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Eurocash — oszczednosci sg, ale co dalej?

Grupa Eurocash podjeta sie bardzo ambitnego zadania w postaci glebokiej
restrukturyzacji Grupy Kapitatowej. W ostatnich kwartatach dokonano sporo cie¢
kosztow, co juz jest widoczne w rachunku zyskow i strat. Z drugiej strony musiato sie to
negatywnie odbi¢ na sprzedazy, co byto po czesci Swiadomym dziataniem zarzadu.
Bazowe zatozenie jest takie, ze obecna sytuacja z | potrocza 2026 roku ma charakter
przejsciowy i spétce uda sie odbudowac¢ wyniki w kolejnych kwartatach. W naszej
ocenie, poprawa wynikéw jest realna w perspektywie kilku kwartatow, ale w skali
zdecydowanie nizszej niz zaktada zarzad. Z drugiej strony rynek FMCG pozostaje wysoce
konkurencyjny, a wyzwania strukturalne, z ktorymi sie zmaga Grupa Eurocash
pozostaty. W wyniku aktualizacji naszych prognoz, obnizamy wycene z 6,3 zt na akcje
do 5,7 zt i obnizamy rekomendacje z AKUMULUJ do TRZYMAJ.

Wyniki | pétrocza 2026 roku

Przychody Grupy Eurocash w | pétroczu 2026 roku wyniosty ok. 13,9 mld zt i byty nizsze o
6,1% r/r, a w samym 2Q26 spadty o 8,7%. Zarzad wskazuje, ze spadek w 1H26 po czesci
jest wynikiem $wiadomych decyzji zarzadczych, a po czesci deflacji i spadku rynku
hurtowego. Rentownos¢ brutto na sprzedazy spadta w 1H26 o0 0,86 p.p. w ocenie zarzgdu
m.in. w wyniku przejsciowych zaburzern zwigzanych z integracja handlowa. EBITDA
raportowana (wg MSSF16) w 2Q26 wyniosta 202 min zt (-12,2% r/r), a w catym | pdtroczu
323 min zt (-7,9% r/r). EBITDA (przed MSSF16) w 2Q26 wyniosta 35 min zt (-68% r/r) i w
catym | pétroczu 46 min zt (-59,5% r/r). Zadtuzenie netto (przed MSSF16) na koniec |
pdétrocza 2026 roku wyniosto 500 min zt i spadto w poréwnaniu do 1Q26 (640 min zt), ale
wzrosto w stosunku do poziomu z korica | pétrocza 2025 roku (368 min zt).
Oszczednosci sg widoczne, ale co dalej?

Zarzad wskazat, ze Grupa realizuje jedna z najbardziej kompleksowych transformacji na
polskim rynku detalicznym FMCG i rzeczywiscie liczby zwigzane m.in. ze zwolnieniami,
zamykaniem nierentownych placéwek i przekazywaniem sklepéw franczyzobiorcom oraz
spadkiem kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu na to wskazuja. Z drugiej jednak strony
istotnie spadta sprzedaz, a przy wysokiej dzwigni operacyjnej i finansowej najtrudniej jest
zaprognozowa¢ jak ostatecznie restrukturyzacja przetozy sie na wyniki operacyjne.
W naszej ocenie wyniki w najblizszych kwartatach ulegng poprawie m.in. z uwagi na niska
baze, ale nie w skali w jakiej zaktada to zarzad (cel to 600 min zt EBIT w 2027 roku).
Problem strukturalny pozostaje bez zmian

Konkurencja na rynku FMCG pozostaje zawzieta. Najwieksze sieci majg ambitne plany
ekspansji i walczg agresywnie cenowo. Dlatego mimo restrukturyzacji Eurocash w naszej
ocenie dalej bedzie musiat dostosowywacé organizacje do topniejgcej sprzedazy. Szanse
dla spotki stanowi odwrdcenie deflacji zywnosci, ktdre moze mie¢ miejsce w przysztym
roku, ale to w naszej ocenie raczej tylko lekka ulga niz zmiana fundamentalna.

Warto$¢ akcji Eurocash SA oszacowana zostata na podstawie wyceny metodami:
DCF (5,2 zt) oraz poréwnawczg (5,0 zt), co po zwazeniu powyiszych wycen réwnymi
wagami dato 12-miesieczng cene docelowa réwna 5,7 zt.

_ 2024 2025 2026P 2027P 2028P

Przychody ze sprzedazy 32241 30024 27771 27 596 27 458
EBITDA 934 542 747 699 695
EBIT 285 -43 219 181 197
zysk netto -27 -336 -49 -50 -49
P/E (x) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
EV/EBITDA (x) 3,4 5,0 3,4 3,6 3,7

Zrédto: Eurocash (2024-25), Noble Securities (prognozy 2026-2028)

czwartek, 10 wrzesnia 2026

TRZYMAI

(Aktualizacja - obnizona)

Kurs 5,76 zt
Wycena (12M) 5,7 7t
Potencjat wzrostu -1%
Kapitalizacja 801 min zt
Free float 55,6 %
$r. Wolumen 6M 228 046

= EUROCASH e WIG

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities
PROFIL SPOLKI

Grupa Eurocash SA zajmuje sie hurtowa i
detaliczng dystrybucja produktéw FMCG w

Polsce. Zarzadza sieciami franczyzowymi i
partnerskimi takimi jak abc, Groszek, Euro Sklep,
Gama i Lewiatan, prowadzi supermarkety

Delikatesy Centrum, rozwija e-commerce (Frisco)
oraz specjalistyczne sklepy Duzy Ben.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Luis Amaral 43,55%
OFE Generali 7,09%
OFE Allianz Polska 5,10%
FMR LLC 5,01%
Pozostali 39,25%

Zrédto: Spotka, serwis informacyjny biznes.pap.pl

Krzysztof Radojewski

Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
+48 22 213 22 35

Zakoriczenie sporzqdzania Raportu nastgpito 10.09.2026 o godz. 08:30. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastgpito 10.09.2026 godz. 08:40.
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WYCENA

Akcje Eurocash wycenilisSmy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz pordwnawcze] przypisujgc im réwne wagi (0,5) wyznaczajac 12-miesieczng
cene docelowa roéwng 5,7 zt (vs poprzednio 6,3 zt). W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgji (zt)
5,2 5,4

Wycena DCF 0,5 -4%
Wycena poréwnawcza 0,5 5,0 5,9 -15%
Srednia wazona metod 51 5,7 -9%
Cena docelowa (12m) 5,7 6,3 -9%
Cena aktualna 5,8 5,4 7%
Potencjat -1% 13%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

o Wartos¢ przeptywdw pienieznych dyskontowana na poczatek wrzesnia 2026 r. (poprzednio 19 maja 2026 r.),

e Do wyceny wykorzystujemy EBIT (NOPAT) i amortyzacje przed uwzglednieniem wptywu MSSF16 (poprzednio wykorzystywalismy EBIT i
amortyzacje z uwzglednieniem MSSF16 i korygowalismy te wartosci m.in. o ptatnosci leasingowe)

e  Dtug netto (przed MSSF16) na dzierr 31.12.2025 r. w wysokosci 233 min zt (bez zmian),

e  Udziatowcy mniejszosciowi — zatozono w wartosci ksiegowej — 114 min zt (poprzednio szacowano proporcjonalnie na 226,7 min zt)

e  Dtugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 0% (poprzednio 1%), stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,65% (poprzednio
5,55%), premia za ryzyko w wysokosci 5,25% (poprzednio 5,33%), beta na poziomie 1,1 (poprzednio: dla DN/EBITDA >3 przyjeto 1,2; dla >2
i <=3 przyjeto 1,1; dla <=2 przyjeto 1,0), koszt dtugu 8,0% (bez zmian).

Przychody ze sprzedazy 27771 27 596 27 458 27 321 27184 27048 26913 26 779 26 645 26 511
NOPAT (przed MSSF16) 57 81 95 94 94 94 95 96 96 97
Amortyzacja (przed MSSF16) 185 175 165 155 145 135 125 115 105 95
Zmiany KON -101 -13 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7
CAPEX -100 -100 -100 -100 -100 -100 -100 -100 -100 -95
FCFF 42 143 153 141 132 122 113 103 94 90
WACC 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
Wspétczynnik dyskonta 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,59 0,53 0,48 0,44 0,40
DFCFF 40 125 121 101 86 72 60 50 41 36
SUMA DFCFF do 2035 733

Wartos¢ rezydualna na 2035 862 Stopa wzrostu rezydualna

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 341

Warto$¢é Firmy (EV) 1074 5,6 58 5,9 6,1 6,3
Dtug netto (przed MSSF16) 31.12.2025 233 53 5,4 5,6 5,7 5,9
Udziaty mniejszosci 114 5,0 51 5,2 5,4 5,5
Wartos¢ kapitatow wtasnych 727 4,7 4,8 49 5,0 5,2
Liczba akcji (w tys.) 139,2 4,5 4,5 4,6 4,7 49
Wartosé na 1 akcje (z) 5,2

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

e 7 ey e e e

Stopa wolna od ryzyka 5,66% 5,66% 5,66% 5,66% 5,66% 5,66% 5,66% 5,66% 5,66% 5,66%
Premia za ryzyko 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Koszt kapitatu wtasnego 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Koszt dtugu po tarczy 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Dtug netto/EV 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
WACC 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize poréwnawcza oparli$my o wybrane spétki polskie i zagraniczne. Poprzednio wykorzystywalismy wskazniki P/E, PEG oraz EV/EBIT w latach
2026-2028. Z uwagi na prognoze generowanych strat netto wykorzystujemy obecnie wytgcznie wskaznik EV/EBIT. Z uwagi na restrukturyzacje
prowadzong w 2026 roku, przypisaliSmy wynikom tegorocznym nizszg wage (poprzednio réwne wagi).

Podsumowanie wyceny poréwnawcze;j:

Kapitalizacja P/E (x) EV/EBIT (x)
(mln PLN) 2026P 2027P 2028P 2026P 2027P 2028P

AXFOOD AB 20162 20,5 18,4 17,2 17,7 16,1 15,2
BIM BIRLESIK MAGAZALAR AS 38 565 14,6 11,9 10,3 18,1 12,8 10,0
CARREFOUR SA 52872 9,7 9,0 8,3 7,8 7,0 6,2
CASINO GUICHARD PERRACHON 317 9,2 9,3 8,2 7,0
COLRUYT GROUP N.V 20391 14,0 13,0 13,0 10,8 10,4 10,1
EUROCASH SA 793 10,4 6,8 13,7 8,7 8,4
PEPCO GROUP NV 24172 15,7 13,0 11,9 12,1 11,0 10,2
JERONIMO MARTINS 49 976 15,7 13,8 12,5 11,3 10,3 9,5
KESKO OYIJ-B SHS 38 505 19,4 17,1 15,8 17,9 16,1 15,3
KONINKLIJKE AHOLD DELHAIZE N 118 863 11,4 10,6 9,9 11,2 11,0 10,6
B&M EUROPEAN VALUE RETAIL PL 11464 11,2 10,4 9,7 7,3 6,9 6,5
CENTRAL RETAIL CORP PCL 19218 18,9 17,4 16,1 16,7 15,4 13,7
SAINSBURY (J) PLC 37727 15,2 14,3 12,8 13,0 12,5 11,2
SONAE 17 375 13,6 13,7 12,6 9,8 9,0 8,5
TESCO PLC 149 462 16,6 15,3 14,2 12,6 12,3 11,5
TARGET CORP 273 868 22,4 16,2 16,9 17,1 13,3 14,1
EUROPRIS ASA 5849 15,4 12,4 10,1 12,7 10,6 8,6
Mediana 15,4 13,4 12,5 12,6 11,0 10,1
Eurocash 793 11,5 14,1 13,1
Premia/dyskonto do mediany (%) -9% 28% 30%
Implikowana warto$¢ Eurocash 3,4 4,9 5,5
Waga 0,0% 0,0% 0,0% 10,0% 45,0% 45,0%
Implikowana wartosé godziwa Eurocash 5,0

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 09.09.2026 r. godz. 8:06
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OSTATNIE WYDARZENIA

Uchwaty ZWZA z 10 czerwca 2026 roku

Na ZWZ 10 czerwca 2026 r. zatwierdzono sprawozdania finansowe za 2025 r., udzielono absolutorium cztonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej oraz
pozytywnie zaopiniowano raport o wynagrodzeniach. Walne zdecydowato o nieprzeznaczaniu zysku na dywidende - caty zysk netto za 2025 r. w
wysokosci 67,5 min zt zostat przekazany na kapitat zapasowy. W Radzie Nadzorczej doszto do odnowienia sktadu po wygasnieciu kadencji. Do RN
powotano Luisa Pais do Amaral, Rite Pais do Amaral, Jorge Mora, lwone Sroke oraz Przemystawa Budkowskiego.

Zmiany w zarzadzie

Tomasz Polanski zostat powotany 10 czerwca na kolejng kadencje cztonka zarzadu. Z kolei Marcin Celejowski zrezygnowat 28 lipca 2026 roku z
funkcji cztonka Zarzadu z powoddéw osobistych, a jego miejsce jako osoby odpowiedzialnej za zakupy w Grupie objeta Matgorzata Obrebska-
Foltyn. Dodatkowo Rada Nadzorcza spotki 25 sierpnia 2026 r. powotata Adama Galka na Cztonka Zarzadu odpowiedzialnego za logistyke.

Postanowienie Sadu Najwyiszego

W dniu 31 sierpnia 2026 r. Sgd Najwyzszy odmowit przyjecia do rozpoznania skargi kasacyjnej Prezesa UOKiK od wyroku Sgdu Apelacyjnego w
Warszawie z 27 stycznia 2026 r., ktéry oddalit apelacje UOKiK od wczesniejszego wyroku Sgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw z 19 lutego
2024 r. Wyrokiem z 19 lutego 2024 r. SOKiK w catosci uchylit decyzje Prezesa UOKIK z 30 listopada 2021 r., na mocy ktérej na Eurocash S.A.
natozono kare w wysokosci 76 019 901,23 zt za rzekome nieuczciwe wykorzystywanie przewagi kontraktowej poprzez pobieranie od dostawcéw
produktow rolnych i spozywczych optat za wybrane ustugi; stanowisko to nastepnie podzielit Sgd Apelacyjny w wyroku z 27 stycznia 2026 r.

Sad Najwyzszy uznat, ze skarga kasacyjna Prezesa UOKIK nie spetniata ustawowych przestanek jej rozpoznania, wskazujac m.in., ze przedstawione
zagadnienie prawne byto oderwane od realidow sprawy, a sama skarga byta nieuzasadniona. W konsekwencji postepowanie zostato definitywnie
zakonczone, wyrok Sadu Apelacyjnego stat sie ostateczny, a Eurocash nie tworzyt rezerw zwigzanych z kwestionowang karg i dlatego informacja
pozostaje bez wptywu na wyniki finansowe.

PODSUMOWANIE ZMIAN PROGNOZ

Celem Grupy jest czterokrotny wzrost wyniku EBIT w ciggu najblizszych dwdch lat, ze 160 min zt w 2025 roku do 600 min zt w 2027 roku. Poziom
600 min zt stanowi cel Zarzadu okreslony w ramach Programu Opcji Menedzerskich (MSOP), zatwierdzonego przez ZWZ Eurocash SA w dniu 15
maja 2025 roku. W naszych prognozach zaktadamy nizsze wartosci zysku EBIT w 2027 roku. Restrukturyzacja wptywa na redukcje kosztéw i to jest
mierzalne i juz widoczne w rachunku zyskéw i strat, ale z drugiej strony restrukturyzacja wptywa tez na spadek sprzedazy, a wptyw tego efektu na
przyszte wyniki finansowe jest w naszej ocenie zdecydowanie mniej mierzalny.

Wyniki sprzedazowe i operacyjne za 2Q26 po skorygowaniu o czynnik jednorazowy (59 min zt jednorazowego wptywu ze standardu MSSF 16 z
rozwigzania umoéw leasingowych po zamknietych sklepach) byty nizsze od naszych oczekiwan. Dodatkowo przeprowadzona w spétce
restrukturyzacja spowodowata zmiane miksu sprzedazowego, co wptyneto na wiekszy spadek marzy niz pierwotnie zakfadalismy. Po
uwzglednieniu wynikéw 2Q26 dokonujemy niewielkiej korekty w dét sprzedazy i wiekszej korekty w zakresie oczekiwanej rentownosci. Ponizej
przedstawiamy podsumowanie zmian prognoz dotyczgce trzech najblizszych lat (2026-2028).

2026 2026 2027 2027 2028 2028
Stara Nowa Stara Nowa Stara Nowa

Przychody 28280 27771 -2% | 27572 2759 0% | 27157 27458 1%
EBITDA (wg MSSF16) 762 747 2% | 811 699  -14% | 854 695  -19%

marza EBITDA 2,69% 2,69% -0,0pp.| 2,94% 2,53% -04pp.| 3,15% 2,53% -0,6 pp.
EBIT (wg MSSF16) 245 219 -10% | 288 181  -37% | 318 197  -38%
zysk netto 35 50 | 54 50 | 63 -49

Zrédto: Spétka, Noble Securities
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WYNIKI 1H26
Oszczednosci s widoczne, ale sprzedaz spada

W 1l kw. 2026 r. Eurocash odnotowat ok. 7,2 mld zt przychodéw (spadek o 8,7%r/r), EBITDA 202 min zt (-12,2% r/r), EBIT 68 min zt oraz zysk netto
1 min zt. Marza brutto na sprzedazy w 2Q26 wyniosta 11,79% vs 12,84% w 2Q25. Spadek marzy brutto na sprzedazy wynika m.in. ze zmiany miksu
sprzedazowego (zamkniecie i konwersja czesci sklepow wtasnych na model franczyzowy) oraz przejSciowego negatywnego efektu spadku marzy
pokrycia, ktéry spdtka szacuje na okoto 25 min zt, bedacego efektem restrukturyzacji i integracji handlowej. Pozytywny wptyw na EBIT w 2Q26
miat rowniez jednorazowy wptyw wynikajgcy ze standardu MSSF 16 - rozwigzanie umow leasingowych po zamknietych sklepach w wysokosci 59
min zt. Efekt oczyszczony o MSSF16 pokazuje rzeczywisty wptyw restrukturyzacji na biezgce wyniki — EBIT przed MSSF16 w 2Q26 wyniost -15 min
zt vs +63 min zt przed rokiem, a w catym 1H26 wynidst -52 min zt vs +14 min zt przed rokiem.

Wybrane skons. dane (min zt) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 r/r
Przychody 7 886 7937 7326 6657 7202 -8,7%
Zysk brutto na sprzedazy 1013 1031 1014 864 849 -16,1%
marza brutto na sprzedazy 12,84% 12,99% 13,84% 12,99% 11,79%
Koszty sprzedazy 804 818 824 729 716 -11,0%
Koszty ogdlnego zarzadu 134 143 101 147 133 -0,8%
EBITDA 230 232 -41 121 202 -12,2%
EBITDA (przed MSSF16) 111 109 -81 10 35 -68,4%
EBIT 82 86 -183 -12 68 -17,6%
EBIT (przed MSSF16) 63 61 -129 -37 -15
Wynik netto -13 7 -244 -86 1

Zrédto: Eurocash

e  Segment Hurtowy: Sprzedaz spadta o0 7,5% r/r do 5 436 min zt. Najwiekszy regres zanotowano w Dystrybucji (-16,2% r/r) i Cash & Carry
(-13,6% r/r, LFL: -10,9%) z powodu optymalizacji bazy klientéw i zamykania placéwek. Eurocash Service (tytor i impulsy) wzrést o 0,3%
r/r. Raportowana EBITDA segmentu spadta o0 44,9% r/r do 135,6 zt.

e  Segment Detaliczny: Sprzedaz spadta 0 14,5% r/r do 1 462 mlin zt z powodu wyjscia z prowadzenia sklepdw wtasnych (sprzedaz sklepéw
wtasnych spadta 0 29,7%). Jednak rentownos¢ segmentu ulegta skokowej poprawie — EBITDA wzrosta o 77 min zt r/r (do 173,8 min zt).
Wynik ten zawiera 59 min zt jednorazowego wptywu ze standardu MSSF 16 (rozwigzanie umoéw leasingowych po zamknietych sklepach).
Po wytgczeniu wptywu MSSF16, EBITDA detalu wzrosta r/r o 18 min zt.

e  Platformy Wzrostu: Sprzedaz segmentu wzrosta 0 1,6% r/r do 282 min zt, a EBITDA wyniosta 2,2 min zt (wobec 7,6 min zt przed rokiem).

o  Frisco utrzymato dynamike wzrostu — sprzedaz zwiekszyta sie¢ 0 11% r/r (do 171 min zt) przy srednim koszyku 343 zt. Spétka
poprawita EBITDA o 3,6 min zt r/r do poziomu +1,5 mlin zt, realizujac cel wyjscia na prég rentownosci w 2026 r.

o DuzyBen zanotowat spadek przychodéw 0 9,9% r/r, a jego strata EBITDA pogtebita sie 0 7,3 min zt r/r (do -11,3 min zt). Stabos¢
wynikata z kryzysu na rynku piwa i alkoholi, podwyzki akcyzy (+5% od stycznia 2026 r.), wdrozenia systemu kaucyjnego (DRS)
w pazdzierniku 2025 r. oraz trwajgcej transformacji sieci w kierunku franczyzy.

(min zt - przed MSSF16) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26* 2Q26* r/r
Przychody 7 866 7917 7 305 6 637 7180 -8,7%
Hurt 5879 5944 5333 4886 5436 -7,5%
Detal 1710 1712 1668 1469 1462 -14,5%
Projekty 277 261 304 282 282 1,6%
Inne
EBIT 63 61 -129 -37 -15
Hurt 127 118 36 98 68
Detal -14 4 -105 5 53
Projekty -19 -18 -8 -19 -16
Inne -31 -43 -52 -122 -119
EBITDA 111 109 -81 10 35 -68,4%
Hurt 148 138 56 116 88
Detal 3 19 -90 20 66
Projekty -13 -13 -2 -13 -12
Inne -26 -36 -45 -112 -107

Zrédto: Eurocash, *wyniki segmentowe sq nieporéwnywalne r/r (reklasyfikacja)
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ZAAWANSOWANIE REALIZACII STRATEGII 2026-2027

W ocenie zarzadu spoftki, transformacja kosztowa przebiega szybciej niz pierwotny harmonogram. Z zaplanowanego do poczatku 2027 roku celu
oszczednosciowego w kwocie 400 min zt, Eurocash zabezpieczyt juz 279 min zt (co stanowi 69% celu), w tym 200 min zt (50%) oszczednosci w
petni zrealizowanych i 79 min zt (20%) oszczednosci w aktywnej fazie wdrozenia.

Kluczowe etapy operacyjne zrealizowane w | pétroczu 2026 roku:

e Redukcja zatrudnienia: Zwolniono 659 pracownikéw, co stanowi az 93% z catorocznego planu redukcji (707 etatéw na 2026 r.). W
centrali zatrudnienie zmniejszono o ok. 30% (zlikwidowano 600 z 2100 stanowisk), co dato 118 min zt rocznych oszczednosci na kosztach
ogdlnych.

e  Optymalizacja logistyki: Zamknieto 4 centra dystrybucyjne, realizujgc w 100% cel optymalizacji logistycznej na 2026 rok (biorgc pod
uwage 1 centrum dystrybucyjne zamkniecie w 2025 roku, sie¢ zmniejszyta sie z 15 do 10 magazyndow).

e  Sklepy witasne Delikatesy Centrum: Zamknieto 105 strukturalnie nierentownych sklepéw wtasnych (z czego az 70 w samym |l
kwartale), co stanowi 73% celu na 2026 r. (144 sklepy) i przewyzszyto plan o 31 placéwek.

e  Konwersja na franczyze: Partnerom franczyzowym przekazano 53 sklepy (z czego 49 w Il kwartale), realizujgc 37% celu rocznego (145
sklepdw). Na dzien 27 sierpnia 2027 roku liczba przekazanych sklepéw wzrosta do 73.

e  Optymalizacja Cash & Carry: Zamknieto 12 nierentownych hurtowni w H1 2026 oraz kolejne 2 w lipcu (tagcznie 14 z planowanych 16
na ten rok).

e  Asortyment: Zredukowano dtugi ogon asortymentowy (unikalne SKU) w magazynach o 20-25% — do srednio 10 800 SKU na magazyn,
co podniosto produktywnosé kompletaciji.

Inmedio — dziatalnos¢ zaniechana

Inmedio zostato zaklasyfikowane do dziatalnosci zaniechanej. Przychody w 1H2026 roku tego podmiotu wyniosty 357,5 min zt (vs 373 min zt w
1H25), a wynik EBIT -8,2 min zt vs -9,7 min zt przed rokiem. W naszej ocenie trudno oczekiwac¢ atrakcyjnej wyceny tego podmiotu bez poprawy
wynikow finansowych. Zamykanie nierentownych placéwek moze pomdc tymczasowo zmniejszy¢ straty operacyjne i zwiekszy¢ atrakcyjnosc i
wycene dla potencjalnego przysztego nabywcy.

Frisco — systematycznie nabiera wartosci

W 2Q26 sprzedaz Frisco wzrosta o 11% r/r. Wzrost wynikat z wyzszej czestotliwosci zamdwien (+9% r/r) i wiekszego sredniego koszyka (+2% r/r,
do 343 zt), wspieranych optymalizacja asortymentu, ekspansjg w nowe kategorie produktowe i gtebszg penetracja klientéw. EBITDA Frisco
poprawita sie o0 3,6 min zt r/r i wyniosta +1,5 min zt w 2Q26, wobec straty 2,1 mln zt w 2Q25. Zarzad wskazuje, ze Frisco jest na dobrej drodze do
osiggniecia progu rentownosci w 2026 r. W ujeciu segmentowym Frisco wiecej niz zniwelowato spadek przychodéw Duzego Bena (-9,9% r/r),
dzieki czemu cate ,,Platformy Wzrostu" zamknety 2Q26 ze wzrostem sprzedazy o 1,6% r/do 282 min zt. W naszej ocenie osiggniecie dodatniej
rentownosci dodatkowo zwiekszy wartos¢ spotki Frisco.

PLYNNOSC FINANSOWA

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w | pétroczu 2026 roku wyniosty +63 min zt, a po uwzglednieniu wydatkéw dotyczacych zobowigzan z tytutu
leasingu, odsetek z tytutu leasingu finansowego i odsetek z tytutu umoéw kredytow i pozyczek wyniosty -197 min zt. CAPEX pochtonat kolejne 45
min zt. Grupa sfinansowata sie zaciggnieciem kredytéw. W ujeciu kwartalnym, przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w 1Q26 wyniosty -250 min zt,
a w 2Q26 wyniosty 313 min zt. Zadtuzenie netto na koniec pétrocza wyniosto 500 min zt (vs 640 min zt na koniec 1Q26, 368 min zt na koniec 1H25
i 233 min zt na koniec 2025 roku).

Po czesci wzrost dtugu netto jest czynnikiem sezonowym, ale po czesci wynika z pogorszenia wynikow w zwigzku z prowadzong restrukturyzacja.
Nominalnie wskazniki dtug netto/EBITDA istotnie wzrosty w ostatnich dwdch kwartatach, spoétka jednak przypisuje je trwajacej restrukturyzacji i
wskazuje, ze skorygowane wskazniki sg na bezpiecznych poziomach. Niemniej jednak grupa stoi w obliczu odnowienia swoich limitéw m.in.
kredytowych — na koniec | pétrocza 2026 roku zobowigzania krétkoterminowe z tytutu kredytéw i pozyczek wynosity 724 min zt. W przypadku
limitéw faktoringowych warto pamietac, ze spdtka wykorzystuje bardzo wysokie linie faktoringu odwrotnego (limit na koniec | potrocza 2026 roku
wynosit 1 623 min zt, a wykorzystanie 1 476 min z1), a ewentualne zmniejszenie wykorzystania tych instrumentéw moze wywierac lekka presje
na przeptywy pieniezne w zwigzku z koniecznoscig wiekszego zaangazowania gotowki w kapitat obrotowy.
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Dtug netto/EBITDA (przed MSSF16) (min PLN) skorygowany: 1,8x — 1,6x Diug netto/EBITDA (po MSSF16) (min PLN) skorygowany: 2,3x — 2,4x
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Zrédto: Eurocash

POLITYKA DYWIDENDOWA

Walne zgromadzenie akcjonariuszy z dnia 10 czerwca 2026 roku zdecydowato o nieprzeznaczaniu zysku na dywidende - caty zysk netto za 2025 .
w wysokosci 67,5 min zt zostat przekazany na kapitat zapasowy. Do 2025 roku spétka regularnie dzielita sie z akcjonariuszami. Obecnie jednak
Eurocash przechodzi gtebokg restrukturyzacje i w naszym modelu nie zaktadamy powrotu do dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami w okresie
wyceny.

CZYNNIKI RYZYKA

e Ryzyko utrzymywania sie wysokiej konkurencji i zmian strukturalnych na rynku - utrzymanie trendu spadku liczby matoformatowych
sklepéw spozywczych w Polsce i silna konkurencja dyskontéw, ktére odpowiadaja juz za blisko potowe sprzedazy FMCG w Polsce,
ogranicza rynek dla matych sklepow, gtéwnej bazy klientéw Eurocash. Plany dalszego rozwoju innych przedstawicieli FMCG moga
powodowac wzrost konkurencji w tym segmencie rynku.

e Ryzyko presji kosztowej - wzrost kosztow pracy, energii i ustug zewnetrznych. Planowane podwyzki akcyzy (tyton, alkohol) moga obnizy¢
marze.

e Ryzyko wzrostu kosztéw finansowania — wzrost stép procentowych lub marz kredytowych moze zwiekszy¢ obcigzenia finansowe dla
spotki zwigzane z finansowaniem dziatalnosci operacyjne;j.

SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC, tAD KORPORACYJNY (ESG)

Eurocash integruje zréwnowazony rozwoj z modelem biznesowym. W obszarze sSrodowiskowym koncentruje sie na redukcji emisji, efektywnosci
energetycznej i gospodarce cyrkularnej. W sferze spotecznej wspiera pracownikéw i przedsiebiorcéw, promujgc bezpieczenstwo, edukacje i
réznorodnos¢. W obszarze fadu korporacyjnego buduje kulture etyki, przejrzystosci i odpowiedzialnosci. Dzieki temu Grupa wzmacnia odpornosé
na wyzwania regulacyjne i rynkowe, a jednoczesnie zwieksza zaufanie interesariuszy i konkurencyjnos$¢ na rynku FMCG.

E — Environmental (Srodowisko)

Grupa Eurocash ogranicza wptyw na klimat poprzez redukcje emisji CO,, modernizacje logistyki i rozwdj zielonej floty. W centrach dystrybucyjnych
i sklepach funkcjonuja instalacje fotowoltaiczne, a udziat energii ze zrédet odnawialnych systematycznie rosnie. Wdrazane sg rozwigzania
poprawiajgce efektywnos$¢ energetyczng — modernizacja chtodnictwa, oswietlenia LED i systemdw zarzadzania budynkami. W obszarze
gospodarki o obiegu zamknietym firma ogranicza zuzycie plastiku, rozwija ekologiczne opakowania i przygotowuje sie do systemu kaucyjnego,
prowadzgc edukacje franczyzobiorcdw. Kampania ,Szanujemy, nie marnujemy” wspiera ograniczanie strat zywnosci, a nadwyzki trafiajg do
potrzebujacych we wspotpracy z organizacjami spotecznymi. Grupa monitoruje wptyw na bioréznorodnosé, w tym ryzyka deforestacji w taricuchu
dostaw.

S — Social (Spoteczenstwo)

Eurocash zapewnia stabilne warunki pracy dla ponad 16 tys. oséb, promujac kulture réznorodnosci, réwnosci i rownowagi miedzy zyciem
zawodowym a prywatnym. Prowadzi programy rozwojowe i edukacyjne, m.in. Akademie Umiejetnosci Eurocash, wspierajac zaréwno
pracownikéw, jak i franczyzobiorcow. Priorytetem jest bezpieczenstwo — funkcjonujg systemy BHP, szkolenia oraz audyty, ktére podnosza standard
ochrony zdrowia i zycia. W taricuchu wartosci obowigzuje Kodeks Dostawcdw, zapewniajgcy poszanowanie praw pracowniczych i zasad etyki. W
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relacjach z konsumentami Grupa dba o jakos¢ i bezpieczenstwo produktéw, rzetelne oznakowanie oraz przestrzeganie regulacji dotyczacych
alkoholu i tytoniu. Eurocash angazuje sie w projekty spoteczne, wolontariat pracowniczy i dziatania charytatywne, wspierajac lokalne
spotecznosci.

G — Governance (tad korporacyjny)

Eurocash buduje kulture przejrzystosci i etyki. Tematy ESG znajduja sie pod statym nadzorem Zarzadu i Rady Nadzorczej, a dedykowany Zespét
ds. ESG raportuje bezposrednio do Prezesa. Za kluczowe obszary odpowiadajg wyznaczeni cztonkowie Zarzagdu — od klimatu i energii, po prawa
pracownicze, relacje z dostawcami czy prawa konsumentéw. W organizacji obowigzuje system ochrony sygnalistow zapewniajacy anonimowos¢ i
uczciwos¢ zgtoszen. Grupa rozwija procesy nalezytej starannosci w catym taricuchu wartosci, przeciwdziata korupcji i dba o terminowe ptatnosci
wobec partneréw. Funkcjonuje zintegrowany system zarzadzania ryzykiem ESG, ktéry wspiera podejmowanie decyzji strategicznych oraz
minimalizuje zagrozenia regulacyjne i reputacyjne.
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C s | e | s | oo | oo 20250

EPS, Adj+ 0,71 -0,19 -2,42 -0,35 -0,36 -0,35
Revenue 32452 32241 30024 27771 27 596 27 458
Gross Margin % 13,6% 13,4% 13,3% 12,8% 12,9% 12,9%
Operating Profit 436 285 -43 219 181 197
EBIT 436 285 -43 219 181 197
EBITDA 1066 934 542 747 699 695
Pre-Tax Profit 195 34 -297 -4 -42 -40
Net Income Adj+ 99 -27 -336 -49 -50 -49
Net Debt 2423 2336 1915 1721 1749 1790
Net Debt (IRFS16) 320 251 200 287 280 255
BPS 5,7 53 2,7 2,4 2,0 1,6
CPS 8,2 73 5,7 3,9 4,4 43
DPS 0,44 0,90 0,21 0,00 0,00 0,00
Return on Equity % 14% -3,4% -45,6% -13,0% -15,4% -17,6%
Return on Assets % 1,1% -0,3% -3,7% -0,6% -0,7% -0,7%
Depreciation 559 579 524 472 468 453
Amortization 71 70 61 56 51 46
Free Cash Flow 368,0 221,6 -54,2 -87,0 6,6 25,1
CAPEX 185,3 195,8 167,7 100,0 100,0 100,0
Zrédto: Eurocash, Noble Securities

| Rachunek zyskéwistrat ] 202 | 204 [ 205 | 200ep | 20277 |  2028p |
Przychody ze sprzedazy 32452 32241 30 024 27771 27 596 27 458
Zysk brutto na sprzedazy 4409 4310 3997 3554 3567 3549
Koszty sprzedazy 3481 3563 3284 2 856 2856 2822
Koszty ogdlnego zarzadu 527 523 514 545 531 531
Zysk ze sprzedazy 401 224 199 153 181 197
EBIT 436 285 -43 219 181 197
EBIT (przed MSSF16) 365 198 -55 71 101 118
Koszty i przychody finansowe netto -241 -250 -253 -223 -223 -237
Zysk przed opodatkowaniem 195 34 -297 -4 -42 -40
Podatek dochodowy -50 -32 3 29 -8 -8
Zysk netto 99 -27 -336 -49 -50 -49
Amortyzacja (MSSF16) 630 649 585 528 519 499
EBITDA 1066 934 542 747 699 695
EBITDA (przed MSSF16) 587 417 140 269 292 283

Zrédto: Eurocash (2023-25), Noble Securities (2026P-2028P)

gians | 2023 | 2024 | 2025 | _ 2026P | __2027P 2028

Aktywa 9056 9159 8160 7529 7497 7509
Aktywa trwate 5148 4989 4532 4204 4185 4187
Wartosci niematerialne i prawne 2440 2368 2354 2324 2298 2277
Rzeczowe sktadniki majgtku trwatego 2583 2509 2 055 1758 1765 1787
Inne aktywa trwate 125 113 122 122 122 122
Aktywa obrotowe 3908 4170 3628 3325 3312 3323
Zapasy 1999 1997 1669 1553 1541 1533
Naleznosci handlowe 1592 1418 1337 1236 1229 1222
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 274 403 355 268 275 300
Inne aktywa obrotowe 44 352 267 267 267 267
Pasywa 9 056 9159 8160 7529 7497 7509
Kapitat wiasny razem 800 737 377 328 277 228
Zobowiazania dtugookresowe 2147 2046 1489 1207 1242 1309
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 487 400 137 137 137 137
Leasing 1628 1633 1309 1027 1062 1129
Inne 32 13 43 43 43 43
Zobowigzania krétkookresowe 5990 6251 6181 5864 5831 5810
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 106 254 418 418 418 418
Leasing 475 452 407 407 407 407
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 4655 4840 4562 4245 4212 4191
Inne 754 704 794 794 794 794

Zrédto: Eurocash (2023-25), Noble Securities (2026P-2028P)

mmﬂ-mﬂ-m
Zysk netto przed opodatkowaniem -296

Amortyzacja 630 649 585 528 519 499

Zmiana kapitatu obrotowego 173 207 324 -101 -13 -7

Inne 141 123 176 114 144 144

CF operacyjny 1139 1014 789 538 607 595

CAPEX -185 -196 -168 -100 -100 -100

Dezinwestycje i inne 10 3 4 0 0 0
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CF inwestycyjny -175 -193 -164 -100 -100 -100
Podwyzszenie kapitatu 0 0 0 0 0 0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -220 71 32 0 0 0
Ptatnosci z tytutu leasingu i inne -585 -597 -676 -525 -500 -470
Dywidenda i inne wypfaty dla wtascicieli -62 -126 -29 0 0 0
CF finansowy -867 -651 -673 -525 -500 -470
CF 96 170 -48 -87 7 25
Stan $rodkow pienieznych na poczatek okresu 178 274 403 355 268 275
Stan Srodkow pienieznych na koniec okresu 274 403 355 268 275 300

Zrédto: Eurocash (2023-25), Noble Securities (2026P-2028P)
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Sporzadzit (3)

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Cenadocelowa Cenaprzy Réznicado Cen

2
12M

Enea Trzymaj 19,94 19,67 19,09 4% 25.08.2026 Michat Sztabler
Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 935,00 19% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 29,50 18% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
XTB Akumuluj 151,70 138,00 183,12 -17% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 22,20 32% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 103,20 48% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 10,69 -11% 06.07.2026 12M Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 130,90 -11% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 13,60 18% 24.06.2026 12M Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 15,54 8% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej

CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 233,20 7% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 42,83 -35% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 26,95 55% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 18,24 72% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 21,00 2% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 71,50 55% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 27,75 9% 21.05.2026 12M Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 5,38 17% 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 49,30 50% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 13,40 11% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 403,50 13% 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 528,00 17% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 712,00 -6% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 29,10 37% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 21,55 -4% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 6,05 24% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 21,15 21% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 29,50 -17% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 8,29 13% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 20760,00 27% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 9,47 64% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 35,57 32% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 70,30 -25% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,78 32% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,78 32% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 714,80 -13% 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 24,25 -42% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 5,30 37% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 15,95 23% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 14.01.2026 9M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 12.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 23.12.2025 9M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 22.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 9M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 17.12.2025 9M Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 11.12.2025 9M Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 11.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 26.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 25.11.2025 oM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 21.11.2025 oM Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 21.11.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 oM Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 20.10.2025 9M Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 14.10.2025 oM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 06.10.2025 9M Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 06.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 03.10.2025 9M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 03.10.2025 9M Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 26.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 16.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski

(1) Data wydania jest rownocze$nie data pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiazuje przez 12 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Dariusz Nawrot - Dyrektor Departamentu Analiz i Doradztwa, Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej -
Analityk Akcji, Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV — wartos¢ ksiegowa

EV — wycena rynkowa spétki powiekszona o wartosé dtugu odsetkowego netto

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

Ifl - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

P — prognozy analityka lub analitykdw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje

P/E — stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajgcego na 1 akcje

P/EBITDA — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajgca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT — stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA — stosunek wyceny rynkowej sp6tki powigkszonej o diug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wiasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - sredni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli

Beta — wspotczynnik uwzgledniajgcy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spétki od zmiany wartosci indeksu
SG&A — suma kosztdéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

LTM — za okres ostatnich 12 miesiecy (ang. Last Twelve Months)

ZASTRZEZENIA PRAWNE
PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO
Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,,Raportem” zostat przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedzibg w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje w dniu jego sporzadzenia. WykorzystaliSmy miedzy innymi raporty biezgce i okresowe, ktdre publikuje Emitent w
ramach wykonywania swoich obowigzkéw informacyjnych.

Raport wyraza wyfgcznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sg wytgcznie o analize przeprowadzong przez Analityka. Nie byty one uzgadniane z Emitentem ani z innymi podmiotami.
Opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie gwarantuja, ze prognozy sie sprawdza.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 12 miesigcy, chyba ze zostanie wczesniej zaktualizowany. Czestotliwos¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez Emitenta wynikow
finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

System wydawania informacji kierunkowych ma ponizsza charakterystyke:

Kupuj — oznacza, co najmniej +20% potencjat zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Akumuluj — oznacza, miedzy +5% a +20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Trzymaj — oznacza, miedzy -5% a +5% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Redukuj — oznacza, miedzy -5% a -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Sprzedaj — oznacza, co najmniej -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia.

SILNE | SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) — to jedna z gtéwnych technik wyceny firm. Polega na obliczeniu wartosci spétki na podstawie przysztych przeptywow pienieznych, czyli wptywow
i wydatkéw. Te przeptywy , dyskontuje sie”, czyli przelicza na obecng wartosc.

. Zalety Metody DCF: uwzglednia wszystkie przeptywy pieniezne w firmie i pokazuje koszt pienigdza w czasie (to, ze dzi$ ztotdwka ma wieksza wartos¢ niz w przysztosci).

. Wady Metody DCF: wymaga wielu zatozen i szacunkdw, wycena mocno zalezy od zmian w przyjetych parametrach.

Metoda poréwnawcza — polega na zestawieniu ocenianej firmy z innymi spétkami z tej samej branzy. Poréwnuje sie tzw. mnozniki wyceny, czyli wskazniki finansowe.

. Zalety Metody poréwnawczej: dobrze pokazuje biezacy stan rynku, wymaga mniej zatozen niz inne metody, jest tatwa w uzyciu, bo dostepnych jest wiele wskaznikéw do
poréwnan.

. Wady Metody poréwnawczej: wyniki s3 zmienne, bo zalezg od cen akcji i indekséw gietdowych, dobér firm poréwnawczych bywa subiektywny, metoda upraszcza obraz
spotki i moze pomija¢ wazne czynniki, np.: tempo wzrostu, zasady zarzadzania (corporate governance), aktywa nieuzywane w dziatalnosci, réznice w standardach
rachunkowosci.

Metoda sum czesciowych — polega na oddzielnej wycenie kazdego segmentu dziatalnosci firmy. Nastepnie sumuje sie wyniki, aby otrzymac tgczng wartosé spotki.
. Wady Metody sum cze$ciowych: duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen co do wyceny poszczegdlnych segmentow.
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INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU
Raport zostat sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Raportu,
nalezne od NS:

. nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczgcymi ustug maklerskich s$wiadczonych przez NS;
. nie zalezy od innych transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS;
. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby.

Wynagrodzenie Analityka (ktére moze przystugiwaé w przysztosci od NS z innego tytutu), moze by¢ w sposdb posredni uzaleznione od wynikdw finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w
ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE | ADMINISTRACYIJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA

0Ogolny opis Regulaminu zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV dokumentu Szczegdtowe informacje dotyczqce Noble Securities S.A.
zamieszczonego na stronie internetowej: www.noblesecuritis.pl w zaktadce: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty.

Na zyczenie Klienta, NS przekaze przy uzyciu trwatego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na temat Regulaminu
zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A.
NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od osdb (zespotéw) wykonujgcych czynnosci, ktdre wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw. Zapobiegamy
powstawaniu konfliktéw intereséw. W przypadku powstania takiego konfliktu umozliwiamy ochrone intereséw Klienta przed jego szkodliwym wptywem. Analitycy nie posiadajg dostepu
do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientdw. NS dba o to, by nie istniata mozliwos¢é wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek
niekorzystnego wptywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykdw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

. nie byty powiagzane z wysokoscig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub

. nie zalezaty od przychodéw osiaganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. Ma on na celu zabezpieczenie informacji poufnej lub
tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi bgdz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum krag oséb majacych dostep
do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia
i bariery w przekazywaniu informacji. Sa to tzw. chiriskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majgce na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej
oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systemdw informatycznych.

Regulamin $wiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych i rachunkdw pienieznych okresla:

. zasady wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow
finansowych, a takze
. procedure wewnetrzng regulujgca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzadzanych przez siebie Raportéow wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptyngc na obiektywnosé sporzadzanych Raportow.
Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajgcych istotny interes w tresci Raportu,
. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta,
. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajgcego tres¢ zalecenia lub cene docelowg, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych

niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji osobistych
informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi.
Analitycy nie moga:

. zawiera¢ transakcji osobistych dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta bgdz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania
Raportu,

. zawierac transakcji osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz

. zawiera¢ transakcji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia przez Analityka

informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACIJE | ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscig i rzetelnoscig. Analityk opart ja o ogélnodostepne fakty i informacje, ktdre uznat za wiarygodne, rzetelne i obiektywne.
Jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze s one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych korzystano przy sporzadzeniu
Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatow, (zyskow lub innych korzysci z transakji realizowanych na jego podstawie), lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.
Ogdlny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom
maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwageg, ze powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezytg starannoscia, w spos6b rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS,
jednak moga nie by¢ wyczerpujace. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, niz te, ktére
zostaty wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utrate czesci lub
catosci zainwestowanych srodkdw, a nawet wigzac sie z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez Analityka czy przez NS.

Raport zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznosé, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9
marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkow
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazar konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
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kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego fragmentéw nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.

Raport:

e sporzadzany jest bez uwzglednienia indywidualnej sytuacji oraz potrzeb inwestora i nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego,

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio ani posrednio,
na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie odpowiednich
przepisdw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykgji,

nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w tym w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu zostaty wybrane tylko niektére
dane dotyczace Emitenta,

ma wytacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu,

nie zostat ujawniony Emitentowi, do ktdérego sie bezposrednio lub posrednio odnosi przed pierwszym rozpowszechnieniem.

UWAGI KONCOWE

Analitycy sporzadzajgcy Raport: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A.

Zakoriczenie sporzadzania Raportu nastgpito 10.09.2026 o godz. 08:30. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastgpito 10.09.2026 godz. 08:40.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystugujg Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci)
bez uprzedniej pisemnej zgody Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dla Eurocash S.A.

Rekomendacja/aktualizacja Kupuj Trzymaj Trzymaj Redukuj Akumuluj Akumuluj Akumuluj
Data wydania 2023-03-21 2023-09-19 2024-03-19 2024-09-09 2025-03-19 2025-09-15 2026-05-19
Kurs z dnia rekomendacji 13,8 14,8 15,01 9,62 9,32 8,1 5,4
Cena docelowa 18,7 15 15,7 8,1 9,9 9,5 6,3

WIG w dniu rekomendacji 57317,98 66136,36 79698,76 81968,31 98439,39 107484,1 131727,2


https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA
Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 669 102 509

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 667 852 196

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel.: +48 602 445 334

Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel.: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski, DI
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 785 904 686

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurities.pl
tel: +48 697 970 113

Analiza techniczna

Szymon Pogoda
szymon.pogoda@noblesecurities.pl
tel. +48 785 925 184

czwartek, 10 wrzesnia 2026

DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH
Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
piotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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