemy jednego
CAGR dla catej firmy. Ta konwergencja opisuje scenariusz ekonomiczny, nie ujawniony backlog ani
kontrakty. Wielkosci s nominalne wUSD, a wzrost terminalny jest nizszy od tempa ostatnich lat
jawnych.

Wszystkie wartosci 2026 E-2035 E to prognozy autora. Sumy liczone na petnej precyzji, zaokraglenie dopiero do prezentacji.
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12. Marze i petny koszt dziatalnosci

Core margin autora 2026 E
PFNA 20,9%
PBNA 11,4%
IB Franchise 38,5%
EMEA 13,8%
LatAm Foods 19,9%
Asia Pacific Foods 14,0%
Grupa po rezerwie 14,5%
Core margin autora 2031 E
PFNA 22,3%
PBNA 13,1%
IB Franchise 39,3%
EMEA 15,0%
LatAm Foods 20,8%
Asia Pacific Foods 15,1%
Grupa po rezerwie 16,0%

Koszt / most, min USD

COGS segmentéw

SG&A segmentéw, z D&A

Koszt corporate

Core EBIT po corporate
Ekonomiczna rezerwa kosztowa

EBIT dla FCFF

2027 E

21,2%

11,7%

38,7%

14,0%

20,1%

14,2%

14,8%

2032 E

22,6%

13,5%

39,5%

15,3%

21,0%

15,3%

16,3%

2026 E

45 545

36 779

1888

15 146

745

14 401

2028 E

21,5%

12,1%

38,8%

14,3%

20,3%

14,4%

15,1%

2033 E

22,9%

13,8%

39,7%

15,5%

21,1%

15,6%

16,7%

2029 E

21,8%

12,4%

39,0%

14,5%

20,4%

14,7%

15,4%

2034 E

23,2%

14,2%

39,8%

15,8%

21,3%

15,8%

17,0%

2030 E

22,1%

12,8%

39,2%

14,8%

20,6%

14,9%

15,7%

2035 E

23,5%

14,5%

40,0%

16,0%

21,5%

16,0%

17,3%

2035 E

60 235

45 909

2 378

23 606

793

22 813

To uzgodnienie zamyka przychéd do EBIT: COGS+SG&A;+corporate+rezerwa+EBIT = sprzedaz. SG&A;
jest residualng linig zawierajacg D&A;, a nie ujawnionym szczegdétowym planem wynagrodzen czy
marketingu. Nie tworzymy fikcyjnych kosztéw energii ani taryf celnych per marka. Konkurencja,

logistyka, surowce i promocje dziatajg przez koszt/marze; osobna rezerwa reprezentuje cyklicznie

wytaczane koszty.
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13. D&A i naktady: wzrost nie jest
darmowy

min USD 2026 E 2030 E 2035 E
Czysta D&A 3632 4115 4 822
Capex przed konwergencja 4 632 5239 6 130
Capex w FCFF 4632 5239 7 584
Zmiana NWC -250 -249 -291
Capex—D&A+ANWC 750 874 2471
PPE proxy koniec roku 30 904 35 206 44 783
Parametr segmentowy autora D&A / sale Capex / sale przed zbieznoscia
PFNA 3,5% 4,5%

PBNA 3,7% 4,9%

IB Franchise 1,9% 1,6%

EMEA 3,2% 4,4%

LatAm Foods 4,2% 4,7%

Asia Pacific Foods 3,3% 4,4%

Corporate 0,17% 0,20%

Do 2031 capex zalezy od sprzedazy kazdego segmentu. W2032-2035 udziat kotwicy terminalnej wynosi
kolejno 25%,50%,75%,100%. Wymagany capex terminalny = D&A; + NOPATxg/ROIC — ANWC. Dzigki
temu ostatni jawny rok nie zawiera sztucznie niskich naktadéw przed bardzo wysokg wartoscig
rezydualng. Wiekszy capex konca horyzontu jest kosztem wzrostu, nie zatozeniem gratisowe;j
produktywnosci.

PPE proxy zaczyna od 29 905 min z konca 2025 i zmienia sie o capex—D&A.; To kontrola nieujemnosci,
nie petny bilans: D&A; obejmuje réwniez intangibles, a proxy pomija FX, przejecia, zbycia i leasing. Nie
raportujemy na tej podstawie wskaznikéw zadtuzenia bilansowego ani petnego ROIC firmy. Brak
ujawnionego podziatu maintenance/growth nie uprawnia do nazwania catego capex powyzej D&A;
inwestycjg wzrostowa.

Zrédta: [SO1] - [S02] | historyczne D&A i cash capex; projekcja i kotwica: autor
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14. NWC i wycena pozostatej czesci roku

NWC proxy, min USD 27.12.2025 05.09.2026
Naleznosci 11 506 13623
Zapasy 5 845 6 434
Prepaid / inne current 1068 1339

AP / inne current —25903 —25 306
Cofniecie current operating lease +719 +719 proxy
NWC -6 765 -3191
Zmiana vs koniec 2025 — +3 574

Definicja przyszta to AR+inventory+prepaid—AP bez biezacego operating lease. Naleznosci schodzg z
12,3% do 12,0% sprzedazy, zapasy z 6,3% do 6,1%, prepaid wynosi 1,14%, AP z 26,8% do 26,3%. To

mieszane pozycje, nie czyste DSO/DIO/DPO. Bilansowy ruch 3 574 min rézni sie od cash-flow WC3 043
min przez réznice zakresu, FX i pozostate ruchy; nie wymuszamy fikcyjnego uzgodnienia.

Supplier finance i ryzyko finansowania dostawcow

Potwierdzone zobowigzania programu supplier finance wynosity 1 681 min na koniec 2025. [S02]
Pozostajg w bazie AP i nie sg ponownie odjete jako dtug w bridge. Skrécenie terminéw lub odptyw
finansowania bytoby zuzyciem gotéwki, nie poprawa wyniku. Nie mamy odrebnego aktualnego salda
wrzesniowego; test dodatkowego diugu / odptywu 2 mld USD pokazuje skale ekspozycji, nie prognoze
wycofania programu.

Stub zamiast podwodjnego liczenia minionej gotowki

YTD FCFF proxy = (11 394—-68 898x0,75%)x78%+2 531—-2 182—3 574 = 5 259 min. Petny 2026 FCFF
pomniejszamy o ten YTD, a pozostaty Q 4 dzielimy proporcjg 68/112. Do PV trafia 3 172 mln, nie caty
rok. Q 4 ma 16 tygodni; 68 dni to 20.10-27.12 z wytacznym koncem. Dla zagranicznych miesiecy i
sezonowosci to przyblizenie, nie faktyczny dzienny cash flow.

Stub dyskontowany do 23.11.2026; dalsze petne lata do 28 czerwca, terminal do 27.12.2035;
Actual/365,25. Daty przysztych lat to stata konwencja 52-tygodniowego roku, nie prognoza wyjgtkowych
53 tygodni.

Zrédta: [S01] - [S02] | modelowe normalizacje i podziat czasu: autor
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15. Peiny FCFF: 2026 E-2030 E

min USD 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E
Przychody 99 359 102 500 105 772 109173 112 700
COGS segmentéw 45 545 46 982 48 472 50 014 51 605
SG&A segmentow 36 779 37 654 38 567 39516 40 501
Corporate 1888 1936 1986 2038 2 091
Rezerwa ekonomiczna 745 752 758 764 770
EBIT znormalizowany 14 401 15176 15989 16 841 17 732
Podatek od EBIT 3168 3339 3518 3705 3901
NOPAT 11 233 11 837 12 471 13136 13 831
D&A 3632 3746 3 864 3987 4115
Cash capex 4 632 4774 4923 5078 5239
Zmiana NWC -250 -222 -231 -240 -249
Petnoroczny FCFF 10 483 11 031 11 644 12 286 12 957
FCFF ujety w PV 3172 11 031 11 644 12 286 12 957
PV FCFF 3151 10 509 10 337 10 165 9 992
187 — NOPAT —— Capex —— FCFF
16 - —
14 -
3 12 -
o]
o
e 10 +
8
| //
4

26E 27E 28E 29E 30E 31E 32E 33E 34E 35E
FCFF = EBITx(1—podatek)+D&A;—cash capex—ANWC. Odsetki nie sg kosztem FCFF; finansowanie

odzwierciedlajg WACC oraz dtug netto. Stawka 22% jest normalizacjg autora. SBC i rent operacyjny
pozostaja kosztami; nie ma drugiego dodatku amortyzacji ROU.

Wszystkie komarki pochodzg z model-results.json. W2026 tylko stub jest dyskontowany; kolejne lata to petne okresy. Nie jest to
zestawienie raportowanego cash flow.
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16. Petny FCFF: 2031 E-2035 E

min USD 2031 E 2032 E 2033 E 2034 E 2035 E
Przychody 116 349 120 119 124 006 128 010 132128
COGS segmentéw 53 243 54 927 56 655 58 424 60 235
SG&A segmentdéw 41 520 42 571 43 654 44 767 45 909
Corporate 2 146 2 202 2 260 2 318 2378
Rezerwa ekonomiczna 776 781 785 789 793
EBIT znormalizowany 18 664 19 637 20 653 21711 22 813
Podatek od EBIT 4106 4320 4 544 4776 5019
NOPAT 14 558 15 317 16 109 16 934 17 794
D&A 4248 4 385 4526 4672 4 822
Cash capex 5 405 5878 6 397 6 965 7 584
Zmiana NWC -258 -266 -274 -283 -291
Petnoroczny FCFF 13 658 14 090 14 513 14 924 15 323
FCFF ujety w PV 13 658 14 090 14 513 14 924 15 323
PV FCFF 9817 9 437 9 059 8 682 8 308
187 — NOPAT —— Capex —— FCFF
16 - —
14 -
3 12 -
o]
o
e 10 +
8
| //
4

26E 27E 28E 29E 30E 31E 32E 33E 34E 35E
FCFF = EBITx(1—podatek)+D&A;—cash capex—ANWC. Odsetki nie sg kosztem FCFF; finansowanie

odzwierciedlajg WACC oraz dtug netto. Stawka 22% jest normalizacjg autora. SBC i rent operacyjny
pozostaja kosztami; nie ma drugiego dodatku amortyzacji ROU.

Wszystkie komarki pochodzg z model-results.json. W2026 tylko stub jest dyskontowany; kolejne lata to petne okresy. Nie jest to
zestawienie raportowanego cash flow.
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17. WACC: nominalny USD, jawne osady

Sktadnik Wartos¢ Podstawa

Risk-free 10 Y 5,15% US Treasury 19.10.2026 [S08]

ERP 4,50% zatozenie autora; nie pomiar konsensusu
Beta 0,65 zatozenie autora, nie regresja PEP

Koszt equity 8,075% RF+betaxERP

Spread dtugu 0,90% autorski 90 pb, nie krzywa obligacji emitenta
Koszt dtugu przed podatkiem 6,05% RF+spread

Tarcza podatkowa 22,0% modelowa, nie biezacy core tax

Market equity do wag 182 422 kurs 133,57x1 365,741092 min

Gross debt do wag 51 881 bilans 05.09; bez operating lease

WACC obliczony / uzyty 7,332% /7,3% zaokraglenie; nie kalibracja do kursu

Nominalne przeptywy, terminal i stopa dyskontowa sa wUSD. Emisja wEUR z kuponami 3,75% i 4,25%
nie jest poprawnym bezposrednim kosztem dtugu wUSD. Rentownos¢ par Treasury jest pojedynczg
kotwicg, nie zerokuponowa krzywg do kazdego terminu. Udziaty kapitatu uzywajg dtugu brutto, a nie
netto; wagi zawierajg datowany proxy akcji i dtugu.

Dlaczego pewnosc¢ jest ograniczona?

Beta 0,65 reprezentuje hipoteze wzglednie defensywnego biznesu, ale nie uwzglednia automatycznie
konkretnego ryzyka cen, wolumenu i lewarowania w przysztosci. ERP4,5% oraz spread 90 pb takze sg
autorskie. WACC 7,3% nie jest obserwowalng, obiektywnie prawdziwg liczbg. Macierz 6-9% i
scenariusze 6,3-8,3% pokazuja, jak istotna jest jej zmiana.

Mocne marki moga stabilizowad popyt, lecz zbyt niska beta potrafi zawyzy¢ wartos¢ dtugiego terminala.
Przed uznaniem modelu za decision-grade nalezatoby zweryfikowa¢ regresje, peer beta, biezaca krzywa
dtugu i odpowiednie dtugoterminowe wagi kapitatu. Nie przypisujemy tym brakujacym dowodom
statusu wykonanej analizy.

Zrédta: [SO1] - [S06] - [SO07] - [S08] - [S09]
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18. Terminal i most EV - equity

NOPAT 18 239

g / incremental ROIC 2,5% / 18,0%
Reinwestycja / NOPAT 13,9%
Reinwestycja 2533

FCFF 15 706

FCFF 2036 /2035 -1 2,5%

Terminal value / PV 327 204 /171 295

FCFF terminalny = NOPAT2035x(1+g)x(1—g/ROIC). Przyrostowy ROIC 18% jest hipotezg o nowych
inwestycjach, nie raportowanym zwrotem na historycznym goodwill. Konwergencja reinwestycji w 2035
sprawia, ze FCFF ro$nie do terminala doktadnie o 2,5%, bez ukrytej redukcji capex. Wzrost pozostaje
ponizej WACC, ale sam ten warunek nie dowodzi rozsadnej wyceny.

Most, min USD Kwota

PV jawnych przeptywoéw 89 457

PV terminala 171 295

Enterprise value 260 753

Minus gross debt — kredytowana cash 42 206 =51 881-9 675
Minus legacy benefits / NCI 1372/195

Dodatkowy kredyt inwestycji 0; jawne ostrozne wytgczenie
Equity value 216 980

Akcje min / wartos¢ USD 1 365,741092 / 158,87

Terminal stanowi 65,7% EV. Mianownik to 1 362,741092 mIn akcji zwyktych na 01.10 plus 3 mIn proxy
rozwodnienia zYTD. Nie jest to aktualna liczba fully diluted na 20.10; pominiete antidilutive securities
mogga zmieni¢ charakter przy wyzszym kursie. SBC pozostaje kosztem, wiec nie dodajemy go do FCFF.

Zrédta: [S01] - [S02] | equity bridge i terminal: model autora
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19. Trzy spdjne scenariusze

Parametr / wynik
WACC

g /ROIC

Wolumen vs baza
Marza vs baza
Podatek

Capex vs baza przed zbieznoscig
Wartos¢ USD/akcje
Vs 133,57 USD
Przychody 2035 min
FCFF 2035 mIn

PV terminal / EV

Mechanizmy, nie prawdopodobienstwa

Ostrozny
8,3%
2,0% /15,0%
-1,5%
-1,8%
23,0%
0,5%
82,38
-38,3%
113 743
11 741

58,5%

Bazowy

7,3%

2,5%/18,0%

0,0%

0,0%

22,0%

0,0%

158,87

18,9%

132128

15323

65,7%

Optymistyczny

6,3%

3,0% /22,0%

1,0%

1,2%

21,0%

-0,2%

288,07

115,7%

145 828

18 371

74,8%

Ostrozny: dituzszy okres stabej ilosci, promocje i presja kosztowa, wyzsze naktady oraz koszt kapitatu.
Optymistyczny: lepsza adopcja portfolio, efekty skali i realizacja wyzszych marz przy tanszym kapitale.
Wysoka warto$¢ optymistyczna wymaga jednoczesnego spetnienia kilku korzystnych warunkéw. Nie jest

alternatywna ceng docelowa ani gérng granica pewnego przedziatu.

W scenariuszach zmieniajg sie takze normalizowany podatek i terminal ROIC. Kazdy przelicza koszt

wzrostu, NWC i przejscie do dojrzatosci. Parametry wolumenu i marzy sa réwnolegtymi przesunieciami
wszystkich segmentéw, nie twierdzeniem o identycznym lokalnym szoku. Petne roczne harmonogramy

kazdego wariantu zapisano w modelu Zzrédiowym.

Nie przypisujemy subiektywnych prawdopodobiehstw bez podstaw kalibracji. Rozrzut wynikéw pokazuje
ryzyko zatozen, nie statystyczny przedziat ufnosci. Ryzyka rzadkie, takie jak duzy problem jakosci lub

cyberincydent, mogg wykracza¢ poza te trzy warianty.
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20. Wrazliwosci i reverse DCF

WACC\ g

6,0%

6,5%

7,0%

7,5%

8,0%

8,5%

9,0%

1,5%

195,88

172,64

153,67

137,89

124,56

113,17

103,31

2,0%

210,52

183,36

161,67

143,95

129,21

116,75

106,09

2,5%

229,43

196,84

171,52

151,29

134,75

120,98

109,35

3,0%

254,77

214,27

183,92

160,32

141,46

126,04

113,19

3,5%

290,37

237,62

199,94

171,70

149,73

132,16

117,79

USD/akcje. Kazda zmiana g przelicza reinwestycje i koncowe capex. Pozostate parametry bazowe; to nie sam Gordon bez kosztu

wzrostu.

Izolowany test

USD/akcje

Dtug netto / odptyw gotéwki +2 000 min

Dtug netto —2 000 min

Capex +1 pp sprzedazy w latach jawnych

Bez pozostatego stub 2026

Liczba akcji +1%

Petny kredyt cash bez rezerwy 1 000 min

Bez odjecia legacy benefits 1 372 min

Dodatkowy book credit financial assets 1 782 min

157,41

160,34

152,90

156,57

157,30

159,61

159,88

160,18

Kazdy 1 mld USD dodatkowego dtugu netto obniza wartos¢ o 0,73 USD/akcje. Tabela nie jest petnym

roll-forwardem bilansu; pokazuje znaczenie jego datowania. Kredyt aktywéw finansowych wymaga

weryfikacji podatku, hedgingu i potencjalnego przychodu juz zawartego w EBIT. Nie sumujemy
korzystnych testéw jako gotowej nowej wyceny.

Reverse DCF: przy WACC 7,3% i g 2,5% cena 133,57 USD odpowiada spadkowi marz o 2,15 pp albo
wolumenu o 1,65 pp rocznie wzgledem bazy, oddzielnie. W kazdym rozwigzaniu pozostajg pozostate

zatozenia, w tym bridge. Nie jest to odczyt konsensusu ani dowdéd btedu rynku.
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21. Katalizatory, ryzyka i falsyfikacja

Zdarzenie / status Co weryfikowac Wptyw na model

08.10: wynikiQ3 juz opublikowane wolumen i core margin, guidance punkt startowy 2026; nie przyszty

[S04] katalizator

16.10: euro notes [S09] gotéwka, CP repayment, kosztUSD roll-forward obu stron bilansu

Styczen-wiosna 2027: planKFC [S10]  tempo zmiany dostawcy, nowe kontrakty PBNA; brak zweryfikowanej kwoty
wptywu

Nastepne wyniki: termin Q 4 sezonowos¢, capex, bilans, cash taxes zastapienie stub i wrzesniowego proxy

niezweryfikowany

Cyklicznie, brak jednej daty sita cenowa, ilos¢, produktywnosc marze, wzrost i koszt reinwestycji

Warunki ponownego modelowania

Dwa kolejne okresy stabego wolumenu PFNA/PBNA mimo wsparcia promocjami podwazatyby odbudowe
skali. Trwale nizsza marza core przy stabilnych przychodach wskazywataby, ze koszt obstugi i produktu
rosnie szybciej od ceny/miksu. Autorski prég ponownej analizy to capex powyzej 5,5% sprzedazy bez
wyraznej poprawy przysztego NOPAT albo koszty cyklicznie wytaczane z core stale wyzsze niz rezerwa
0,75%. Nie sg to sygnaty transakcyjne.

Dodatkowe ryzyka to zmiana preferencji zdrowotnych, reformulacja, podatki produktowe, jakos¢ i
wycofania, rolnictwo i opakowania, dostep do wody, FX, bariery handlowe oraz cyberbezpieczenstwo.
Ich kanaty modelowe to nizszy wolumen, gorsza cena/miks, wyzszy COGS, wiekszy capex lub WACC. Nie
estymujemy konkretnej straty zwigzanej z lekamiGLP-1 bez wiarygodnych danych o zmianie
konsumpcji.

Jakos¢ wykonania versus trafnos¢ prognozy

Deterministyczny model przechodzi 49 kontroli, w tym sumy segmentéw, mosty core, koszty, FCFF,
EV/equity, aktywa i terminal. Oddzielny skrypt ponownie oblicza PV oraz kontroluje PDF. Poprawna
arytmetyka nie dowodzi przewagi konkurencyjnej ani wtasciwego kosztu kapitatu. Przed silniejszym
wykorzystaniem potrzebne sg aktualny bridge dtugu, petniejsze dane inwestycji i niezalezna kalibracja
zatozen rynkowych.

Zrédta: [S01] - [S02] - [S04] - [S09] - [S10]
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22. Rejestr zrodet — czesé |

Dostep i zamrozenie danych 20.10.2026, 15:56 CEST. Kurs z zakonczonej sesji 19.10; nie wykorzystano niezamknietego wiersza
20.10. Klikalne nazwy prowadza do Zrédet. Dane finansowe USD mln, chyba ze oznaczono inaczej.

[SO1] PepsiCo Q 3 2026 Form 10-Q

2026-10-08 | 36 tygodni do 05.09.2026; USD mln; s.2-6 statements, Note 1 5.9-12, Note 8-9, 5.39-41 core reconciliations; akcje na
01.10

[S02] PepsiCo FY 2025 Form 10-K

2026-02-03 | Lata 2023-2025; USD min; consolidated statements, Note 1 segmenty, Note 7 $wiadczenia, Note 12 leasing, supplier
finance

[SO3] PepsiCo Annual Report 2025 PDF

2026-10-20 (accessed) | FY 2025; doktadna data publikacji PDF niepotwierdzona; odpowiada sprawozdaniu 10-K opublikowanemu
03.02.2026; strony drukowane 58,60,66-67,86-87,103,106,131; USD min

[S04] PepsiCo Q 3 2026 earnings release / SEC exhibit

2026-10-08 | 2026 guidance, Previous/Current; non-GAAP reconciliations; prognoza zarzadu, nie konsensus

[SO5] PepsiCo Q 3 2026 earnings release PDF

2026-10-08 | 19 stron; s.4 guidance; segment results i reconciliations; okres 36 tygodni

[SO06] Stock Analysis — PEP daily history

2026-10-19 | Nasdaq, USD, wiersz 19.10.2026 Close 133.57; dostep 20.10.2026; nie uzyto niezamknietej sesji 20.10
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22. Rejestr zrodet — czesc Il

Dostep i zamrozenie danych 20.10.2026, 15:56 CEST. Kurs z zakonczonej sesji 19.10; nie wykorzystano niezamknietego wiersza
20.10. Klikalne nazwy prowadzg do Zrédet. Dane finansowe USD min, chyba Ze oznaczono inaczej.

[SO7] Investing.com — PEP daily history

2026-10-19 | Nasdaq / USD; wiersz 19.10.2026 Price 133.57; drugi dostawca; dostep 20.10

[S08] US Treasury — daily nominal yield curve

2026-10-19 | Wiersz 19.10.2026, kolumna 10-Year 5.15%; nominalna rentownos¢ par, nie zero-coupon

[S09] PepsiCo 16 October 2026 Form 8-K — euro notes

2026-10-16 | Item 8.01; €500 mIn 3.750%2029 i €500 min 4.250%2035; wptywy netto€994 min, cele ogdlne i CP

[S10] Coca-Cola / KFC — new US beverage partnership

2026-10-15 | Komunikat pierwotny partnera; start styczeh 2027, zakohczenie wiosna 2027; wszystkie 3600 lokali; brak kwoty
wptywu naPEP

[S11] MSCI USA Index — developed market classification

2026-10-20 | USA w rodzinie Developed Markets; klasyfikacja rynku emitenta, nie kraju sprzedazy
[S12] PepsiCo Q 3 timing and officers announcement

2026-08-25 | Ramon Laguarta CEO; Steve Schmitt CFO; publikacjaQ3 na 08.10.2026
Odtwarzalnos¢ i status

inputs.json » model.py = model-results.json = build_report.py - PDF. Oddzielny audit.py odtwarza
dyskonto i mosty oraz sprawdza wszystkie strony. Run-log, Zrédta, manifest i dowody QA sg w
datowanym katalogu. Obliczenia na petnej precyzji; zaokraglenia wytgcznie prezentacyjne. Scenariusze i
testy sg w catosci autorskie.

To petny, reprodukowalny harmonogram wyceny FCFF wspierajacy raport PDF, ale nie formutowy
bankowy workbook ani zintegrowany model trzech sprawozdanh. Screen-grade oznacza istotne jawne
proxy, nie brak kontroli. Nie ma dostepu do zweryfikowanego biezgcego konsensusu, regresji beta ani
indywidualnej sytuacji odbiorcy.

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