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Eurocash - nowa 3-letnia strategia w listopadzie br.

Aktualizujac prognozy nie oczekujemy poprawy po przychodowej stronie. Natomiast
biorac pod uwage trwajace procesy w spoélce pod katem efektywnosci kosztowej,
wiekszej poprawy nalezaloby oczekiwa¢ na poziomie EBITDA. Dane za 2Q25
opublikowane pod koniec sierpnia br. zdaja sie potwierdza¢ taka teze. W wyniku
aktualizacji obnizamy wycene z 9,9 zt do 9,5 zl na akcje i ze wzgledu na 17% potencjat
wzrostowy, podtrzymujemy rekomendacje AKUMULUJ. R6wnoczes$nie rozpoczynamy
pokrycie analityczne spotki w Wsparcia Pokrycia
Analitycznego GPW.

ramach Programu

Prognozy wynikéw 2025 roku

Ze wzgledu na utrzymujaca sie przewage dyskontéw nad mniejszymi sklepami oraz
uwzgledniajagc zamiar Zarzadu skupienia sie na poprawie rentownos$ci nawet przy
przychodach, ktére bytyby state albo nizsze, uwazamy, Ze nawet przy nieco rosngcym w site
konsumencie Eurocashowi trudno bedzie istotnie poprawia¢ sprzedaz. Dlatego tez,
uwzgledniajac wyniki 1H25 obnizamy prognozy przychodéw na 2025 rok do poziomu
31130 mln zt (-3% r/r). Uwzgledniajac presje na rentowno$¢ szczegdlnie w pierwszej
potowie roku, zaktadamy 13,3% marzy brutto i 2,9% marzy EBITDA co oznacza osiagniecie
917 mln zt wyniku EBITDA w calym roku. Przy naszych zatozeniach wynik netto powinien
wynie$¢ 21,5 mln zt.

Cele i zalozenia Zarzadu Grupy

Zarzad koncentruje sie na zwiekszeniu rentowno$ci niezaleznie od poziomu przychodéw,
poprzez dyscypline kosztowg, optymalizacje operacyjng i wzrost efektywnosci. Celem jest
wyzsza EBITDA i wynik netto rok do roku. Zarzad sygnalizuje obawy o mozliwos¢
budowania wzrostu sprzedazy w 2026 r. z uwagi na planowane podwyzki akcyzy na
alkohole oraz wdrozenie systemu kaucyjnego, co moze wptyna¢ na konsumpcje i wolumeny.

Planowane naklady inwestycyjne

Na 2025 rok Grupa Eurocash planuje naktady inwestycyjne (CAPEX) na poziomie zblizonym
do roku poprzedniego, czyli okoto 200 mln zt. Warto$¢ ta uwzglednia m.in. wewnetrzna
akwizycje - przejecie dodatkowych 30% udziatéw w spétce Rogala, co kosztowato ponad 50
mln zt. Dodatkowo, w ramach strategii wzmacniania efektywnos$ci operacyjnej, Eurocash
inwestuje 40 mln zt w modernizacje 4 tys. sklepédw partnerskich (ABC, Groszek, Euro Sklep),
rozw6j narzedzi cyfrowych oraz dzialania promocyjne pod marka ,Moje Sklepy”. Grupa
zamierza poda¢ wiecej informacji na temat wielko$ci CAPEX w latach kolejnych przy okazji
publikacji nowej strategii.

Nowa 3-letnia strategia zapowiedziana na 4Q25

Grupa Eurocash planuje publikacje nowej strategii w listopadzie 2025 roku, koncentrujac
sie na poprawie rentownosci, niezaleznie od poziomu przychodéw. Jak podkresla Zarzad,
celem jest zwiekszenie efektywno$ci operacyjnej i wypracowanie wyzszej EBITDA
oraz wyniku netto, nawet przy stabilnych lub nizszych obrotach. Strategia ma odpowiada¢
na wyzwania zwigzane z presja kosztowa i zmieniajacym sie otoczeniem rynkowym,
stawiajac na optymalizacje dziatan w segmentach Hurt i Detal. W nowej strategii Eurocash
zamierza kontynuowac Frisco i Bena,
przy jednoczesnym nacisku na rentownosc.

dzialania wspierajace rozwoj Duzego
Wartos¢ akcji Eurocash SA oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami:
DCF (9,3 z}) oraz poréwnawcza (8,7 zl), co po zwazZeniu ré6wnymi wagami dalo

9-miesieczna cene docelowa rowna 9,5 zi.

Wyniki (mln zt) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 30858 32452 32241 31130 30495 30049
EBITDA 1000 1066 934 917 974 965
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 67 99 -27 20 56 77
DPS (z}) 0,08 0,44 0,90 0,00 0,00 0,00
P/E (x) 28,2 23,4 -37,1 56,7 20,0 14,7
P/E/G (x) 20,0 21,9 -42,3 57,7 18,8 14,8
EV/EBITDA (x) 4,8 4,7 38 39 37 3,8
EV/EBIT (x) 12,0 11,4 12,5 10,7 10,0 10,3

Zrédto: Eurocash, Noble Securities (wskazniki, P-prognozy)

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji 2025.09.15 godz. 15:28. Pierwsze rozpowszechnienie 2025.09.15 godz. 15:40.

NOBLE

AKUMULU]J

(Aktualizacja - podtrzymana)

Cena biezaca 8,10 zt
Cena docelowa (9M) 9,50 zt
Potencjat wzrostu +17%
Kapitalizacja 1127 mln zt
Free float 54,8%
Sr. wolumen 6M 233673
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Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Grupa Eurocash SA zajmuje sie hurtowa
i detaliczng dystrybucjg produktéw FMCG
w Polsce. Zarzadza sieciami franczyzowymi
i partnerskimi takimi jak abc, Groszek, Euro
Sklep, Gama i
supermarkety Delikatesy Centrum, rozwija

Lewiatan, prowadzi

e-commerce (Frisco) oraz specjalistyczne

sklepy Duzy Ben.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Luis Amaral 44,04%
Pozostali 55,96%

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg,

Dariusz Dadej
Analityk

dariusz.dadej@noblesecurities.pl
+48 602 445 334

NOBLE SECURITIES REKOMENDACJA | 1



PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW 15 WRZESNIA 2025 ROKU

SPIS TRESCI
WY CENA....evveveesesseeeessesseseessssssseessssssssssessssssessssssssesessessoessssessosssssseesssssssesssssssossssssessssssssassssossoasssssssesssssosessssssssesssssssssesssssoe 3
WYCENA METODA DCF ..ovveeoesssseessssssessessssssssessssssssssssssessessssssssesssssessessssssssessssssssesssssossossssssssessssssssessssossessssssssessssossessissees 3
WYCENA METODA POROWNAWCTZA ...oovseeveeeesssssseesssssssssesssssssesssssssseessssssssessssssssssssssssssssssssssessssssssessssssseesssssssesssssssssesssssoe 5
MODEL BIZNESOWY I STRATEGIA ..ooovssieeermssssssesesssssssssssssssssessssssssessssssssssssssssssessssssssssssssssessssssssssssssssssesssssssssssssssssesssssssees 6
PODSUMOWANIE ZMIAN PROGNOZ......ccooomssereenessssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssessssssssesssssssees 7
KWARTALNA CYKLICZNOSC ..ovvvvvveessscssseseseessssssssssssessssssssssssesssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssessssssssssee 10
SZACUNKOWE WYNIKI 4Q24 i 2024 ROKU ...cvooomsseeeeensssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssees 7
ROZWOJ SEGMENTU PROJEKTY woovvveoessssveesssssssssssssssssesssssssssssssssssessssssssessssssseessssssssessssssssessssssssessssssssessssssssessssssssssssssose 10
POLITYKA DYWIDENDOWA ..ccooooosieveesessssessssssssssssssssssssessssssssesssssossessssssssessssssssessssssssessssssssessssssssessssssssesssssssessssssseesssssoee 11
40 MLN Zt NA MODERNIZACJE I ROZWO] SIECI PARTNERSKICH ...oooosoeveveessssssssssssssssessssssssessssssssesssssssessssssssessnes 11
ZAGROZENIA T RYZYKA ..cvoorosssseesssssssessessssssssssssssssssssssssssessssssssessssssssessssssssessssssssesssssessessisssssessssssssessssssssesssssssessssssseossssose 11
SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC, EAD KORPORACY]NY (ESG).covvssueeeermssssesemssssssssessssssseessssseee 12
DANE RYNKOWE I OPERACY]NE-.ccvooorsisseeessssssesssssssssesssssssessssssssessssssssessssssssessssssssessssssssessssssssesssssossesssssssessssssseesssssoee 13
TABELE Z PROGNOZAM ..oooooosieeeeeessseseesssssssssssssssssssessssssssessssssssessssssssessssssssessssssssessssssssossssssssosssssssssssssssssossssssssessssssssesssees 14

NOBLE SECURITIES REKOMENDACJA | 2



PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW 15 WRZESNIA 2025 ROKU

WYCENA

Akcje Eurocash wyceniliSmy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz poréwnawczej przypisujac im réwne wagi (0,5) wyznaczajac
9-miesieczng cene docelowa rowng 9,50 zt. Konsekwentnie zwracamy uwage na wysoka wrazliwo$¢ wyceny nawet na niewielka
poprawe w obszarze marzy czy kosztow.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (z1) Poprzednio Zmiana %
Wycena DCF 0,50 9,3 9,7 -5%
Wycena poréwnawcza 0,50 8,7 9,0 -4%
Srednia wazona metod 9,0 9,4 -4%
Cena docelowa (9M) 9,5 9,9 -4%
Cena aktualna 8,1 9,3 -13%
Potencjat 17% 6%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
e Wartos¢ przeptywoéw pienieznych dyskontowana na 15 wrzes$nia 2025 r. (poprzednio 19 marca 2025 r.),
e CAPEX powiekszamy o wydatki dotyczace zobowigzan z tytutu leasingu,
e Dtugnetto (MSR17) na dzien 31.12.2024 r. w wysokosci 456 mln z1,
o Udziatowcy mniejszo$ciowi - udziaty oszacowane tacznie na 218 mln zt (poprzednio 203 mln z1),

e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 1% (bez zmian), stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,461%
(poprzednio 5,902%), premia za ryzyko w wysokosci 5,46% (poprzednio 5,46%), beta na poziomie 1,0-1,2 (dla DN/EBITDA
>3 przyjmujemy 1,2; dla >2 i <=3 przyjmujemy 1,1; dla <=2 przyjmujemy 1,0), koszt dtugu 8,0% (bez zmian).

WYCENA DCF
DCF (mln. z1) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 31130 30495 30 049 30100 30188 30319 30500 30740 31049 31437
NOPAT 251 271 265 250 250 252 244 237 229 221
Amortyzacja 582 613 613 666 655 644 635 626 618 611
Zmiany KON -14 -104 -93 -67 -66 -64 -63 -62 -61 -60
CAPEX+ptatnosci leasingowe -631 -626 -621 -618 -610 -603 -597 -593 -588 -611
FCFF 188 153 163 230 229 228 218 208 197 162
WACC 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
Wsp6tczynnik dyskonta 0,97 0,88 0,80 0,72 0,65 0,59 0,54 0,49 0,44 0,40
DFCFF 183 134 130 166 150 135 117 101 87 65
SUMA DFCFF do 2034 1269
Wzrost FCFF po okresie prognozy 1%
Warto$¢ rezydualna na 2034 1741 Analiza wrazliwoS$ci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 696 Stopa wzrostu rezydualna
Warto$¢ Firmy (EV) 1965 0% 0,5% 1% 1,5% 2%
Dtug netto (MSR17) 31.12.2024 456 WACC - 1,0% 9,9 10,2 10,5 10,8 11,2
Udziatowcy mniejszos$ciowi 219 WACC - 0,5% 9,3 9,6 9,8 10,1 10,5
Warto$¢ kapitatéw wiasnych 1289 WACC 8,8 9,0 9,3 9,5 9,8
Liczba akeji (w mln.) 139,2 WACC + 0,5% 8,3 8,5 8,7 9,0 9,2
Warto$¢ na 1 akcje 9,3 WACC + 1,0% 7,9 8,1 8,2 8,4 8,7

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy analize wrazliwo$ci modelu DCF w zalezno$ci od stopy wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko:

Analiza wrazliwo$ci

Stopa wolna od ryzyka

3,5% 4,5% 5,5% 6,5% 7,5%
MRP - 1,0% 12,9 11,5 10,3 9,3 8,5
MRP - 0,5% 12,1 10,8 9,8 8,9 8,1
Premia za ryzyko 11,4 10,2 9,3 8,4 7,7
MRP + 0,5% 10,7 9,7 8,8 8,0 74
MRP + 1,0% 10,1 9,2 8,4 7,7 71
Zrédto: Noble Securities
Ponizej prezentujemy analize wrazliwo$ci modelu DCF w zalezno$ci od stopy wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko:

Analiza wrazliwos$ci
A marza brutto od 2028
-0,03% 0,00% -0,03% -0,07% -0,10%
0,10% 2,9 5,0 2,9 0,9 -1,2
0,05% 6,1 8,1 6,1 4,0 2,0
A koszty sprzedazy /przychody od 0,00% 93 113 93 72 52
2028
-0,05% 12,4 14,5 12,4 10,4 8,3
-0,10% 15,6 17,6 15,6 13,5 11,5
Zrédto: Noble Securities
Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:
WACC 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032p 2033pP 2034P
Stopa wolna od ryzyka 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46%
Premia za ryzyko 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Koszt kapitatu wlasnego 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Efektywna stopa podatkowa 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
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 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Dtug netto/EV 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
WACC 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%

Zrédto: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize poré6wnawcza oparli$my o wybrane spoétki polskie i zagraniczne. Z przeprowadzonej analizy z wykorzystaniem wskaznikow
P/E, PEG oraz EV/EBIT lata 2025-2027 wynika, sp6tka na bazie naszych prognoz notowana jest obecnie z premig do spétek
poréwnywalnych. Przy czym zwracamy uwage, Ze na potrzeby wyliczen wskaznika PEG za G przyjmujemy roczng dynamike EBITDA.
Do wyceny uwzgledniamy lata 2025-2027 (bez zmian) i wskazniki w réwnych wagach.

Ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny poréwnawczej:

Spotka K?ll:lilt:lliﬁqc)ia P/E (x) EV/EBIT (x) P/E/G (x)
2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P

AXFOOD AB 25545 26,6 22,9 20,5 25,6 19,2 17,4 231 21,2 19,5
BIM 27 300 13,1 8,8 9,2 29,0 12,4 7,6 9,8 58 7,1
CARREFOUR SA 38241 8,0 6,9 6,2 6,9 6,4 58 7,9 6,7 6,0
CASINO GUICHARD 876 28,1 331

COLRUYT SA 19951 13,6 12,4 11,8 11,0 10,4 9,7 13,1 12,0 11,3
DINO POLSKA SA 45755 25,5 20,2 16,8 19,6 15,7 12,8 20,8 16,5 14,0
PEPCO GROUP NV 11618 19,7 10,2 9,1 53,7 9,5 8,4 20,6 9,3 8,38
JERONIMO MARTINS 58068 18,8 16,4 14,3 13,4 11,8 10,6 17,2 14,9 13,2
KESKO 0Y]-B 31654 16,7 14,9 13,7 16,0 14,5 13,5 16,4 13,8 13,1
KONINKLIJKE AHOL 132 250 13,2 12,3 11,4 12,7 12,5 11,8 12,9 12,0 11,1
B&M EUROPEAN 12129 7,3 7,6 71 5,6 5,6 53 7,3 7,5 6,9
CENTRAL RETAIL C 16 135 17,0 15,3 14,1 15,8 14,6 13,6 17,2 14,6 13,6
SAINSBURY PLC 36338 14,5 14,4 12,4 11,6 12,6 11,3 14,0 14,4 11,9
SONAE 11233 10,2 9,3 8,8 9,8 9,4 6,4 9,1 8,8 8,4
TESCO PLC 141090 16,4 16,2 14,6 12,3 13,0 12,3 15,9 16,3 14,0
TARGET CORP 147 749 10,3 12,1 11,3 9,8 10,9 10,8 9,9 12,7 11,1
EUROPRIS ASA 6 344 19,6 15,1 12,9 14,7 12,2 9,9 16,9 13,2 11,8
SREDNIA 15,7 13,4 12,2 16,7 12,9 11,8 14,5 12,5 11,4
Eurocash 1127 56,7 20,0 14,7 10,7 10,0 10,3 57,7 18,8 14,8
Premia/dyskonto do $redniej (%) 262% 49% 21% -36% -22% -12% 298% 51% 31%
Implikowana warto$¢ godziwa Eurocash 2,2 55 6,7 22,7 15,4 11,8 2,0 54 6,2
Implikowana warto$¢ godziwa Eurocash 8,7

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 2025.09.15 godz. 13:02
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MODEL BIZNESOWY I STRATEGIA

Grupa Eurocash jest najwiekszym w Polsce dystrybutorem produktéw szybkozbywalnych (FMCG - Fast Moving Consumer Goods),
taczacym dziatalno$¢ hurtows i detaliczna. Grupa opiera swéj model na potaczeniu skali dziatania w hurtowej dystrybucji z bliskoscia
lokalnych sklepéw niezaleznych. Strategia spotki ukierunkowana jest na integracje hurtu, rozwéj franczyzy, transformacje cyfrowa
oraz zrownowazony rozwoj. Pomimo niesprzyjajacych w ostatnim czasie warunkéw makroekonomicznych, Eurocash konsekwentnie
buduje fundamenty pod dlugoterminowy wzrost i utrzymanie pozycji lidera w polskim handlu FMCG.

Model biznesowy Grupy Eurocash

Model biznesowy Grupy Eurocash opiera sie na synergii dziatalno$ci hurtowej i detalicznej, ktére wzajemnie sie uzupeiniaja.
Kluczowym elementem jest wsparcie niezaleznych detalistdw poprzez dostarczanie towaréw, ustug logistycznych oraz nowoczesnych
narzedzi technologicznych.

Struktura dziatalnos$ci. Eurocash dziata w czterech gtéwnych segmentach:

- Hurt (72% przychodéw, 23,1 mld zt w 2024 r.),

- Detal (25% przychoddw, 7,9 mld zt),

- Platformy Wzrostu, czyli innowacyjne projekty jak Frisco i Duzy Ben (3% przychodéw),
- Inne - dziatalno$¢ wspierajgca i serwisowa.

Sie¢ sprzedazy i skala dzialania. Na koniec 2024 r. Grupa posiadata 170 hurtowni Cash & Carry oraz ponad 15,6 tys. sklepow
wlasnych, franczyzowych i partnerskich, dziatajgcych m.in. pod markami ABC, Groszek, Euro Sklep, Lewiatan, Delikatesy Centrum,
Inmedio oraz Duzy Ben.

Oferta i warto$¢ dodana. Model biznesowy nie ogranicza sie wylacznie do sprzedazy towaréw. Eurocash buduje ekosystem ustug
dla detalistdw, obejmujacy rozwigzania technologiczne (EuroPlatforma, systemy POS), wsparcie marketingowe, szkolenia (Akademia
Umiejetnosci Eurocash) oraz grupy zakupowe.

Struktura przychodéw. W 2024 r. 59% przychodéw Grupy pochodzito z zywnosci i napojéw, 38% z artykutéw impulsowych (tyton,
karty, dotadowania), a 2% z produktéw niezywno$ciowych.

Strategia Grupy Eurocash

Grupa Eurocash planuje publikacje nowej 3-letniej strategii w listopadzie 2025 r. Wedtug zapowiedzi przedstawicieli spo6tki
w nowej strategii Grupa bedzie sie skupiata m.in na tym jak poprawi¢ rentownos$é, nawet przy przychodach, ktore bytyby state
albo nizsze. Aktualnie obowiazujaca Strategia Eurocash na lata 2023-2025 koncentruje sie na utrwaleniu pozycji lidera w segmencie
hurtowym i dalszym wspieraniu handlu niezaleznego poprzez rozwéj franczyzy i inwestycje w transformacje cyfrowa.

Cele strategiczne. Strategia na lata 2023-2025 zaktada trzy gtéwne kierunki rozwoju:
1. Rozwéj hurtu i modelu omnichannel B2B,

2. Wzmacnianie sieci franczyzowych i partnerskich,

3. Transformacja cyfrowa i rozw6j e-commerce.

Dodatkowo, spétka dazy do poprawy rentownos$ci dzialalnosci niestrategicznej, utrzymania bezpiecznej struktury finansowania
(1,5x Dtug Netto/EBITDA) i powrotu do regularnej dywidendy.

Kierunki rozwoju

Hurt: integracja Cash & Carry i Eurocash Dystrybucja, digitalizacja zaméwien.

Franczyza: rozw6j marek ABC, Lewiatan, Euro Sklep, Gama i Delikatesy Centrum.

E-commerce: rozwoj Frisco jako lidera e-grocery.

Projekty: ekspansja sieci Duzy Ben.

Zréwnowazony rozwoj (ESG). Eurocash zaktualizowat strategie ESG, koncentrujac sie na redukcji emisji CO2, optymalizacji logistyki,
etyce w tanicuchu dostaw, réznorodnosci i wsparciu spotecznosci lokalnych. Raportowanie ESG odbywa sie zgodnie z dyrektywa CSRD
oraz standardami ESRS.

Ryzyka strategiczne.

Najwazniejsze wyzwania obejmuja: presje ze strony dyskontéw (47% rynku FMCG w Polsce), spadek liczby niezaleznych sklepow,
wzrost kosztéw pracy i energii, potencjalny wzrost akcyzy i podatkéw oraz konieczno$¢ dalszych inwestycji w cyfryzacje.
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PODSUMOWANIE PROGNOZ

Korekta dotyczy gtéwnie zatozen w prognozach wynikéw segmentéw. Ze wzgledu na koncentracje Grupy na poprawie rentownosci,
nawet przy utrzymaniu statych lub nizszych pozioméw przychodéw, zastosowano bardziej konserwatywne podejscie
do prognozowania przychodéw segmentéw Hurt i Detal i nieco mniej pesymistyczne do marzy EBITDA. Podsumowanie prognoz
znajduje sie w tabeli ponizej.

Zalozenia do prognozy wynikow:

—  Sprzedaz: w 2025, 2026 i 2027 roku zaktadamy spadki odpowiednio 3%, 2% i 1% r/r oraz stabilny/lekko rosngcy wzrost
sprzedazy w okresie 2028-2034 - dynamiki $rednio na poziomie 0,6% r/r istabilng marze brutto ~13,2% w okresie
prognozy, wskazujac iz $rednia wartos¢ od 2018 do 2024 roku wynosita wtasnie 13,2%.

—  Marza EBITDA: biorgc pod uwage dziatania Zarzadu zaktadamy lekki wzrost w okresie prognozy ($rednio 3,12% vs 3,08%
$rednio w latach 2019-2024).

2025 2025 zmiana 2026 2026 zmiana 2027 2027 zmiana
Stara Nowa Stara Nowa Stara Nowa
Przychody 33 648 31130 -7% 34833 30495 -12% 35958 30 049 -16%
Hurt 23748 22832 -4% 24123 22027 -9% 24433 21724 -11%
Detal 8513 7304 -14% 8988 7 346 -18% 9387 7213 -23%
EBITDA 1049 917 -13% 1088 974 -10% 1100 965 -12%
Hurt 853 781 -8% 863 794 -8% 874 781 -11%
Detal 428 314 -27% 448 368 -18% 467 361 -23%
Projekty i inne -232 -178 -23% -223 -187 -16% -241 -177 -27%
marza EBITDA 3,12% 2,95% -5% 3,12% 3,19% 2% 3,06% 3,21% 5%
Hurt 3,59% 3,42% 3,58% 3,60% 3,58% 3,59%
Detal 502% 4,30% 499% 5,00% 4,98% 501%
EBIT 395 335 -15% 400 361 -10% 413 353 -15%
zysk netto 64 21 -67% 79 61 -23% 124 83 -33%
Zrédto: Spétka, Noble Securities
Wybrane dane finansowe (min z1) 1Q25 2Q25 3Q25P 4Q25P 1Q26P 2Q26P 3Q26P 4Q26P 1Q27P 2Q27P 3Q27P 4Q27P
Przychody 6874 7886 8459 7911 6689 7602 8326 7878 6801 7412 8146 7690
Hurt 4982 5879 6231 5741 4675 5570 6110 5672 4838 5414 5959 5513
Detal 1772 1710 1960 1863 1735 1758 1951 1902 1686 1725 1926 1875
Projekty i inne 120 298 268 307 279 275 265 303 278 272 261 302
zysk brutto na sprzedazy 940 1013 1097 1103 887 1000 1080 1098 902 975 1057 1072
marza 137%  128% 13,0% 139% 133% 131% 13,0% 139% 133% 131% 130% 139%
koszty sprzedazy 838 804 854 854 772 790 840 850 785 770 822 830
koszty ogdlnego zarzadu 136 134 126 126 118 125 124 125 119 122 121 122
zysk netto na sprzedazy -34 75 118 124 -3 85 116 123 -3 83 113 120
pozostate przychody i koszty oper. 5 8 13 27 7 -7 13 27 7 -7 13 26
EBIT -29 82 131 150 4 78 129 150 4 76 126 146
EBITDA 121 230 273 294 161 232 279 301 161 230 276 298
Hurt 125 198 232 227 137 205 227 224 142 200 222 218
Detal 37 56,6 100 121 58 87 99 123 56 86 98 121
Projekty i inne -41 -25 -59 -54 -34 -60 -48 -46 -37 -55 -44 -41
przychody i koszty finansowe -62 -72 -68 -68 -62 -62 -62 -62 -53 -53 -53 -53
Udziat w z/s jedn. wyc. mpw 0 0 -0,9 0,0 -0,7 -0,6 -0,9 0,0 -0,7 -0,6 -0,9 0,0
zysk brutto 91 10 62 83 -58 16 66 88 -50 22 72 93
podatek -9 8 17 21 5 5 18 22 4 7 20 24
zysk netto -87 -4 45 62 -63 11 48 66 -54 15 52 69

Zrédto: Eurocash, P - prognozy Noble Securities, * - jedn.dom.

WYNIKI 2Q25:
Spadajaca sprzedaz, dyscyplina kosztowa i zdarzenia jednorazowe.

Raportowane wyniki za 2Q25 oceniamy lekko negatywnie. Pomimo oczekiwania na wyrazniejsza poprawe, dane 2Q poza wynikiem
operacyjnym plasuja sie generalnie ponizej analogicznego okresu roku poprzedniego. Zwraca uwage wcigz staba sprzedaz
poréwnywalna, co najprawdopodobniej nalezy wigza¢ z dalszg utratg udziatéw rynkowych. LFL dla hurtowni dyskontowych Eurocash
Cash&Carry wyniosty -11,5% w 2Q25. Sprzedaz detaliczna realizowana przez sklepy ,Delikatesy Centrum” w ujeciu LFL wzrosta
jedynie o 1,5%. Z drugiej spo6tka utrzymuje dyscypline kosztowa (koszty sprzedazy -11% r/r), co pozwala na poprawe marzy EBIT
i EBITDA. Wynik operacyjny i EBITDA plasuje sie powyzej rynkowego konsensusu. Dodatkowo w raportowanych danych widoczny
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jest jednorazowy wptyw w wysoko$ci 9,0 mln zl z tytutu dziatan optymalizacyjnych zwigzanych z zamknieciem nierentownych
sklep6w Delikatesy Centrum (19 w 2 kw. ‘25, oprécz 16 w 1Q’25). Zysk netto natomiast zostat obcigzony negatywnym wptywem réznic
kursowych w wysoko$ci 4 min zt (zwiazanych z IFRS16). Wskaznik zadtuzenia Netto / EBITDA pozostaje stabilny - wyniést 0,89x
przed IFRS16 i 2,56x po IFRS16 w 2 kw. '25. Operacyjny CF jest 16% stabszy r/r ale cykl konwersji gotéwki poprawit sie o 4,09 dnia
r/r do -25,4, zgodnie ze strategig optymalizacji kapitatu obrotowego. Po raz pierwszy w historii segment projektéw wzrostowych
(Frisco, Duzy Ben) osiggnat dodatni wynik EBITDA w 2Q (2 mln zt wobec -5 mln zt przed rokiem).

Wybrane dane finansowe (mln z1) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 /T A 2Q25P 2QvsNS [Kons.2Q 2Qvs.kons. 2024 2025P  25r/r
Przychody 8167 8495 7954 6874 7886 -3% -281 8563 -8% 8 287,8 -5% 32241 32306 0%
Hurt 5960 6135 5612 4982 5879 -1% -82 6104 23128 23204 0%
Detal 1928 2068 2013 1772 1710 -11% -218 2129 7925 8025 1%
Projekty i inne 279 292 329 120 298 7% 19 329 1189 1077 9%
zysk brutto na sprzedazy 1067 1097 1138 940 1013 -5% -54 1126 4310 4356 1%
marza 13,1% 129% 143% 13.7% 128% -0,002 131% 13,45% V135%
koszty sprzedazy 891 904 889 838 804 -10% -86 888 3563 3486 2%
koszty ogdlnego zarzadu 128 141 99 136 134 4% 5 142 523 537 3%
zysknetto na sprzedazy 48 51 149 -34 75 56% 27 96 224 333 49%
pozostate przychody i koszty oper. 15 32 1nr 14 8 -48% -7 -8 61 39 -36%
EBIT 63 83 160  -29 82 320 20 88 -6% 67,72 285 372 310
EBITDA 226 244 325 121 230 2% 4 253 9% 223,6 3% 934 1007 8%
Hurt 186 197 233 125 198 6% 12 225 759 814 7%
Detal 81 87 138 37 57 -30% -25 106 307 381 24%
Projekty i inne -42 41 -46 41 -25 41% 17 -78 -182 -188 3%
przychody i koszty finansowe -61 -62 637 a2 12 18% -11 -68 -250 -266 6%
Udziat w z/s jedn. wyc. mpw 1 0 0 0 0 -1 -0,6 1 -1
zysk brutto 2 21 97 -91 10 378% 8 19 35 105 195%
podatek 2 6 21 -9 8 302% [ [ 32 44 39%
zysk netto 0 15 76 -87 -4 -4 13 * 4,6 38 55,5

Zrodlo: Eurocash, P - prognozy Noble Securities, ¥ - jedndom.

Przychody ze sprzedazy Eurocash w 2Q25 wyniosty 7 886 mln zt co oznacza spadek o 3 % rok do roku wg danych raportowanych.

W 2 kwartale 2025 r. sprzedaz zewnetrzna towardéw segmentu Hurt wyniosta 5 879 mln zt i spadta o 1 % w poréwnaniu do 2 kwartatu
2024 r. Sprzedaz zewnetrzna towaréw realizowana przez segment Detal w 2 kwartale 2025 r. wyniosta 1 710 mln zt i spadta o 11%

r/r.

Sprzedaz towaréw w segmencie projektow osiggneta 277,5 mln zt w 2 kwartale 2025 r., w poréwnaniu do 253,3 mln zt rok wczesniej,
co przetozyto sie na wzrost 0 9,6% r/r.

Dynamika sprzedazy LFL dla statej liczby hurtowni dyskontowych Eurocash Cash&Carry wyniosta -11,2% w 2 kwartale 2025 r. Wzrost
sprzedazy detalicznej realizowanej przez sklepy ,Delikatesy Centrum” w ujeciu LFL wyniést 1,5% w 2 kwartale 2025 r.
Skonsolidowana marza brutto na sprzedazy w 2 kw. 2025 r. wyniosta 12,8%, co oznacza wzrost o 0,06 p.p. r/r.

Spotka wskazuje na utrzymujace sie wymagajace warunki rynkowe, z istotnie stabsza dynamika w kategoriach piwa, alkoholu
i wyrobdw tytoniowych z powodu zmian w zachowaniach konsumentéw oraz podwyzek akcyzy.

EBITDA. skonsolidowana Eurocash w 2 kwartale 2025 r. wyniosta 229,54 mln zt (+2% r/r). EBITDA segmentu Hurt wyniosta 197,56
mln zt w 2 kwartale 2025 r., w poréwnaniu do 185,93 mln zt w 2 kwartale 2024 r. EBITDA segmentu Detal spadta do 56,6 mln zt z 81,3
mln zt rok wczesnie;j.

EBITDA segmentu Projekty w 2 kwartale 2025 r. byta pozytywna i wyniosta 1,7 mln zi, w poréwnaniu do straty na poziomie
-4,7 mln zt w 2 kwartale 2024 r., co oznacza poprawe wyniku operacyjnego.

Marza EBITDA wzrosta w 2Q25 o 0,15 p.p. rok do roku do 2,91%. Warto$¢ EBITDA przed MSSF wzrosta o 11% do 103 mln zi.
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Zrédto: Eurocash, oprac. Noble Securities
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Skonsolidowany wynik netto Grupa odnotowata w 2Q25 zysk netto z kontynuowanej dziatalno$ci w wysokosci 2,06 mln zt.
Uwzgledniajgc dziatalno$¢ zaniechang catkowita strata netto wyniosta (4,36) min zt. W zwigzku z przegladem opcji strategicznych,
Zarzad podjat decyzje o sprzedazy catosci swoich udziatéw w spétce Inmedio Sp. z 0.0. Na dzien 30 czerwca 2025 Eurocash S.A.
posiadat 51% udziatéw w Inmedio Sp. z o0.0., ktérej wyniki zostaly zaprezentowane w pozycji ,Zysk (strata) netto z dziatalnosci
zaniechanej”.

Przeplywy pieniezne tgczne w 2 kwartale 2025 r. wyniosty +49 mln z}, a przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej osiagnety poziom

242,9 mln zt (-16% r/r). Przeplywy pieniezne z dzialalno$ci inwestycyjnej wyniosty w 2 kwartale 2025 r. -21,9 mln zl, a przeplywy
pieniezne z dziatalnosci finansowej: -172,1 mln zt.

Przeptywy pienigine (min. zt)
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200 [ 229
-281 |
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Zysk brutto Amortyzacja AKON Inne operac. CF OPERACYINY CF INWESTYCYINY CF FINANSOWY CF NETTO

B Zwigkszenie M Zmniejszenie Suma

Zrédto: Eurocash, oprac. Noble Securities

Zadluzenie finansowe netto Grupy Eurocash na koniec 2 kwartatu 2025 r. wyniosto 2 376 mln zt. Przed MSSF16 zadtuzenie netto
wyniosto 368 mln zt wobec 543 mln zt rok wczeéniej. Wskaznik dtug netto/EBITDA policzony zgodnie z zasadami kowenantéw
bankowych wynidst (przed MSSF16) 0,89x vs. 0,87x przed rokiem. Po MSSF16 wyniést 2,58x vs. 2,63 w poprzednim roku.
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Zrédto: Eurocash, oprac. Noble Securities

Zdarzenia jednorazowe:

. W wynikach widoczny jest jednorazowy wptyw w wysokosci 9,0 mln zt z dziatan optymalizacyjnych zwiazanych z zamknieciem
nierentownych sklepéw Delikatesy Centrum (19 w 2 kw. '25, oprécz 16 w 1Q’25). Oczekiwane roczne oszczedno$ci wynosza
ok. 19 mln zt, w tym dodatkowa korzy$¢ 8,6 mln zt z zamknie¢ zrealizowanych w 2 kw. '25.

. Dodatkowo zysk netto zostal obcigzony negatywnym wptywem réznic kursowych w wysokosci 4 mln PLN (zwigzanych
z IFRS16).
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KWARTALNA CYKLICZNOSC

W dotychczasowej dziatalnosci spétki wystepowata zauwazalna standardowa sezonowos$¢é zwigzana z warto$ciami sprzedazy
w poszczego6lnych porach roku polegajgca na tym, ze najwyzsze przychody byty osiggane w trzecim kwartale roku, najnizsze natomiast
w pierwszym. Srednio (od 1Q17 do 4Q24) pierwszy kwartat odpowiadat za 22,5% rocznych przychodéw, drugi za 25,4%, trzeci 26,9%
aczwarty za 25,3%. Najwyzsza sprzedaz w 3 i 4 kwartale generuje najwiecej gotowki. Wtedy wida¢ réwniez trend spadkowy
w poziomie dtugu. Zaktadamy, ze podobna tendencja wystapi réwniez w kolejnych latach.
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30,0%
25,0% R — = T — o _— — — ] T R — m P — — =
20,0%
15,0% 27,5%. 27,6
202026802005, 252 Tas | 89H0Mas 00 o dnae | agn | | 20097071 A02N) | 25 TOSAGK, 25893080 03 258K 0Haa | 2547700253
,

100% 33 18 2,1 21 asi !

5,0%

0,0%

1Q172Q17 3Q17 4Q17 1018 2018 3018 4018 1Q19 2Q19 3019 4Q19 1020 2020 3020 4020 1021 2021 3021 4021 1022 2Q22 3022 4022 1023 2023 3023 4023 1024 2024 3024 4024 10 20 3 4Q
[ Przychody %roku
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Zrédto: Eurocash, oprac. NobleSecurities

ROZWOJ SEGMENTU PROJEKTY

Grupa Eurocash kontynuuje inwestycje w projekty innowacyjne. Segment ten pelni funkcje inkubatora innowacji, testujac nowe
modele operacyjne i kanaty sprzedazy. W sktad segmentu Projekty wchodza nowe pomysty oraz formaty detaliczne w poczatkowej
fazie rozwoju, ktére maja potencjat do generowania przysztego wzrostu i dywersyfikacji dziatalno$ci. Segment obejmuje dziatalno$¢
spotek zaleznych Duzy Ben (sie¢ specjalistycznych sklepéw alkoholowych) oraz Frisco (lider e-grocery w Polsce). Mobilny format
handlowy ABC na kotach Sp. z 0.0. to projekt zakonczony. Réwniez Kontigo Sp. z 0.0. to projekt wygaszony do korica 2024 r.

Rezultaty tych projektéw maja negatywny wptyw na biezgce wyniki Grupy. Jednak w ocenie Zarzadu istnieje potrzeba kontynuacji
tych inwestycji w celu zagwarantowania dalszego wzrostu w perspektywie dtugoterminowej. Segment Projekty petni strategiczng role
w dywersyfikacji dziatalnosci Grupy Eurocash, umozliwiajac rozwoéj poza tradycyjny handel hurtowy i detaliczny oraz budowanie
kompetencji technologicznych, szczegdlnie poprzez platforme Frisco. Dzieki obecnosci w kanatach nowoczesnych i modelu
omnichannel, segment ten stanowi potencjalne Zrdédto przysztej rentownosci i wzrostu warto$ci dla akcjonariuszy.

Grupa Eurocash planuje dalszy rozwdj segmentu Projekty poprzez intensyfikacje dziatain w ramach Frisco i Duzego Bena. Frisco
koncentruje sie na ekspansji geograficznej (m.in. L6dz), rozbudowie infrastruktury logistycznej oraz zwiekszaniu liczby aktywnych
klientéw i Sredniej wartosci koszyka, z celem osiggniecia rentownosci w 2026 roku. Duzy Ben skupia sie na optymalizacji sieci sklepow,
selektywnej ekspansji w atrakcyjnych lokalizacjach oraz poprawie efektywnosci operacyjnej. Segment petni réwniez strategiczna role
w transformacji Grupy, bedac potencjalnym obszarem reorganizacji lub pozyskania inwestora w ramach przegladu opcji
strategicznych.
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POLITYKA DYWIDENDOWA

W przedstawionej strategii na lata 2022-2025 Eurocash zaktadat powrét do regularnych dywidend, jesli pozwolg na to warunki
rynkowe i sytuacja finansowa. Wynik wypracowany przez spotke w 2024 roku wykluczyt wyptate dywidendy w tym roku. Zwyczajne
Walne Zgromadzenie EUROCASH S.A. postanowito caty zysk netto za rok 2024 w kwocie 79 199 586 zt przeznaczy¢ na kapitat
zapasowy. W naszym modelu zaktadamy mozliwo$¢ powrotu do dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami dopiero za 2027 rok.

Wecze$niej akcjonariusze Eurocash zdecydowali, Ze sp6tka wyptaci w formie dywidendy 100,2 mln zt z zysku netto za 2023 rok, co dato
0,72 z1 na akcje. Pozostata cze$¢ zysku netto z 2023 roku, w wysokosci 21,6 mln zt przeznaczona zostata na kapitat zapasowy.

W 2023 roku Walne zgromadzenie Eurocashu podjeto uchwate o wyptacie dywidendy za 2022 rok w kwocie 50 mln zi, co daje 0,36 zt
na akcje. 2022 byt rokiem przerwy od dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami. W 2021 roku kwota dywidendy wyniosta 66 798 377 zt
(0,48 zt /akcje). Zarzad poprzednio w 2020 roku postanowit przedstawi¢ ZWZ propozycje niewyptacania dywidendy z zysku za rok
2019. W konsekwencji kwota 174 612 455 zt zostata przeniesiona na kapitat zapasowy. Wcze$niej dywidende wyptacono za rok 2018,
z kapitatu zapasowego sp6tki w wysokosci 1 zt na jedna akcje. Wtedy taczna kwota wyptaconej dywidendy wyniosta 139 163 286 zt.

40 MLN Zt. NA MODERNIZACJE I ROZWO] SIECI PARTNERSKICH

Grupa Eurocash intensyfikuje dzialania wspierajace rozwoj modelu franczyzowego i partnerskiego, przeznaczajac 40 milionow
ztotych na modernizacje infrastruktury oraz wsparcie operacyjne dla zrzeszonych sklepow. Inwestycja obejmuje sieci takie jak
Lewiatan, Eurocash Sieci Partnerskie oraz Partnerski Serwis Detaliczny, ktdre odgrywaja kluczowa role w strategii rozwoju Grupy
w segmencie detalicznym.

Srodki te maja na celu poprawe efektywnosci operacyjnej, zwiekszenie lojalnosci sklepéw oraz wzmocnienie ich pozycji
konkurencyjnej na lokalnych rynkach. W ramach inwestycji planowane s3 dziatania zwigzane z digitalizacja, optymalizacja logistyki
oraz wsparciem marketingowym, co ma przetozy¢ sie na wzrost sprzedazy i rentownosci.

Eurocash podkresla, ze model miekkiej franczyzy zyskuje na znaczeniu, czego dowodem jest wzrost liczby sklepéw w tym formacie
0 428 placowek w pierwszym poétroczu 2025 roku. Jednocze$nie udziat sieci franczyzowych w rynku hurtowym WRM wzrést do 31,6%,
co potwierdza skuteczno$¢ strategii rozwoju sieci partnerskich.

Inwestycja w wysokosci 40 mIn zt stanowi element szerszego planu transformacji Grupy, ktéry ma zosta¢ zaprezentowany
w listopadzie 2025 roku. Eurocash traktuje rozwdéj sieci partnerskich jako fundament stabilnego wzrostu i budowania wartosci dla
akcjonariuszy, szczegdlnie w kontekscie trudnych warunkéw rynkowych i zmieniajacych sie zachowan konsumentow.

PEENA KONTROLA NAD FIRMA ROGALA

W lutym 2025 roku Eurocash S.A. uzyskat zgode Prezesa UOKIK na przejecie wytacznej kontroli nad spétka Firma Rogala Sp. z o.0.
W wyniku zawartej umowy przyrzeczonej sprzedazy, Eurocash nabyt dodatkowe 30% udziatéw, zwiekszajac swdj udziat kapitatowy
do 80%. Dodatkowo, strony ustality mozliwo$¢ sprzedazy pozostatych 20% udziatéw przez RHI w trybie opcji put, co oznacza,
ze Eurocash moze w przysztosci sta¢ sie wtascicielem 100% udziatéw. W ramach transakcji uchylono wczeéniejsza opcje put
i zmieniono umowe spétki, usuwajac uprawnienia osobiste dotychczasowych wspdlnikéw, co potwierdza petng kontrole operacyjng
Eurocash nad Firma Rogala. Na dzien bilansowy 30.06.2025 r. Eurocash posiada 80% udziatéw i ma mozliwo$¢ przejecia pozostatych
20%, co oznacza faktyczna kontrole nad spétka.

ZAGROZENIA I RYZYKA

. Spowolnienie tempa gospodarczego, spadek sity nabywczej i zmniejszenie wydatkéw domowych na konsumpcje moga mie¢
negatywny wplyw na wielko$¢ sprzedazy.

. Ryzyka zwigzane z otoczeniem regulacyjnym. Wprowadzenie systemu kaucyjnego, rosnace wymagania srodowiskowe, ryzyko
zwigzane z przepisami podatkowymi, akcyzowymi i handlowymi.

. Ryzyko geopolityczne - wojna w Ukrainie moze zaburza¢ tanicuchy dostaw i wptywa¢ na nastroje konsumenckie.

. Silna konkurencja dyskontéw - odpowiadajg juz za blisko potowe sprzedazy FMCG w Polsce, co ogranicza rynek dla matych
sklepéw, gtéwnej bazy klientéw Eurocash.

. Utrzymanie trendu spadku liczby matoformatowych sklepéw spozywczych w Polsce.

. Presja kosztowa - wzrost kosztéw pracy, energii i ustug zewnetrznych.
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. Planowane podwyzki akcyzy (tyton, alkohol) moga obnizy¢ marze.

. Ryzyka zwigzane z dzialaniami bezposredniej konkurencji. Plany dalszego rozwoju innych przedstawicieli FMCG moga
powodowac¢ wzrost konkurencji w tym segmencie rynku.

. Optymalizacja sieci detalicznej - ryzyko zwigzane z zamykaniem nierentownych placéwek.

. Ryzyko wzrostu stopy procentowe;.

. Ryzyko walutowe.

. Potrzeba inwestycji - dalsza cyfryzacja i rozw6j nowych projektéow (Frisco, Duzy Ben) generuja koszty i moga obcigza¢ wyniki.

. Potrzeba cyfryzacji - konieczno$¢ inwestycji w systemy IT, logistyke i e-commerce.

. Bezpieczenstwo danych i operacji - rosngce znaczenie zarzadzania ryzykiem cybernetycznym.

. Spoér z Fundacja Rogala - potencjalne roszczenie o zaptate ponad 152 mln zt w arbitrazu.

. Przeglad opcji strategicznych - mozliwe zmiany strukturalne, reorganizacje lub pozyskanie inwestora.

. Zalezno$¢ od franczyzy i partneréw - ryzyko utraty lojalnosci lub zmiany warunkéw wspétpracy.

SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC, EAD KORPORACYJNY (ESG)

Eurocash integruje zréwnowazony rozwo6j z modelem biznesowym. W obszarze $rodowiskowym koncentruje sie na redukcji emisji,
efektywnos$ci energetycznej i gospodarce cyrkularnej. W sferze spotecznej wspiera pracownikéw i przedsiebiorcéw, promujac
bezpieczenstwo, edukacje i réznorodno$¢. W obszarze tadu korporacyjnego buduje kulture etyki, przejrzystosci i odpowiedzialnosci.
Dzieki temu Grupa wzmacnia odporno$¢ na wyzwania regulacyjne i rynkowe, a jednocze$nie zwieksza zaufanie interesariuszy
i konkurencyjno$¢ na rynku FMCG.

E - Environmental (Srodowisko)

Grupa Eurocash ogranicza wplyw 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 ro$nie.
Wdrazane s3 rozwigzania poprawiajace efektywnos$¢ energetyczna - modernizacja chtodnictwa, oSwietlenia LED i systeméw
zarzadzania budynkami. W obszarze gospodarki o obiegu zamknietym firma ogranicza zuzycie plastiku, rozwija ekologiczne
opakowania i przygotowuje sie do systemu kaucyjnego, prowadzac edukacje franczyzobiorcow. Kampania ,Szanujemy, nie marnujemy”
wspiera ograniczanie strat zywno$ci, a nadwyzki trafiaja do potrzebujacych we wspoétpracy z organizacjami spotecznymi.
Grupa monitoruje wptyw na bioréznorodno$¢, w tym ryzyka deforestacji w taficuchu dostaw.

S - Social (Spoteczenstwo)

Eurocash zapewnia stabilne warunki pracy dla ponad 16 tys. 0os6b, promujac kulture réznorodnosci, réwnosci i réwnowagi miedzy
zyciem zawodowym a prywatnym. Prowadzi programy rozwojowe i edukacyjne, m.in. Akademie Umiejetno$ci Eurocash, wspierajac
zaréwno pracownikéw, jak i franczyzobiorcéw. Priorytetem jest bezpieczenistwo - funkcjonujg systemy BHP, szkolenia oraz audyty,
ktére podnosza standard ochrony zdrowia i zycia. W tancuchu wartosci obowiazuje Kodeks Dostawcéw, zapewniajacy poszanowanie
praw pracowniczych i zasad etyki. W relacjach z konsumentami Grupa dba o jako$¢ i bezpieczenistwo 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 (Lad korporacyjny)

Eurocash buduje kulture przejrzystosci i etyki. Tematy ESG znajduja sie pod stalym nadzorem Zarzadu i Rady Nadzorczej,
a dedykowany Zespo6t ds. ESG raportuje bezposrednio do Prezesa. Za kluczowe obszary odpowiadaja wyznaczeni cztonkowie Zarzadu
- od klimatu i energii, po prawa pracownicze, relacje z dostawcami czy prawa konsumentéw. W organizacji obowigzuje system
ochrony sygnalistéw zapewniajacy anonimowos$¢ i uczciwos¢ zgtoszen. Grupa rozwija procesy nalezytej starannosci w catym tancuchu
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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DANE RYNKOWE I OPERACY]NE
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TABELE Z PROGNOZAMI
Wskaznik 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
EPS, GAAP 0,64 1,04 0,03 0,15 0,44 0,59
Revenue 30858 32452 32241 31130 30495 30049
Gross Margin % 13,7% 13,6% 13,4% 13,3% 13,3% 13,3%
EBIT 404 436 285 335 361 353
EBIT Margin % 1,3% 1,3% 0,9% 1,1% 1,2% 1,2%
EBITDA 1000 1066 934 917 974 965
EBITDA Margin % 3,2% 3,3% 2,9% 2,9% 3,2% 3,2%
Net Income, GAAP 89 145 4 21 61 83
NET Margin % 0,3% 0,4% 0,0% 0,1% 0,2% 0,3%
Net Debt 2726 2423 2336 2223 2280 2299
Net Debt / EBITDA 2,7 2,3 2,5 2,4 2,3 2,4
BPS 5,74 6,61 6,20 6,35 6,79 7,38
DPS 0,08 0,44 0,90 0,00 0,00 0,00
P/BV 1,41 1,23 1,31 1,28 1,19 1,10
Return on Equity % 11% 16% 0% 2% 6% 8%
Return on Assets % 1% 2% 0% 0% 1% 1%
Depreciation 597 630 649 582 613 613
Amortization 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow 722 1002 867 548 518 536
CAPEX 167 137 147 195 191 186

Zrédto: Wyliczenia Noble Securities

Rachunek zyskow i strat 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 30858 32452 32241 31130 30495 30049
Zysk brutto na sprzedazy 4233 4409 4310 4152 4065 4005
Koszty sprzedazy -3348 -3481 -3563 -3350 -3252 -3207
Koszty ogdlnego zarzadu -508 -527 -523 -521 -491 -485
Pozostate przychody i koszty operacyjne 27 35 61 53 40 39
EBIT 404 436 285 335 361 353
Koszty i przychody finansowe netto -221 -241 -250 -270 -247 -213
Udziat w zyskach jedn. wyc. metoda praw wi. 0 0 1 -1 -2 -2
Podatek dochodowy -93 -50 -32 -37 -51 -55
Zysk/strata netto 89 145 4 21 61 83
Zysk/strata netto przyp. akc. jedn. dominujacej 67 929 -27 20 56 77
Amortyzacja 597 630 649 582 613 613
EBITDA 1000 1066 934 917 974 965
EBITDA sKoryg. o ptatnosci leas.fin. i odsetki poz. 570 555 394 439 499 494

Zrédto: Spotka, Noble Securities
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Bilans 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Aktywa 8670 9056 9159 8929 8830 8773
Aktywa trwate 5186 5148 4989 5038 5051 5060
Rzeczowe aktywa trwate 673 662 580 672 725 770
Warto$¢ firmy 2138 2138 2091 2091 2091 2091
Warto$ci niematerialne 322 301 276 276 276 276
Inne aktywa trwate 2052 2046 2041 1999 1959 1923
Aktywa obrotowe 3484 3908 4170 3891 3779 3713
Zapasy 1636 1999 1997 1929 1889 1862
Naleznosci handlowe 1446 1332 1200 1168 1162 1162
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 178 274 403 501 434 395
Inne aktywa obrotowe 224 304 571 293 293 293
Pasywa 8670 9056 9159 8929 8830 8773
Kapital wlasny razem 799 919 862 884 945 1028
Zobowigzania dlugookresowe 2058 2147 2046 2036 2031 2021
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 300 487 400 390 385 375
Inne 1758 1660 1646 1646 1646 1646
Zobowigzania krotkookresowe 5813 5990 6251 6009 5854 5724
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 519 106 254 244 239 229
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 4114 4655 4840 4727 4577 4457
Inne 1180 1229 1156 1038 1038 1038

Zrédto: Spotka, Noble Securities

Rachunek przeptywoéw pienieznych 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Zysk netto przed opodatkowaniem 183 195 35 64 112 138
Amortyzacja 597 630 649 582 613 613
Inne 150 157 157 148 139 119
Zmiana kapitalu obrotowego 61 172 207 -14 -104 -93
Zaptacony podatek dochodowy -102 -16 -35 -37 -51 -55
CF operacyjny 889 1139 1014 743 709 722
CAPEX -167 -137 -147 -195 -191 -186
Inne -23 -38 -46 68 -52 -54
CF inwestycyjny -190 -175 -193 -127 -243 -240
Podwyzszenie kapitatu 0 0 0 0 0 0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -134 -224 67 -20 -10 -20
Wydatki dot. zobowiazan z tytutu leasingu fin. -373 -407 -427 -379 -376 -374
Odsetki -66 -71 -53 -60 -47 -29
Dywidenda i inne wyptaty dla wiascicieli -11 -62 -126 0 0 0
Inne -57 -103 -112 -100 -99 -98
CF finansowy -641 -867 -651 -559 -533 -521
CF 57 96 170 57 -67 -39
Stan $rodkow pienieznych na poczatek okresu 121 178 274 444 501 434
Stan Srodkéw pienieznych na koniec okresu 178 274 444 501 434 395

Zrédto: Spotka, Noble Securities
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OBlASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV - wartos¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa spo6tki powigekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje
1F1 - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r
P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywow
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeplywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
Beta - wspoétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,Raportem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzier sporzadzenia Raportu, w szczeg6lnosci informacje przekazane przez
Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

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

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wylacznie o analize przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 9 miesiecy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czestotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikéw finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wplywaja i wyptywajq ze spétki oraz kosztu pienigdza
w czasie. Wadami metody wyceny DCF s3: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw. Odmiang tej metody
jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych 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 dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakji,
ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymujg NS lub te osoby. Nie mozna
wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwac w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych
NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta. Analityk nie jest strona 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 dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna
osoba prawna bedaca cze$cia grupy, do ktdrej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze
przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach
transakecji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, Ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktéw intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.”
dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od 0séb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed szkodliwym
wptywem tego konfliktu. W szczegélnosci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS
dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba o to, by
nie istniaty zadne powiazania pomigdzy wysokos$cig wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki
organizacyjnej lub wysokos$cia przychodéw osiaganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum
krag 0séb majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach
NS funkcjonuja wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwiazania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynno$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powiazania i okolicznosci, ktére mogltyby wptynaé na obiektywno$¢ sporzadzanych Raportow. Zakazane jest przyjmowanie
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przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub
Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tres$¢ zalecenia lub cene
docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z treécig Raportu oraz 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..

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z treécig Raportu oraz 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 INFORMACJE 1 ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelno$cig w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, Ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z
ktérych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnos$ci za zawartos$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiagzku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogélny 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 uwage, ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezytg staranno$cia, w szczegdlnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretne;j
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac¢ sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagna¢ za soba utrate czesci lub cato$ci
zainwestowanych Srodkéw, a nawet wigzac sie z konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztow.

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

Raport zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapiséw nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e 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 spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

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

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytacznie 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 przepiséw danej jurysdykecji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczeg6lnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu
zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu.

UWAGI KONCOWE
Analityk sporzadzajacy Rekomendacje: Dariusz Dadej
Data i godzina zakonczenia sporzadzania Rekomendacji: 2025.09.15 15:28. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Rekomendacji: 2025.09.15 15:40.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub
w jakiejkolwiek cze$ci) bez pisemnej zgody Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane rekomendacje/aktualizacje dotyczace Eurocash S.A.

Rekomendacja/aktualizacja Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Kupuj Trzymaj Trzymaj Redukuj Akumuluj
Data wydania 02.12.2020  06.05.2021 03.12.2021 10.08.2022 21.03.2023 19.09.2023 19.03.2024 9.09.2024 19.03.2025
Kurs z dnia rekomendacji 13,81 14,42 10,90 12,10 13,80 14,83 15,01 9,62 9,32
Cena docelowa 18,0 16,6 12,2 13,0 18,7 15,0 15,7 8,1 9,9

WIG w dniu rekomendacji

52932,4 60936,8 68203,9 54 725,0 56 451,0 66 439,4 79997,2 83 274,2 98 770,4
(godz. 8:30)
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

. Cena Cena przy o LELEICD Data wydania D.ata’ . .
Zalecenie e ) e Cena biezaca Ceny . ) waznosci Sporzadzit (3)
Docelowej (2)

MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 291,50 16% 08.09.2025 9M Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 22,80 -16% 19.08.2025 9M Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 28,80 18% 18.08.2025 9M Dariusz Dadej
Apator Akumuluj 23,20 20,40 24,10 -4% 22.07.2025 9M Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,10 31,90 34,00 50% 18.07.2025 9M Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 19,06 64% 03.07.2025 oM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,10 568,00 543,00 43% 30.06.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 24,10 19,70 18,94 27% 25.06.2025 9M Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 86,00 32,50 36,60 135% 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 33,70 21,80 22,30 51% 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,90 5,70 6,98 70% 24.06.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,70 30,10 28,65 108% 24.06.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Akumuluj 21,90 19,36 19,97 10% 13.06.2025 9IM Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumuluj 321,00 270,00 30.05.2025 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,70 3,50 2,88 28% 21.05.2025 9M Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,00 98,00 97,40 89% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Mabion nd 15,00 10,30 8,60 74% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Sonel nd 15,14 16,50 17,30 -12% 08.05.2025 9M Michat Sztabler
Unibep nd 14,30 10,60 9,86 45% 06.05.2025 9M Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedaj 515,00 640,00 523,80 -2% 29.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 31,30 27,85 28,80 9% 22.04.2025 9M Dariusz Dadej
TOYA nd 12,40 6,37 9,44 31% 17.04.2025 9M Dariusz Nawrot
MCI Capital nd 42,20 23,90 30,50 38% 11.04.2025 9M Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 510,00 529,00 07.04.2025 IM Dariusz Nawrot
Aplisens nd 24,30 19,60 18,50 31% 02.04.2025 9M Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,80 19,30 24.03.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Sprzedaj 35,84 48,82 46,70 -23% 19.03.2025 9M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 9,90 9,32 8,10 22% 19.03.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Sprzedaj 510,00 632,00 13.03.2025 9M Dariusz Nawrot
Bioton nd 4,52 3,50 4,17 8% 05.03.2025 9M Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23 300,00 18 140,00 18190,00 28% 03.03.2025 9M Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 25,40 17,32 21,50 18% 03.03.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 37,50 23,20 21.02.2025 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Redukuj 510,00 557,00 14.02.2025 9M Dariusz Nawrot
Torpol Trzymaj 39,40 39,70 47,00 -16% 12.02.2025 9M Dariusz Nawrot
XTB Kupuj 81,30 64,90 75,72 7% 11.02.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,80 31,40 06.02.2025 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 5,36 4,40 03.02.2025 IM Michat Sztabler
Answear.com Trzymaj 26,80 28,15 13.01.2025 9M Dariusz Dadej
Unibep nd 11,70 6,98 20.12.2024 9M Dariusz Nawrot
11bit studios Kupuj 242,90 162,00 179,50 35% 19.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 24,00 20,10 16.12.2024 9M Dariusz Dadej
Budimex Kupuj 550,00 460,00 12.12.2024 IM Dariusz Nawrot
Sonel nd 16,61 15,40 12.12.2024 9IM Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 222,90 169,20 252,30 -12% 02.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Bogdanka Trzymaj 22,34 23,00 22,80 -2% 02.12.2024 9M Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 5,31 5,50 6,95 -24% 02.12.2024 9IM Michat Sztabler
XTB Kupuj 88,60 70,70 29.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Toya nd 12,40 7,50 29.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 17,60 10,30 29.11.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 70,60 53,50 27.11.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Akumuluj 3,94 3,60 9,01 -56% 26.11.2024 9M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 394,70 332,00 22.11.2024 9M Dariusz Dadej
Pepco Group Kupuj 20,68 15,77 20.11.2024 9M Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 36,00 29,90 15.11.2024 9M Dariusz Nawrot
11 bit studios Kupuj 423,00 269,00 14.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 74,40 48,60 14.11.2024 9M Krzysztof Radojewski
Budimex Akumuluj 540,00 503,00 06.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,30 58,00 54,20 52% 04.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
PGE Redukuj 6,15 6,79 11,00 -44% 18.10.2024 ELY Michat Sztabler
Torpol Akumuluj 36,50 32,40 14.10.2024 9M Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 127,90 73,00 08.10.2024 9M Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 43,70 27,10 30.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 575,40 359,00 449,00 28% 26.09.2024 9M Mateusz Chrzanowski
11bit studios Kupuj 622,20 353,00 23.09.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 17,30 16,90 18.09.2024 9M Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest réwnoczes$nie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji
Mateusz Charznowski - Analityk Akcji, Dariusz Nawrot - Starszy Analityk Akcji
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DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA

Sobiestaw Kozlowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel.: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 35

Biotechnologia

Michal Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 22 213 22 36

Spolki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl

tel.: +48 602 445 334

Handel detaliczny, spotki przemystowe

Krzysztof Ojczyk, MPW

krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel.: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski

mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 785 904 686
Przemyst, automotive, gaming, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot(@noblesecurities.pl

tel.: +48 783 391 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurities.pl
Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

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