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Eurocash — kluczem skuteczna redukcja kosztow

Aktualizujgc prognozy, nie oczekujemy poprawy po przychodowej stronie. Jednoczesnie,
biorac pod uwage trwajace w spétce dziatania zwiekszajace efektywnos¢ kosztowa,
poprawy nalezy spodziewac sie na poziomie EBITDA. Dane za 1Q26, opublikowane
w maju br., zdaja sie stanowi¢ pierwsza mata oznake tej tendencji. W wyniku aktualizacji
obnizamy wycene z 9,5 zt do 6,3 zt na akcje i ze wzgledu na 17% potencjat wzrostowy,
podtrzymujemy rekomendacje AKUMULUJ.

Prognozy wynikéw 2026 — planowane 400 min oszczednosci kosztowych
Kluczowym filarem dziatan Zarzadu jest program poprawy efektywnosci kosztowej
i strukturalnej, ktorego skala docelowa ma wynies¢ ok. 400 min zt poprawy kosztowej
do 2027 r. Do konca Q1 2026 uruchomiono juz inicjatywy odpowiadajace za ok. 24% tego
celu (ok. 96 min zt efektu rocznego), obejmujace m.in. redukcje zatrudnienia, zamykanie
nierentownych punktéw sprzedazy, optymalizacje logistyki oraz uproszczenie struktur
centralnych. Zarzad podkresla, ze pierwsze efekty sg juz widoczne w poprawie EBITDA
i obnizeniu kosztdw, choé petny efekt bedzie roztozony w czasie.

Program restrukturyzacyjny

Grupa Eurocash realizuje szeroki program restrukturyzacyjny, ktérego gtéwnym celem jest
zmiana modelu biznesowego w kierunku systemu franczyzowego oraz poprawa
efektywnosci kosztowej. W IV kwartale 2025 ujeto istotne jednorazowe odpisy i rezerwy
restrukturyzacyjne o tgcznej wartosci ok. 290 min zt, obejmujace przede wszystkim
zamkniecie ok. 150 sklepow wtasnych Delikatesy Centrum (ok. 152 min zi) oraz
optymalizacje tancucha dostaw (ok. 111 min zt), w tym redukcje liczby centréw
logistycznych i hal cash&carry. Dodatkowo uwzgledniono koszty zwigzane z redukcja
zatrudnienia w centrali (ok. 26 min zt).

Zatozenia Zarzadu Grupy

W szerszym kontekscie strategicznym dziatania Zarzadu s odpowiedzig na trudniejsze
FMCG, presja
konsumenckie). Dlatego nacisk ktadziony jest na poprawe efektywnosci operacyjnej,

otoczenie rynkowe (spowolnienie wzrostu dyskontéw, zmiany
stabilizacje ptynnosci i utrzymanie bezpiecznego poziomu zadtuzenia, przy jednoczesnym
zwiekszaniu lojalnosci partneréw franczyzowych i wykorzystaniu ich jako gtéwnego kanatu

wzrostu.
Warto$¢ akcji Eurocash SA oszacowana zostata na podstawie wyceny metodami:

DCF (5,40 zt) oraz poréwnawczg (5,90 zt), co po zwazeniu powyzszych wycen réwnymi
wagami dato 12-miesieczng cene docelowg réwna 6,30 zi.

i i)~ a0aa 2024|2025 20200 _a0are | 2asp

Przychody ze sprzedazy 32452 32241 30024 28280 27572 27157
EBITDA 1066 934 542 762 811 854
zysk netto przyp. jedn. dom. 99 -27 -336 40 61 72
DPS (zt) 0,4 0,9 0,2 0,0 0,0 0,0
P/E (x) 23,4  -37,1 -2,6 18,8 12,2 10,4
P/E/G (x) 219 -423 -4,5 13,3 11,5 9,9
EV/EBITDA (x) 4,7 3,8 5,6 4,0 3,9 3,7
EV/EBIT (x) 11,4 12,5 -70,1 12,4 10,9 9,9
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AKUMULUJ
(Aktualizacja - podtrzymana)

Kurs 5,4 zt
Wycena (12M) 6,3 zt
Potencjat wzrostu 17%
Kapitalizacja 751 min zt
Free float 55,59 %
Sr. Wolumen 6M 252 962
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Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Grupa Eurocash SA zajmuje sie hurtowq i
detaliczng dystrybucjg produktow 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 44,04%
OFE Generali 7,06%
OFE Allianz Polska 5,11%
FMR LLC 5,02%
Pozostali 38,77%

Zrédto: Spotka, serwis informacyjny biznes.pap.pl

Dariusz Dadej

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

Zakoriczenie sporzqdzania Raportu nastgpito 19.05.2026 o godz. 15:38. Pierwsze rozpowszechnienie Raportu nastgpifo: 19.05.2026 godz. 15:50.
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WYCENA

Akcje Eurocash wycenilismy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz pordwnawcze] przypisujgc im réwne wagi (0,5) wyznaczajac 12-miesieczng
cene docelowg rowng 6,30 zt. Konsekwentnie zwracamy uwage na wysokg wrazliwos¢ wyceny nawet na niewielkg poprawe w obszarze marzy
czy kosztow. W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

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

Wycena DCF 0,5 9,3 -41%
Wycena poréwnawcza 0,5 5,9 8,7 -32%
Srednia wazona metod 5,7 9,0 -37%
Cena docelowa (12M) 6,3 9,5 -33%
Cena aktualna 5,4 8,1 -33%
Potencjat 17% 17%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e Wartos¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na 19 maja 2026 r. (poprzednio 15 wrzesnia 2025 r.),

e  CAPEX powiekszamy o wydatki dotyczgce zobowigzan z tytutu leasingu,

e Dtug netto (MSR17) na dzien 31.12.2025 r. w wysokosci 233 min zt,

e  Udziatowcy mniejszosciowi — udziaty oszacowane tgcznie na 228,3 min zt (poprzednio 218 min zt),

e  Dtugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 1% (bez zmian), stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,56% (poprzednio 5,461%),
premia za ryzyko w wysokosci 5,33% (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).

OCF (min.2) | 2026p] 2027p| 2028P| 2029P| 2030P| 2031P| 2032P| 2033 | 203aP| 2035P]

Przychody ze sprzedazy 28280 27572 27157 27044 26945 26861 26793 26743 26712 26703
NOPAT 184 216 239 211 215 208 202 194 186 176
Amortyzacja 517 524 536 523 532 538 542 545 547 548
Zmiany KON -140 -93 -66 -51 -50 -49 -48 -47 -46 -45
CAPEX+ptatnosci leasingowe -569 -570 -569 -564 -560 -558 -556 -555 -554 -548
FCFF -8 77 140 120 137 139 140 137 134 132
WACC 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Wspétczynnik dyskonta 0,94 0,85 0,77 0,70 0,63 0,58 0,52 0,47 0,43 0,39
DFCFF -8 65 109 84 87 80 73 65 57 51
SUMA DFCFF do 2035 663

Wzrost FCFF po okresie prognozy 1,00%

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 552 Stopa wzrostu rezydualna

Wartosc¢ Firmy (EV) 1216

Dtug netto (MSR17) 31.12.2025 233 5,8 6,1 6,3 6,5 6,8
Udziatowcy mniejszosciowi 228,3 5,5 5,6 5,8 6,0 6,3
Wartos¢ kapitatéw wtasnych 754 5,1 5,3 5,4 5,6 5,8
Liczba akcji (w min.) 139,16 4,8 4,9 51 5,2 5,4
Wartosc na 1 akcje 5,4 4,5 4,6 4,7 49 5,0

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

wice | | auare| 202w | aoase | auaue | 20310 aoaap | auaap | 203 aoasp

Stopa wolna od ryzyka 5,56% 5,56% 5,56% 5,56% 5,56% 5,56% 5,56% 5,56% 5,56% 5,56%
Premia za ryzyko 533% 533% 533% 533% 533% 533% 533% 533% 533% 533%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Koszt kapitatu wtasnego 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
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 103% 103% 10,3% 10,3% 10,3% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%

Zrédto: Noble Securities

ANALIZA WRAZLIWOSCI

Ponizej prezentujemy analize wrazliwosci modelu DCF w zaleznosci od A marza brutto od 2029 oraz A dynamiki kosztéw zarzadu od 2029:

A marza brutto od 2029

0,03% 0,00% -0,03% -0,07%
, 53 3,8 2,2 0,7

6,8

7,7 6,1 4,6 3,1 1,6
A dynamiki kosztéw zarzadu od 2029 8,5 6,9 5,4 3,9 2,4
9,2 7,7 6,2 4,6 3,1
9,9 8,4 6,9 5,3 3,8

Ponizej prezentujemy analize wrazliwosci modelu DCF w zaleznosci od A marza brutto od 2029 oraz A koszty sprzedazy /przychody od 2029:

A marza brutto od 2029

-0,03% 0,00% -0,03% -0,07% -0,10%
2,2 0,7

0,1% -0,8 -2,4

3,1 4,6 3,1 1,5 0,0
A koszty sprzedazy /przychody od 2029 54 6,9 5,4 3,9 2,4
7,8 9,3 7,8 6,3 4,7
10,2 11,7 10,2 8,6 7,1

www.noblesecurities.pl 4
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize poréwnawczg oparliSmy o wybrane spétki polskie i zagraniczne. Z przeprowadzonej analizy z wykorzystaniem wskaznikéw P/E, PEG oraz
EV/EBIT na lata 2026-2028 wynika, spdtka na bazie naszych prognoz notowana jest obecnie z lekkim dyskontem do spétek poréwnywalnych. Przy
czym zwracamy uwage, ze na potrzeby wyliczen wskaznika PEG za G przyjmujemy roczng dynamike EBITDA. Do wyceny uwzgledniamy wskazniki
w réwnych wagach.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej:

o) s026n | vz [aose | osep [ avae | e |z | 70 [

23112 22,0 196 186 186 169 161 202 185 17,8
37670 15,2 11,1 80 208 143 11,5 10,0 8,5 6,4
54 523 10,2 95 88 7,7 7,5 6,6 9,9 9,2 8,3

388 57 186 13,9 9,9 4,9
16 935 11,8 11,1 10,8 9,2 8,9 87 11,7 108 105
31696 18,4 155 13,2 142 11,9 98 171 134 11,1
18525 15,5 13,7 12,6 9,0 8,9 78 144 130 116
50 082 15,1 13,4 12,5 11,0 10,2 93 140 124 11,6
35153 18,0 16,1 151 168 155 147 17,0 151 14,5
141 162 13,4 12,6 11,7 12,7 123 11,8 133 12,3 11,3
7929 8,0 74 68 5,7 5,3 4,9 9,6 7,1 6,4
13 398 15,1 13,7 12,7 145 13,4 124 162 13,1 12,2
34323 13,9 13,0 11,5 12,5 122 11,4 141 126 11,1
16 394 13,2 11,8 11,2 104 9,2 86 121 11,4 107
143 662 16,1 149 141 125 122 116 157 144 13,5
204 297 17,0 152 143 13,5 132 126 17,6 149 13,7
5947 14,9 11,9 97 126 10,2 83 13,7 106 8,6
MEDIANA 15,1 132 11,7 126 12,2 99 141 125 11,2
758 18,9 124 105 125 109 100 135 11,6 10,0
26% 6% -10%  -1%  -11% 0% 4% 7% -11%
4,3 58 6,0 5,6 8,1 5,4 5,7 5,9 6,1

59

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 2026.05.19 godz. 7:48

OSTATNIE ISTOTNE WYDARZENIA

9 grudnia 2025

Eurocash przyjat strategie rozwoju na lata 2026—-2027 pod hastem ,Sie¢ Ludzi Stad — Budujemy organizacje franczyzowg nr 1 w Polsce”. Zaktada
ona transformacje grupy w zintegrowany system franczyzowy, dynamiczny rozwdj sieci, poprawe sprzedazy LfL, rozwdj e-grocery (Frisco) oraz
ekspansje formatu Duzy Ben. Spdtka wskazata cel osiggniecia 600 min zt znormalizowanego EBIT w 2027 r., przy wsparciu dziatan poprawiajacych
efektywnos¢ kosztowa (tacznie ok. 400 min zt efektu EBIT). Strategia przewiduje rowniez istotng restrukturyzacje, w tym zamkniecie ok. 150
sklepow Delikatesy Centrum oraz redukcje zatrudnienia o ok. 3 tys. oséb.
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16 stycznia 2026

Eurocash zawart umowe ustanawiajgcg program emisji obligacji o tacznej wartosci do 500 min zt. Obligacje beda emitowane w PLN, z terminem
zapadalnosci do 10 lat i oferowane inwestorom kwalifikowanym. Spdtka rozwaza przeprowadzenie pierwszej emisji obligacji w ciggu 6 miesiecy
od ustanowienia programu, z przewidywang zapadalnoscig 3-5 lat oraz oprocentowaniem zmiennym (ostateczne warunki zalezne od sytuacji
rynkowej).

21 stycznia 2026

Frisco jako pierwszy sklep e-grocery w Polsce kompleksowo wdrozyt rozwigzania zwigzane z systemem kaucyjnym. Obejmuja one naliczanie kaucji
przy sprzedazy napojéw oraz odbiér opakowan przez kurieréw przy dostawie zakupow w najwiekszych miastach.

27 stycznia 2026

Sad Apelacyjny w Warszawie oddalit apelacje Prezesa UOKiK w sprawie kary 76 min zt natozonej na Eurocash. Tym samym prawomocnie uchylono
decyzje UOKIK, ktéra dotyczyta zarzutéw naduzywania przewagi kontraktowej wobec dostawcow.

29 stycznia 2026

Eurocash podjat decyzje o zmianie modelu biznesowego sieci Duzy Ben z agencyjnej na franczyzowga. Transformacja realizowana w latach
2026-2027 ma przyspieszy¢ rozwadj sieci, a wszystkie nowe sklepy bedg juz otwierane wytgcznie w modelu franczyzowym.

13 maja 2026

Eurocash podjat zamiar utworzenia Podatkowej Grupy Kapitatowej (PGK) na lata 2026—2028, obejmujacej spétke dominujgcg oraz spoétki zalezne
(m.in. Delikatesy Centrum, Duzy Ben, Eurocash Franczyza, sieci Lewiatan). Umowa zostata zawarta na okres od 1 lipca 2026 r. do 31 grudnia
2028 r., z potencjatem przedtuzenia. Celem projektu jest uproszczenie rozliczer podatkowych oraz obnizenie obcigzen podatkowych w grupie.

14 maja 2026

Zarzad Eurocash zaproponowat przeznaczenie catego zysku netto za 2025 r. (67,5 min zt) na kapitat zapasowy. Decyzja ma na celu wsparcie
dalszego wzrostu sprzedazy oraz wzmocnienie stabilnosci finansowej spétki w obecnym otoczeniu makroekonomicznym. Propozycja zostata
pozytywnie zaopiniowana przez rade nadzorczg i trafi pod obrady WZ zaplanowanego na 10 czerwca 2026 r.

PROGNOZY WYNIKOW FINANSOWYCH

Zarzad Eurocash sygnalizuje, ze priorytetem na najblizsze lata jest gteboka transformacja modelu biznesowego w kierunku bardziej rentownego
i stabilnego formatu franczyzowego. Strategia zaktada koncentracje na tzw. ,franchise core” — czyli rozwijaniu sieci partnerskich i ograniczaniu
dziatalnosci o nizszej rentownosci, w szczegdélnosci sklepéw witasnych oraz mniej efektywnych hurtowni. W praktyce oznacza to selektywne
zmniejszanie przychodow, ale jednoczesnie powinno powodowa¢ poprawe jakosci biznesu i marz w dtuzszym horyzoncie.

Kluczowym filarem dziatar Zarzadu jest program poprawy efektywnosci kosztowej i strukturalnej, ktérego skala docelowa to ok. 400 min zt
poprawy EBIT do 2027 r.. Na koniec Q1 2026 uruchomiono juz inicjatywy odpowiadajgce za ok. 24% tego celu (ok. 96 min zt efektu rocznego),
obejmujgce m.in. redukcje zatrudnienia, zamykanie nierentownych punktéw sprzedazy, optymalizacje logistyki oraz uproszczenie struktur
centralnych. Zarzad podkresla, ze pierwsze efekty sg juz widoczne w poprawie EBITDA i obnizeniu kosztédw, choé petny efekt bedzie roztozony
w czasie.

Réwnolegle spdtka rozwija nowe obszary wzrostu, przede wszystkim e-commerce (Frisco) i wybrane formaty detaliczne, ktére maja stanowic
uzupetnienie tradycyjnej dziatalnosci hurtowej i franczyzowej. Kluczowe jest jednak bardziej selektywne podejscie do inwestycji — Zarzad
akcentuje poprawe rentownosci projektdw oraz gotowos¢ do wygaszania inicjatyw niespetniajacych oczekiwan.

W szerszym kontekscie strategicznym dziatania Zarzadu s odpowiedzig na trudniejsze otoczenie rynkowe (spowolnienie wzrostu FMCG, presja
dyskontéw, zmiany konsumenckie). Dlatego nacisk ktadziony jest na poprawe efektywnosci operacyjnej, stabilizacje ptynnosci i utrzymanie
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bezpiecznego poziomu zadtuzenia, przy jednoczesnym zwiekszaniu lojalnosci partnerow franczyzowych i wykorzystaniu ich jako gtéwnego kanatu

wzrostu.
| Wybrane dane finansowe (minzf) [ 1026 | | 2q26P | 326P [ 4026P | 1027P | 2q27p [ 3027P | 4Q27P | 1Q28P | 2Q28P | 3028P | 4Q28P |
Przychody 6656,8 7367,0 7423,0 6833,1 62553 69952 7396,1 6925,7 6108,9 69351 7289,3 6823,9
Hurt 4885,6 5577 5642 5052 4656 5254 5543 5089 4532 5219 5463 5014
Detal 1469,0 1512 1513 1475 1330 1436 1535 1535 1311 1415 1512 1512
Projekty i inne 302,2 278 267 306 270 306 319 302 265 301 314 298
zysk brutto na sprzedazy 864,4 943,3 941,0 9296 826,0 909,0 951,5 956,2 8004 894,2 930,5 9349
marza 13,0% 12,8% 12,7% 13,6% 13,2% 13,0% 12,9% 13,8% 13,1% 12,9% 12,8% 13,7%
koszty sprzedazy 728,7 763,4 751,8 7419 728,1 7249 749,1 752,0 7049 713,8 716,9 719,0
koszty ogélnego zarzadu 146,8 121,2 113,1 102,0 111,3 1151 112,7 103,4 102,0 1141 111,1 1019
zysk netto na sprzedazy -11,1 58,6 76,0 85,6 -135 69,0 89,7 100,8 -6,5 66,3 102,5 114,0
pozostate przychody i koszty oper. -0,6 -6,4 10,3 32,1 4,8 -6,1 10,3 32,6 4,7 -6,0 10,1 32,1
EBIT -11,7 52,3 86,4 117,8 -8,7 62,9 100,0 1334 -1,9 60,3 112,6 146,1
EBITDA 121,4 182,2 211,1 247,0 123,4 194,9 2325 260,6 129,9 1950 247,2 281,11
Hurt 164,1 2056 2100 199,5 136,44 1936 2063 200,9 1328 1924 203,3 1980
Detal 68,1 75,1 76,9 95,5 44,4 71,3 78,0 99,4 43,8 70,2 76,9 97,9
Projekty i inne -110,8 -984 -759 -480 -574 -700 -51,8 -39,7 -46,7 -67,6 -33,0 -14,7
przychody i koszty finansowe -59,7 -59,7 59,7 -59,7 -659 -659 -659 -659 -715 -715 -71,5 -715
Udziat w z/s jedn. wyc. mpw -0,2 -0,6 -0,9 0,0 -0,7 -0,6 -0,9 0,0 -0,7 -0,6 -0,9 0,0
zysk brutto -71,5 -8,0 25,8 58,1 -752 -3,5 33,2 67,5 -740 -11,7 40,3 74,6
podatek -11,3 2,6 -7,2  -148 -6,2 1,1 93 -171 -6,1 38 -112 -19,0
Dziatalno$c zaniechana -6,6
zysk netto -89,4 -10,6 33,0 72,8 -69,0 -4,7 42,5 84,7 -67,8 -15,5 51,5 93,6

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

| Wybrane dane finansowe (minzt) [ 2023 | 2024 | 2025 [ 2026 | 2027p [ 2028p | 26r/r | 27r/r { 28r/r |
Przychody 32452,0 32241,1 30023,9 28279,9 27572,3 27157,2 -6% -3% -2%
Hurt 23411 23128 22137 21157 20542 20229 -4% -3% -2%
Detal 7995 7925 6690 5969 5835 5750 -11% -2% -1%
Projekty i inne 1046 1189 1197 1154 1196 1178 -4% 4% -1%
zysk brutto na sprzedazy 4409,2 4309,9 3997,1 3678,2 3642,7 3560,0 -8% -1% -2%
marza 13,6% 13,4% 13,3% 13,0% 13,2% 13,1%
koszty sprzedazy 3481,1 3562,8 3284,2 2985,8 2954,0 2854,6 -9% -1% -3%
koszty ogdlnego zarzadu 527,2 523,1 513,5 483,2 442,6 429,1 -6% -8% -3%
zysk netto na sprzedazy 400,9 224,0 199,4 209,3 246,1 276,3 5% 18% 12%
pozostate przychody i koszty oper. 35,1 60,5 -242,7 35,4 41,5 40,9 17% 2%
EBIT 436,0 284,6 -43,4 244,7 287,6 317,1 18% 10%
EBITDA 1065,5 933,5 541,9 761,7 811,5 853,2 41% 7% 5%
Hurt 841,9 759,5 657,5 779,1 737,3 726,5 18% -5% -1%
Detal 399,1 307,0 101,6 315,6 293,1 288,8 211% -7% -1%
Projekty i inne -175,5 -182,4 -217,2 -333,0 -218,9 -162,1 53% -34% -26%
przychody i koszty finansowe -241,1 -250,2 -253,2 -238,7 -263,5 -285,8 -6% 10% 8%
Udziat w z/s jedn. wyc. mpw 0,1 1,1 0,5 -1,7 -2,2 -2,2
zysk brutto 195,0 35,5 -296,1 43 22,0 29,2
podatek -50,3 -31,6 3,0 -30,6 -31,5 -32,5 3% 3%
Dziatalnosc zaniechana -18,6 -6,6
zysk netto 144,7 3,8 -311,7 5,8 53,5 61,7 822% 15%

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

Korekta dotyczy gtéwnie zatozen w prognozach wynikéw segmentdw. Ze wzgledu na koncentracje Grupy na poprawie rentownosci, nawet przy
utrzymaniu statych lub nizszych poziomdéw przychoddw, zastosowano bardziej konserwatywne podejscie do prognozowania przychodéw
segmentéw Hurt i Detal i utrzymano nieco mniej pesymistyczne do marzy EBITDA.

Zatozenia do prognozy wynikow:

e Sprzedaz: w 2026, 2027 i 2028 roku zaktadamy spadki odpowiednio 6%, 3% i 2% r/r oraz stabilne/lekko spadajgce przychody w okresie
2029-2035 — dynamiki $Srednio na poziomie -0,2% r/r i stabilng marze brutto ~13,0% w okresie prognozy, wskazujac iz Srednia wartos¢ od 2018
do 2025 roku wynosita 13,2%.

e Marza EBITDA: biorgc pod uwage dziatania Zarzgdu utrzymujemy lekki wzrost w okresie prognozy (Srednio 2,98% vs 2,90% $rednio w latach
2019-2025).

Uwzgledniajgc wystepujace w spotce tendencje oraz biorgc pod uwage zapowiedzi zarzadu, dotyczace planowanego rozwoju spétki ponizej
przedstawiamy podsumowanie zmian prognoz dotyczgce trzech najblizszych lat (2026-2028).

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

Przychody 30495 28280 7% 30049 27572 8% 30100 27157 -10%
Hurt 22027 21157 -4% 21724 20 542 -5% 21507 20229 -6%
Detal 7 346 5969 -19% 7213 5835 -19% 7285 5750 -21%
EBITDA 974 762 22% 965 811  -16% 998 854 -14%
Hurt 794 779 -2% 781 737 -6% 773 726 -6%
Detal 368 316 -14% 361 293 -19% 365 289 -21%
Projekty i inne -187 -333 78% -177 -219 24% -140 -162 16%
marza EBITDA 3,19%  2,69% -05pp.  3,21%  2,94% -03pp.  3,32%  3,15% -0,2 pp.
Hurt 3,60% 3,68%  +0,1pp. 3,59%  3,59% -0,0 pp. 3,59% 3,59%  -0,0 pp.
Detal 5,00% 5,29% +0,3 pp. 5,01% 5,02% +0,0 pp. 5,01% 5,02% +0,0 pp.
EBIT 361 245 -32% 353 288  -18% 333 318 -4%
zysk netto 61 35 -43% 83 54 -35% 97 63 -35%

Zrédto: Spotka, Noble Securities

WYNIKI 1Q26
Spadajgca sprzedaz, ale i pierwsze widoczne oszczednosci kosztowe— lekko negatywnie

Raportowane wyniki za 1Q26 oceniamy lekko negatywnie. Poza przychodami dane plasujg sie ponizej naszej prognozy. W dalszym ciggu zwraca
uwage wciaz staba sprzedaz poréwnywalna, co nalezy wigza¢ z dalszg utratg udziatéw rynkowych. LFL dla hurtowni dyskontowych Eurocash
Cash&Carry wyniosty -9,8% w 1Q26. Sprzedaz detaliczna realizowana przez sklepy , Delikatesy Centrum” w ujeciu LFL wzrosta o 0,04%. Kluczowe
pozytywy to poprawa EBITDA, silna dynamika Frisco oraz pierwsze efekty programu oszczednosciowego. Negatywne czynniki to spadki sprzedazy,
presja na marze oraz nadal ujemna rentownos¢ netto. Wg Zarzadu pierwszy kwartat 2026 r. stat pod znakiem rozpoczecia programu optymalizacji
i efektywnosci kosztowej grupy w ramach realizacji przyjetej na lata 2026-2027 strategii. W ramach czterech kluczowych projektéw kosztowych
grupa planuje uzyskaé w roku 2027 oszczednosci kosztowe ok. 400 mlin zt. W pierwszym kwartale 2026 r. projekty daty tgczng kwote oszczednosci
powyzej 21 min zt. Zarzad szacuje, ze ich annualizowany efekt wynosi ok. 96 min zt. 1Q 2026 to kwartat w trakcie gtebokiej transformacji — przy
trudnym otoczeniu rynkowym spétka swiadomie ogranicza skale dziatalnosci, koncentrujac sie na rentownosci i stabilnym modelu franczyzowym.
Wydzwiek konferencji wynikowej oceniamy neutralnie.

KWARTALNA CYKLICZNOSC
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W dotychczasowej dziatalnosci spotki wystepowata zauwazalna standardowa sezonowos¢ zwigzana z wartosciami sprzedazy w poszczegdlnych
porach roku polegajaca na tym, ze najwyzsze przychody byty osiggane w trzecim kwartale roku, najnizsze natomiast w pierwszym. Srednio (od
1Q17 do 4Q25) pierwszy kwartat odpowiadat za 22,5% rocznych przychodéw, drugi za 25,5%, trzeci 26,8% a czwarty za 25,2%. Najwyzsza sprzedaz
w 3 i 4 kwartale generuje najwiecej gotéwki. Wtedy widaé rdwniez trend spadkowy w poziomie dtugu. Zaktadamy, ze podobna tendencja wystgpi
réwniez w kolejnych latach.
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ROZWOJ SEGMENTU PROJEKTY

Segment Projekty w Grupie Eurocash obejmuje nowe inicjatywy biznesowe i formaty w fazie rozwoju, przede wszystkim dziatalnos¢ e-commerce
(Frisco), sie¢ Duzy Ben oraz wybrane projekty testowe i innowacyjne. Jego rola strategiczna polega na budowaniu nowych Zrédet wzrostu,
dywersyfikacji modelu biznesowego oraz dostosowaniu Grupy do zmian w zachowaniach konsumentéw (zwtaszcza rozwdj sprzedazy online
i nowych formatéw detalicznych).

Rozwdj segmentu wpisuje sie w strategie transformacji Grupy na lata 2026-2027, ktéra zaktada m.in. skalowanie dziatalnosci e-commerce
(Frisco), rozwdj konceptu Duzy Ben oraz testowanie nowych modeli sprzedazowych i logistycznych. Segment petni funkcje ,,inkubatora” nowych
formatdw, ktére w przysztosci mogg zostaé rozwiniete lub wtaczone do gtéwnego modelu franczyzowego.

Jednocze$nie segment obarczony jest podwyzszonym ryzykiem — zaréwno pod wzgledem rentownosci (straty operacyjne), jak i niepewnosci co
do docelowej skali oraz sukcesu poszczegdlnych projektéw. Przyktadem jest wczesniejsze wygaszanie nierentownych inicjatyw (np. Kontigo).
W efekcie rozwdj segmentu Projekty nalezy postrzegac¢ jako dtugoterminowga inwestycje w nowe obszary wzrostu, kosztem biezacej rentownosci.

W 1Q26 segment Projekty wygenerowat relatywnie niewielkie przychody (ok. 285 min zt, czyli kilka procent sprzedazy Grupy), i pozostaje
nierentowny operacyjnie (ok. —16,5 min zt EBIT). Wyniki sg jednak lepsze niz rok wczesniej (poprawa straty segmentu), co sugeruje stopniowe
zwiekszanie skali i efektywnosci dziatalnosci.

POLITYKA DYWIDENDOWA
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W przedstawionej strategii na lata 2022-2025 Eurocash zaktadat powrdt do regularnych dywidend, jezeli pozwolg na to warunki rynkowe
i sytuacja finansowa spétki. Wynik wypracowany przez spétke w 2024 roku wykluczyt jednak wyptate dywidendy w 2025 roku — Zwyczajne Walne
Zgromadzenie zdecydowato o przeznaczeniu catego zysku netto za 2024 rok w kwocie 79 199 586 zt na kapitat zapasowy.

Analogiczne podejscie spétka przyjeta w odniesieniu do zysku za 2025 rok. Zarzad Eurocash zaproponowat, aby caty zysk netto za rok obrotowy
2025 w wysokosci ok. 67,5 mIn zt zostat przeznaczony na kapitat zapasowy, co ma wspierac finansowanie wzrostu oraz wzmacniac stabilnos¢
finansowa w obecnym otoczeniu makroekonomicznym, a propozycja ta uzyskata pozytywng opinie rady nadzorczej.

W naszym modelu nie zaktadamy powrotu do dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami w okresie wyceny.

Woczesniej akcjonariusze Eurocash zdecydowali, ze spdtka wyptaci w formie dywidendy 100,2 min zt z zysku netto za 2023 rok, co dato 0,72 zt na
akcje. Pozostata czes¢ zysku netto z 2023 roku, w wysokosci 21,6 min zt przeznaczona zostata na kapitat zapasowy.

W 2023 roku Walne zgromadzenie Eurocashu podjeto uchwate o wyptacie dywidendy za 2022 rok w kwocie 50 min zt, 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. Wczesniej dywidende wyptacono za rok 2018, z kapitatu zapasowego spotki w wysokosci
1 zt na jedng akcje. Wtedy tgczna kwota wyptaconej dywidendy wyniosta 139 163 286 zt.

ZAGROZENIA | RYZYKA

. Spowolnienie tempa gospodarczego, spadek sity nabywczej i zmniejszenie wydatkéw domowych na konsumpcje mogg mie¢ negatywny
wptyw na wielkos¢ sprzedazy.

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

. Ryzyko geopolityczne — toczace sie konflikty zbrojne mogg zaburzac taricuchy dostaw i wptywac na nastroje konsumenckie.

. Silna konkurencja dyskontéw — odpowiadajg juz za blisko potowe sprzedazy FMCG w Polsce, co ogranicza rynek dla matych sklepow, gtownej
bazy klientéw Eurocash.

. Utrzymanie trendu spadku liczby matoformatowych sklepéw spozywczych w Polsce.
. Presja kosztowa — wzrost kosztéw pracy, energii i ustug zewnetrznych.
. Planowane podwyzki akcyzy (tyton, alkohol) mogg obnizy¢ marze.

o Ryzyka zwigzane z dziataniami bezposredniej konkurencji. Plany dalszego rozwoju innych przedstawicieli FMCG moga powodowa¢ wzrost
konkurencji w tym segmencie rynku.

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

. Ryzyko wzrostu stopy procentowe;j.

. Ryzyko walutowe.

. Potrzeba inwestycji — dalsza cyfryzacja i rozwdj nowych projektow (Frisco, Duzy Ben) generujg koszty i mogg obcigza¢ wyniki.
. Potrzeba cyfryzacji — koniecznosc¢ inwestycji w systemy IT, logistyke i e-commerce.

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

. Spor z Fundacja Rogala — potencjalne roszczenie o zaptate ponad 152 min zt w arbitrazu.

. Przeglad opcji strategicznych — mozliwe zmiany strukturalne, reorganizacje lub pozyskanie inwestora. Niepewnos$¢ co do docelowego
modelu biznesowego i struktury grupy.

. Transformacja modelu (franczyza, redukcja dziatalnosci wtasnej). Zaleznos¢ od franczyzy i partnerédw — ryzyko utraty lojalnosci lub zmiany
warunkow wspotpracy.
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SRODOWISKO, SPOtECZNA ODPOWIEDZIALNOSC, tAD KORPORACYINY (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, promujac bezpieczeristwo, edukacje
i roznorodnosé. W obszarze tadu 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 Zzrédet 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,
prowadzac edukacje franczyzobiorcéw. Kampania ,Szanujemy, nie marnujemy” wspiera ograniczanie strat zywnosci, a nadwyzki trafiajg
do potrzebujagcych we wspodtpracy z organizacjami spotecznymi. Grupa monitoruje wptyw na bioréznorodnosé, w tym ryzyka deforestacji
w fancuchu dostaw.

S — Social (Spoteczerstwo)

Eurocash zapewnia stabilne warunki pracy dla ponad 16 tys. osob, promujgc kulture réinorodnosci, 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 podnoszg standard
ochrony zdrowia i zycia. W taficuchu wartosci obowigzuje Kodeks Dostawcdw, zapewniajgcy poszanowanie praw pracowniczych i zasad etyki.
W relacjach z konsumentami Grupa dba o jakos¢ i bezpieczenstwo produktdw, 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 znajdujg sie pod statym nadzorem Zarzadu i Rady Nadzorczej, a dedykowany Zespot
ds. ESG raportuje bezposrednio do Prezesa. Za kluczowe obszary odpowiadajg wyznaczeni cztonkowie Zarzadu — od klimatu i energii, po prawa
pracownicze, relacje z dostawcami czy prawa konsumentéw. W organizacji obowigzuje system ochrony sygnalistéw zapewniajgcy anonimowos¢
i uczciwo$é 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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Eurocash dynamika sprzedazy wg. formatéw 2022-2025 r/r
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Zrédto: Eurocash za Nielsen, Eurocash, Bloomberg, P-prognozy NobleSecurities.
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TABELE Z PROGNOZAMI

Rachunek zyskow i strat | 2023] _202] 2025 _2026P| _ 2027P| __2028P

Przychody ze sprzedazy 32452,0 322411 30023,9 28 279,9 27 572,3 27 157,2
Zysk brutto na sprzedazy 4 409,2 4309,9 3997,1 3678,2 3642,7 3560,0
Koszty sprzedazy -3481,1 -3562,8 -3284,2 -2985,8 -2954,0 -2 854,6
Koszty ogolnego zarzadu -527,2 -523,1 -513,5 -483,2 -442,6 -429,1
Pozostate przychody i koszty operacyjne 35,1 60,5 -242,7 35,4 41,5 41,9
EBIT 436,0 284,6 -43,4 244,7 287,6 318,1
Koszty i przychody finansowe netto -241,1 -250,2 -253,2 -238,7 -263,5 -285,8
Udziat w zyskach jedn. wyc. metoda praw wt. 0,1 1,1 0,5 -1,7 -2,2 -2,2
Podatek dochodowy -50,3 -31,6 3,0 30,6 31,5 32,5
Zysk/strata netto 144,7 3,8 -293,1 34,9 53,5 62,7
Zysk/strata netto przyp. akc. jedn. dominujacej 99,2 -26,9 -336,1 40,0 61,4 71,9
Amortyzacja 629,5 649,0 585,2 517,0 523,9 536,0
EBITDA 1065,5 933,5 541,9 761,7 811,5 854,2
EBITDA skoryg. o ptatnosci leas.fin. i odsetki poz. 555,5 394,1 49,8 273,2 326,5 372,7

Zrédto: Spétka, Noble Securities

ians | 203 20| _2025] _ 202P| _ 2027P| _ 2028P

Aktywa 9 056,3 9159,4 8160,1 7 881,9 7 893,6 7934,4
Aktywa trwate 5147,9 4989,0 4532,0 4 583,8 4629,9 4 662,5
Rzeczowe aktywa trwate 662,3 580,2 551,7 650,0 737,9 810,2
Wartosc firmy 2138,3 2091,2 2091,2 2091,2 2091,2 2091,2
Wartosci niematerialne 301,3 276,3 263,2 263,2 263,2 263,2
Inne aktywa trwate 2 046,0 2041,3 1625,8 1579,4 1537,6 1497,8
Aktywa obrotowe 3908,4 4170,4 3628,1 3298,0 3263,7 3271,9
Zapasy 1998,8 1996,7 1668,8 1599,7 1577,6 1577,1
Naleznosci handlowe 1331,9 1199,6 1135,7 1069,8 1043,0 1027,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 273,8 403,4 355,3 298,7 313,2 337,7
Inne aktywa obrotowe 304,0 570,8 468,3 329,8 329,8 329,8
Pasywa 9 056,3 9159,4 8160,1 7 881,9 7 893,6 7934,4
Kapitat wtasny razem 919,5 862,5 490,7 525,6 579,1 641,8
Zobowiazania dtugoterminowe 2147,2 2046,4 1488,6 1518,6 1568,6 1598,6
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 487,2 400,4 136,8 166,8 216,8 246,8
Inne 1660,0 1646,0 1351,8 1351,8 1351,8 1351,8
Zobowiazania krétkoterminowe 5989,6 6 250,5 6 180,8 5837,7 5745,9 5694,0
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 106,3 254,2 441,7 471,7 521,7 551,7
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 4654,7 4 840,2 4562,3 4287,1 4145,3 4063,4
Inne 1228,6 1156,1 1176,9 1078,8 1078,8 1078,8

Zrédto: Spétka, Noble Securities
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Rachunek przeptywoéw pienieznych mmmm 2027P 2028P

Zysk netto przed opodatkowaniem 195,0 35,5 -296,1 4,3 22,0 30,2
Amortyzacja 629,5 649,0 585,2 517,0 523,9 536,0
Inne 157,3 157,3 195,2 127,9 141,1 152,3
Zmiana kapitatu obrotowego 172,4 207,2 325,3 -140,1 -92,9 -65,6
Zaptacony podatek dochodowy -15,5 -34,8 -20,2 30,6 31,5 32,5
CF operacyjny 1138,7 1014,2 789,5 539,8 625,6 685,4
CAPEX -136,8 -147,3 -126,7 -126,8 -126,8 -126,9
Inne -38,4 -45,8 -37,4 -49,1 -52,2 -55,3
CF inwestycyjny -175,3 -193,1 -164,1 -175,9 -179,0 -182,2
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -224,4 66,6 -95,4 60,0 100,0 60,0
Wydatki dot. zobowigzan z tytutu leasingu fin. -407,2 -427,2 -389,2 -386,4 -383,6 -380,8
Odsetki -71,4 -52,5 -56,7 -32,4 -47,1 -57,3
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli -61,7 -125,6 -29,4 0,0 0,0 0,0
Inne -102,8 -112,2 -102,9 -102,1 -101,4 -100,7
CF finansowy -867,5 -651,0 -673,5 -460,9 -432,1 -478,8
CF 96,0 170,1 -48,1 -97,0 14,5 24,5
Stan srodkow pienieznych na poczatek okresu 177,8 273,8 443,8 395,7 298,7 313,2
Stan srodkow pienieznych na koniec okresu 273,8 443,8 395,7 298,7 313,2 337,7

Zrédto: Spétka, Noble Securities

marza EBITDA 3,3% 2,9% 1,8% 2,7% 2,9% 3,1%
marza EBIT 1,3% 0,9% -0,1% 0,9% 1,0% 1,2%
marza netto 0,4% 0,0% -1,0% 0,1% 0,2% 0,2%
Dtug netto bez MSSF16 364 456 233 340 425 461
Dtug netto 2423 2336 1938 2061 2147 2182
Dtug netto/EBITDA 2,3 2,5 3,6 2,7 2,6 2,6
Liczba akcji 139,2 139,2 139,2 139,2 139,2 139,2
Dywidenda na akcje 0,4 0,9 0,2 0,0 0,0 0,0
P/BV 0,8 0,9 1,5 1,4 1,3 1,2

Zrédto: Spétka, Noble Securities

Przychody 5% -1% -7% -6% -3% -2%
EBITDA 7% -12% -42% 41% 7% 5%
EBIT 8% -35% -115% -664% 18% 11%
Zysk netto 62% -97% -7730% -112% 53% 17%

Zrédto: Spétka, Noble Securities
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0,0 0,4 0,5

EPS, GAAP 1,0 -2,1 0,3

Revenue 32452,0 322411 30023,9 28 279,9 27 572,3 27 157,2
Gross Margin % 13,6% 13,4% 13,3% 13,0% 13,2% 13,1%
EBIT 436,0 284,6 -43,4 244,7 287,6 318,1
EBIT Margin % 1,3% 0,9% -0,1% 0,9% 1,0% 1,2%
EBITDA 1065,5 933,5 541,9 761,7 811,5 854,2
EBITDA Margin % 3,3% 2,9% 1,8% 2,7% 2,9% 3,1%
Net Income, GAAP 144,7 3,8 -293,1 34,9 53,5 62,7
NET Margin % 0,4% 0,0% -1,0% 0,1% 0,2% 0,2%
Net Debt 2423,1 2336,3 1938,3 2061,0 2146,5 2182,0
Net Debt / EBITDA 2,3 2,5 3,6 2,7 2,6 2,6
BPS 6,6 6,2 3,5 3,8 4,2 4,6
DPS 0,4 0,9 0,2 0,0 0,0 0,0
P/BV 0,8 0,9 1,5 1,4 1,3 1,2
Return on Equity % 15,7% 0,4% -59,7% 6,6% 9,2% 9,8%
Return on Assets % 1,6% 0,0% -3,6% 0,4% 0,7% 0,8%
Depreciation 630 649 585 517 524 536
Amortization 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow 1001,9 866,9 662,8 413,0 498,8 558,5
CAPEX 137 147 127 127 127 127

Zrédto: Wyliczenia Noble Securities
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Cena Cena przy ALY Data wydania BEE
Zalecenie docelowa (4) e Cena biezaca Ceny It waznosci Sporzadzit (3)
Docelowej (2)

Sonel Trzymaj 14,84 14,95 14,70 1% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 360,00 27% 12.05.2026 12m Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 520,00 18% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 765,00 -13% 08.05.2026 12Mm Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 28,00 43% 06.05.2026 12Mm Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 13,30 32% 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 17,98 15% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 5,40 39% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 21,80 17% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 794,00 12% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 24,50 0% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 9,29 1% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 21300,00 23% 08.04.2026 12mM Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 22,50 92% 31.03.2026 12Mm Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 8,80 76% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 32,33 45% 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 4,31 16% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 666,60 -7% 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 21,30 -34% 26.02.2026 12mM Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 5,57 30% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 19,90 -2% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 104,70 -9% 16.01.2026 IM 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 IM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 17,34 0% 23.12.2025 IM Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 148,00 5% 22.12.2025 M Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 9M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 765,00 -49% 17.12.2025 9M Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 10,30 -13% 11.12.2025 IM Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 262,90 8% 11.12.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 20,85 66% 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 77,90 21% 27.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 32,20 98% 26.11.2025 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 18,45 11% 25.11.2025 M Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 24,25 22% 21.11.2025 M Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 22,00 50,60 93% 21.11.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 32,08 -21% 19.11.2025 IM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 19.11.2025 IM Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 9M Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 20.10.2025 IM Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 14.10.2025 9IM 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 IM Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 03.10.2025 IM Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 30.09.2025 IM Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 26.09.2025 IM Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24.09.2025 IM 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 IM Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 5,36 77% 15.09.2025 IM Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 15.09.2025 IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 7,17 9,35 08.09.2025 IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 08.09.2025 9M Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 19.08.2025 9M Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 18.08.2025 IM Dariusz Dadej
Apator Akumuluj 23,20 20,40 22.07.2025 IM Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,10 31,90 18.07.2025 IM Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 03.07.2025 IM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,10 568,00 30.06.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 24,10 19,70 25.06.2025 IM Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 86,00 32,50 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 33,70 21,80 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,90 5,70 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,70 30,10 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Akumuluj 21,90 19,36 13.06.2025 IM Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumuluj 321,00 270,00 30.05.2025 IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,70 3,50 1,27 192% 21.05.2025 IM Michat Sztabler

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje 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



NOBLE

SECURJTIES

DOM MAKLERSKI

wtorek, 19 maja 2026

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 ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT — stosunek wyceny rynkowej spétki powigkszonej o diug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA — stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego 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 biezace 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 wyfgcznie o analize przeprowadzong przez Analityka. Nie byty one uzgadniane z Emitentem ani z innymi podmiotami.
Opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre 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 | SLtABE 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 przeptywdw pienieznych, czyli wptywow
i wydatkow. 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, dobdr 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 segmentdw.
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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 ORGANIZACYINE | ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA

Ogdlny opis Regulaminu zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV dokumentu Szczegétowe 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 (zespotdw) 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 swiadczenia 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 ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych, a takze
. procedure wewnetrzng regulujgca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzadzanych przez siebie Raportow 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 dotyczgcy 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

. zawierac transakcji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentdw finansowych Emitenta od czasu powzigcia 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 starannoscia i rzetelnoscia. Analityk opart jg o ogélnodostepne fakty i informacje, ktére uznat 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 sporzgdzeniu
Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, (zyskow lub innych korzysci z transakcji 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 poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utrate czesci lub
catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztow.

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 zapewniajacymi 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 rekomendujacych lub sugerujacych 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


http://www.noblesecuritis.pl/

NOBLE

SECURITIES Analitycznego GPW

wtorek, 19 maja 2026

kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw 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,

* 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 wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio ani posrednio,
na terenie Stanoéw 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 sporzadzajacy Raport: Dariusz Dadej — Analityk, Dep. Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A.

Zakoriczenie sporzadzania Raportu nastgpito 19.05.2026 o godz. 15:38. Pierwsze rozpowszechnienie Raportu nastapito: 19.05.2026 godz. 15:50.

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 dotyczaca EUROCASH S.A.

Rekomendacja/aktualizacja Akumuluj Akumuluj Kupuj Trzymaj Trzymaj Redukuj Akumuluj Akumuluj
Data wydania 03.12.2021 10.08.2022 21.03.2023 19.09.2023 19.03.2024 9.09.2024 19.03.2025 15.09.2025
Kurs z dnia rekomendacji 10,90 12,10 13,80 14,83 15,01 9,62 9,32 8,10
Cena docelowa 12,2 13,0 18,7 15,0 15,7 8,1 9,9 9,5

WIG w dniu rekomendacji (godz. 8:30) 68 203,9 54 725,0 56 451,0 66 439,4 79 997,2 83274,2 98 770,4 107 484
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