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Zatgcznik do raportu biezgcego nr 4/2026 z dn. 10 kwietnia 2026 roku

*pisownia pytan oryginalna

I. Pytania przeslane poczta elektroniczng 30 marca 2026 roku

,1. Analiza Pozyczek dla Cedrob S.A.: Raport roczny wykazuje saldo pozyczek udzielonych
podmiotom powigzanym (w tym jednostce dominujgcej Cedrob S.A.) w tacznej kwocie ok. 215,4 min
PLN. Prosze o wskazanie, dlaczego Spotka utrzymuje tak wysoki poziom finansowania wtasciciela,
zamiast przeznaczy¢ te $rodki na dywidende dla akcjonariuszy lub redukcje witasnego zadluzenia
oprocentowanego (Net Debt)?”

Spotka nie udziela i nie udzielita Cedrob S.A. pozZyczki, w zwiqgzku z czym nie ma ,,finansowania
wlasciciela”, do ktorego odnosi si¢ pytanie.

Zgodnie ze strategiq dziatania grupy kapitatowej Gobarto na lata 2025 — 2030, bedgcq kontynuacjg
zalozen i kierunkow rozwoju Gobarto S.A., dalej Spotka, oraz jej grupy kapitatowej okreslonych
w strategii na lata 2019 — 2024, nadrzednym celem Spotki jest dalsze umocnienie si¢ na pozycji lidera
polskiego rynku migsnego oraz wzmocnienie pozycji na rynku europejskim poprzez zwigkszenie mocy
produkcyjnych oraz mozliwosci dystrybucyjnych, ktore stuzyé majq budowaniu dlugoterminowej
wartosci dla akcjonariuszy. Na realizacje tego celu Spotka zamierza przeznaczac srodki w okresie
realizacji wyzej wskazanej strategii, co zostal wskazane w informacji na temat dywidendy znajdujgcej
sie na stronie podmiotowej Spotki https.//gobarto.pl/relacje-inwestorskie/lad-

korporacyjny/dywidenda/

»2. Wycena Warto$ci Wewnetrznej: Wedtug sprawozdania finansowego za 2025 r., skumulowane
zyski zatrzymane oraz kapitaly zapasowe z zysku wynoszg obecnie w przeliczeniu na jedng akcj¢ ok.
23,15 PLN. Prosz¢ o wyjasnienie, jakie przestanki gospodarcze staja za brakiem propozycji ich
dystrybucji, przy jednoczesnym transferowaniu gotowki do podmiotu dominujgcego.”

Zgodnie z opublikowanym jednostkowym sprawozdaniem finansowym Gobarto S.A. za rok 2025
skumulowane zyski zatrzymane oraz kapitaly zapasowe z zysku wynoszq w przeliczeniu na jedng akcje
11,48 PLN. Realizujgc strategi¢ dziatania grupy kapitalowej Gobarto na lata 2025 — 2030 Spotka
zamierza przeznaczac¢ srodki na realizacje zadan zwiekszajgcych jej moce produkcyjne, w tym
surowcowe, oraz mozliwosci dystrybucyjne.

»3. Watek M&A, ADQ i Sukcesji: W kontekscie zakonczonej inkorporacji Cedrob Foods oraz
doniesien o zaawansowanych rozmowach dotyczacych sprzedazy Grupy Cedrob inwestorowi
zagranicznemu (m.in. funduszowi ADQ z Abu Zabi) w zwigzku z planowanym rozwigzaniem kwestii
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sukcesji zatozycieli, prosz¢ o informacj¢: czy obecna struktura pozyczek wewngtrzgrupowych jest
elementem optymalizacji wyceny calej Grupy przed transakcjg sprzedazy?”

Spotka nie posiada wiedzy w kwestiach planow strategicznych Cedrob S.A. oraz jej wewnetrznych
procesach organizacyjnych i nie uczestniczy w jakichkolwiek dziataniach w tym zakresie.

,»4. Rola Doradcow: Czy w procesie opiniowania rynkowos$ci warunkéw powyzszych pozyczek oraz
strategii zatrzymania zysku bral udzial mecenas Jan Franciszek Gajewski lub zewnetrzni doradcy
strategiczni, celem zapewnienia ochrony interesOw akcjonariuszy mniejszosciowych Gobarto S.A.?

Mecenas Jan Franciszek Gajewski ani ,,zewnetrzni doradcy strategiczni” nie uczestniczyli w procesie
opiniowania rynkowosci warunkow pozyczek udzielanych przez Gobarto S.A. jej spotkom zaleznym.

II. Pytania przestane poczta elektroniczng 31 marca 2026 roku w pierwszym piSmie

,1. Dychotomia Wyniku (EBITDA vs Netto): Zadamy wyjasnienia, dlaczego przy operacyjnie
rentownym biznesie (EBITDA 53,5 min PLN) Spotka wykazuje strate netto (-36,4 min PLN)?
Wskazuje, ze strata ta jest wynikiem wylacznie operacji niegotowkowych (odpisy na ok. 60 min
PLN), ktore nie obnizajg realnej wartosci operacyjnej Spotki dla inwestora z Abu Zabi (fundusz
ADQ), a uderzajg jedynie w akcjonariuszy mniejszosciowych.”

W nawigzaniu do Sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci za 12 miesigcy 2025 roku nalezy wskazac,
ze dokument ten jednoznacznie opisuje sytuacje na rynku trzody chlewnej, w tym ksztaftowanie sig
notowan gieldy VEZG, od ktorej w istotnym stopniu uzalezniona jest cena Zywca.

Zgodnie ze Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym za 12 miesigcy 2025 roku (str. 22),
segment trzody chlewnej odnotowat strate na dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 7 291 tys. zi.
Jednoczesnie segment migsa i wedlin wygenerowal strate operacyjng w wysokosci 5 952 tys. zi, co
byto konsekwencjq niskich cen trzody chlewnej oraz braku mozliwosci przeniesienia rosngcych
kosztow rozbioru na ceny sprzedazy. W efekcie, w 2025 roku segmenty te nie byly rentowne na
poziomie dziatalnosci operacyjnej w Grupie Gobarto.

Jednoczesnie wskazujemy, ze nie wystgpujq odpisy w wysokosci ok. 60 min zi, w zwigzku z czym nie
Jest mozliwe odniesienie si¢ do takiej wartosci.

Zgodnie z informacjami zawartymi w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym, wskaznik
EBITDA nie stanowi miary koncowej rentownosci Spotki, lecz odzwierciedla wynik przed
uwzglednieniem amortyzacji, odpisow wynikajgcych z MSSF 9 oraz kosztow finansowych. Na
poziomie operacyjnym Grupa odnotowata strate w wysokosci ok. 10,6 min zi. Roznica pomiedzy
EBITDA a wynikiem operacyjnym wynika przede wszystkim z wysokiego poziomu amortyzacji (ok.
64,2 min z1), ktora — jako koszt niepieniezny — istotnie wptywa na poziom EBITDA. Dodatkowo, istotny
wplyw na wynik koncowy ma dziatalnosé¢ finansowa, w szczegolnosci koszty odsetkowe oraz koszty
faktoringu.

,,2. Uzasadnienie Odpiséw: Na jakiej podstawie dokonano skokowej aktualizacji wartosci aktywow
w 2025 r.? Zadam udostepnienia operatow szacunkowych. Wskazuje na sprzeczno$¢: Spotka dokonuje
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odpiséw, sugerujac spadek wartosci majatku, podczas gdy jednoczes$nie przygotowuje holding do
sprzedazy za miliardowe kwoty.”

Jako podmiot notowany na Gieldzie Papierow Wartosciowych stosujemy zasady wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych zgodnie z MSR 40, przy wykorzystaniu wytycznych MSSF 13 w zakresie
ustalania wartosci godziwej. Aktualizacja wyceny zostala przeprowadzona, jednak nie skutkowata
ujeciem istotnych zmian wartosci w wyniku finansowym.

,»3. Drenaz Gotowki (215,4 mln PLN): Dlaczego $rodki obrotowe Spotki sg transferowane do
podmiotu dominujacego (Cedrob S.A.) w formie pozyczek, podczas gdy Gobarto S.A. wykazuje strate
1 odmawia wyptaty dywidendy z kapitatu zapasowego (23,15 PLN na akcje¢)?”

Spotka nie udziela i nie udzielita Cedrob S.A. pozyczki wobec czego nie transferuje srodkow
obrotowych do podmiotu dominujgcego we wskazanej formie.

»4. Ceny Transferowe (Marza 3,8%): Prosz¢ o wyjasnienie mechanizmu ustalania cen zakupu
surowca od Cedrob S.A. Dlaczego marza operacyjna Gobarto jest drastycznie nizsza niz u konkurencji
(Duda, Tarczynki)? Czy zysk operacyjny nie jest celowo transferowany ,,do gory” poprzez zawyzone
koszty zakupu przed wykazaniem wyniku netto?”

Gobarto S.A. nie dokonuje zakupu surowca od Cedrob S.A. do prowadzonej produkcji ubojowej.

Gobarto S.A. uczestniczy w Programie Wspoldziatania, w ramach ktorego pozostaje w biezgcej
wspotpracy z Szefem Krajowej Administracji Skarbowej. W ramach tego programu Spotka zapewnia
transparentnos¢ w zakresie istotnych obszarow dziatalnosci, w tym rowniez w zakresie cen
transferowych.

W zwigzku z powyzszym nalezy wskazac, ze obszar ten pozostaje pod stalym nadzorem wiasciwych
organow, a dotychczasowa wspotpraca przebiega bez zastrzezen.

II1. Pytania przestane pocztg elektroniczng 31 marca 2026 roku w drugim piSmie

,»1. Analiza dysproporcji EBITDA vs Zysk Netto: Prosz¢ o wyjasnienie mechanizmu, ktory
doprowadzit do wykazania straty netto (-36,4 mIn PLN) przy jednoczesnym wypracowaniu
dodatniego i stabilnego wyniku EBITDA na poziomie 53,5 mln PLN. Czy Zarzad potwierdza,
ze strata ta wynika z operacji niegotdwkowych, ktore nie obnizaja realnej wartosci operacyjnej Spotki
dla potencjalnego inwestora strategicznego (np. funduszu ADQ z Abu Zabi)?”

W nawigzaniu do Sprawozdania Zarzqdu z dziatalnosci za 12 miesiecy 2025 roku nalezy wskazac,
ze dokument ten jednoznacznie opisuje sytuacje na rynku trzody chlewnej, w tym ksztaltowanie sie
notowan gietdy VEZG, od ktorej w istotnym stopniu uzalezniona jest cena zywca.

Zgodnie ze Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym za 12 miesiecy 2025 roku (str. 22),
segment trzody chlewnej odnotowal strate na dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 7 291 tys. zi.
Jednoczesnie segment migsa i wedlin wygenerowat strate operacyjng w wysokosci 5 952 tys. z{, co
byto konsekwencjq niskich cen trzody chlewnej oraz braku mozliwosci przeniesienia rosngcych
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kosztow rozbioru na ceny sprzedazy. W efekcie, w 2025 roku segmenty te nie byly rentowne na
poziomie dziatalnosci operacyjnej w Grupie Gobarto.

Jednoczesnie wskazujemy, ze nie wystgpujq odpisy w wysokosci ok. 60 min zi, w zwigzku z czym nie
Jjest mozliwe odniesienie si¢ do takiej wartosci.

Zgodnie z informacjami zawartymi w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym, wskaznik
EBITDA nie stanowi miary koncowej rentownosci Spotki, lecz odzwierciedla wynik przed
uwzglednieniem amortyzacji, odpisow wynikajgcych z MSSF 9 oraz kosztow finansowych. Na
poziomie operacyjnym Grupa odnotowata strate w wysokosci ok. 10,6 min zi. Roznica pomiedzy
EBITDA a wynikiem operacyjnym wynika przede wszystkim z wysokiego poziomu amortyzacji (ok.
64,2 min z1), ktora — jako koszt niepieniezny — istotnie wptywa na poziom EBITDA. Dodatkowo, istotny
wphyw na wynik koncowy ma dzialalnos¢ finansowa, w szczegolnosci koszty odsetkowe oraz koszty
faktoringu.

,,2. Uzasadnienie skokowych odpisow (ok. 60 mln PLN): Na jakiej podstawie dokonano w 2025 r.
tak znaczacej aktualizacji wyceny aktywow? Wskazuje na razacg sprzecznos¢: Spotka wykazuje
»Kksiegowa” utrate warto$ci majatku, przygotowujac jednoczesnie catag Grupg Cedrob do sprzedazy za
miliardowe kwoty w procesie sukcesji kapitatowe;j.”

Jako podmiot notowany na Gieldzie Papierow Wartosciowych stosujemy zasady wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych zgodnie z MSR 40, przy wykorzystaniu wytycznych MSSF 13 w zakresie
ustalania wartosci godziwej. Aktualizacja wyceny zostala przeprowadzona, jednak nie skutkowata
ujeciem istotnych zmian wartosci w wyniku finansowym.

,.3. Drenaz gotowki poprzez pozyczki (215,4 mln PLN): Dlaczego kapital obrotowy Gobarto S.A.
jest transferowany do podmiotu dominujgcego (Cedrob S.A.) w formie pozyczek, podczas gdy Spotka
sama ponosi koszty wlasnego zadluzenia bankowego i odmawia wyplaty dywidendy z kapitatu
zapasowego (23,15 PLN na akcje)?”

Spotka nie udziela i nie udzielita Cedrob S.A. pozyczki wobec czego nie transferuje srodkow
obrotowych do podmiotu dominujgcego we wskazanej formie.

»4. Mechanizm cen transferowych (Marza 3,8%): Prosz¢ o wyjasnienie, dlaczego marza operacyjna
Spotki jest o ok. 50% nizsza niz u niezaleznych konkurentow branzowych. Czy Zarzad moze
zagwarantowaC, ze ceny zakupow surowca od Cedrob S.A. sg3 w peli rynkowe i nie stuza
transferowaniu zysku operacyjnego do podmiotu dominujgcego jeszcze przed opodatkowaniem?”

Gobarto S.A. nie dokonuje zakupu surowca od Cedrob S.A. do prowadzonej produkcji ubojowej.

Gobarto S.A. uczestniczy w Programie Wspdldziatania, w ramach ktorego pozostaje w biezqcej
wspolpracy z Szefem Krajowej Administracji Skarbowej. W ramach tego programu Spotka zapewnia
transparentnos¢ w zakresie istotnych obszarow dzialalnosci, w tym rowniez w zakresie cen
transferowych.

W zwigzku z powyzszym nalezy wskazac, ze obszar ten pozostaje pod stalym nadzorem wiasciwych
organow, a dotychczasowa wspolpraca przebiega bez zastrzezen.
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