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Dotyczy: Opinia na temat ceny akcji oferowanej w wezwaniu do sprzedazy akcji Zabka Group S.A.
ogtoszonego w dniu 26 sierpnia 2026 r.

Szanowni Panstwo,

Na podstawie umowy zawartej pomiedzy Zabka Group S.A. (,Grupa Zabka" lub ,Spétka") i Deloitte
Advisory sp. z 0.0. sp.k. (,Deloitte"), Deloitte zostata poproszona przez Spotke o przygotowanie opinii
("Opinia") na temat tego, czy cena zaproponowana przez Alimentation Couche-Tard Inc. (,Couche-
Tard", ,Wzywajacy") w wezwaniu na akcje ogtoszonym 26 sierpnia 2026 r. (,Wezwanie”) odpowiada
wartosci godziwej Spotki (,Wartoéé Godziwa") akcji Grupy Zabka.

Dla potrzeb niniejszej Opinii przyjelismy zgodnie z Art. 28 wust. 6 Ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, iz ,za Wartos¢ Godziwa przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik
aktywow magtby zostac wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej,
pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami”.

Nalezy by¢ swiadomym faktu, iz rzeczywista cena zaoferowana lub uzyskana w transakcji sprzedazy lub
przyszte notowania akcji Grupy Zabka moga sie rézni¢ od oszacowanej Wartoéci Godziwej. Powodem
tej roznicy mogg byc¢ takie czynniki, jak: motywacje i umiejetnosci negocjacyjne stron, struktura
transakcji lub inne czynniki specyficzne obejmujgce miedzy innymi potencjalne synergie, indywidualna
ocena ryzyk transakcyjnych, czynniki strategiczne lub inne specyficzne dla danego nabywecy, jak i
ptynnos¢ akcji czy przyszta koniunktura gietdowa.

Ocena wptywu czynnikdéw specyficznych dla danego nabywcy na cene akcji jest wysoce spekulacyjna
ze wzgledu na brak dostepu do plandéw nabywcy wobec kupowanego aktywa. Ponadto, nawet jesli
kwantyfikacja czynnikdw specyficznych dla danego nabywcy bytaby mozliwa, istnieje znaczaca
niepewnos¢ w jakim stopniu potencjalny nabywca uwzglednitby w cenie premie lub dyskonta w
stosunku do Wartosci Godziwej z tytutu wyzej wymienionych czynnikéw specyficznych. W zwigzku z
powyzszym, niniejsza Opinia na temat Wartosci Godziwej odnosi sie do wartosci posiadanych przez
Spotke aktywow, ich potencjatu dochodowego oraz rynkowych stép zwrotu dla aktywodw o profilu ryzyka
zblizonym do Grupy Zabka.

Ponizej przedstawiamy nasze zrozumienie warunkéw finansowych Wezwania, podsumowanie
przeprowadzonych przez Deloitte analiz, ograniczenia i zastrzezenia oraz wnioski naszej Opinii.

Warunki finansowe Wezwania

W dniu 26 sierpnia 2026 r. Couche-Tard ogtosit Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz 1 002 974
605 akcji Grupy Zabka. W wyniku Wezwania, spétka zalezna Couche-Tard, Circle K Polska sp. z 0.0.
(,Podmiot Nabywajgcy”) zamierza naby¢ 1 002 974 605 akcji Spotki, stanowigcych 100% ogdlne;j liczby
gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki ("Transakcja").

Nazwa Deloitte odnosi si¢ do jednej lub kilku jednostek Deloitte Touche Tohmatsu Limited, prywatnego podmiotu prawa brytyjskiego z ograniczona odpowiedzialnoscia i jego firm cztonkowskich, ktore
stanowig oddzielne i niezalezne podmioty prawne. Doktadny opis struktury prawnej Deloitte Touche Tohmatsu Limited oraz jego firm cztonkowskich mozna znalez¢ na stronie
www.deloitte.com/pl/onas
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Cena za akcje ogtoszona w Wezwaniu przez Couche-Tard wynosi 32,0 PLN (stownie: trzydziesci dwa
ztote 0/100 groszy) za kazdg akcje ("Cena").

Cena ta wedtug tresci Wezwania nie jest nizsza niz cena minimalna okreslona zgodnie z przepisami
prawa oraz spetnia kryteria wskazane w art. 79 oraz 79a ust. 1 ustawy =z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (dalej: ,Ustawa”). Wedtug tresci
Wezwania, srednia arytmetyczna ze srednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu akcji Grupy
Zabka na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) z okresu 6 miesiecy
poprzedzajgcych przekazanie zawiadomienia o zamiarze ogtoszenia Wezwania (,Zawiadomienie”)
wynosi po zaokragleniu w gore 24,3382 PLN, natomiast z okresu 3 miesiecy poprzedzajgcych
Zawiadomienie wynosi po zaokragleniu w gore 26,4059 PLN.

Zgodnie z trescig Wezwania zaptata za akcje objete Wezwaniem nastgpi w formie gotowkowej, a
Wezwanie zostato zabezpieczone w formie (i) zablokowania srodkéw na koncie Couche-Tard (konto
powiernicze) i/lub nieodwotalng oraz bezwarunkowg gwarancjg bankows (akredytywa) wydang przez
miedzynarodowg instytucje finansowg na kwote nie mniejszg niz 100% wartosci akcji objetych
Wezwaniem.

Oferta Wezwania jest uzalezniona od spetnienia warunkow regulacyjnych. Niniejsza Opinia odnosi sie
jedynie do Ceny zaproponowanej w Wezwaniu i nie dotyczy jakichkolwiek innych warunkow Wezwania,
prawdopodobienstwa jego realizacji lub rezygnacji lub konsekwencji dla Spotki lub jej akcjonariuszy w
przypadku jego nieukoriczenia. Niniejsza Opinia zaktada, ze Wezwanie zostanie zakonczone na
ogtoszonych warunkach, bez zadnych modyfikacji, oraz ze wszelkie zgody regulacyjne zostang uzyskane
bez warunkoéw lub srodkéw zaradczych wptywajgcych na cene.

Deloitte zostata poinformowana, ze akcjonariusze posiadajgcy tgcznie 57,245% akcji Spotki, w tym
fundusze zarzgdzane przez CVC i Partners Group, zawarli nieodwotalne zobowigzania dotyczgce oferty
sprzedazy swoich akcji. Deloitte opiera sie na publicznych oswiadczeniach Wzywajacego i Spotki, ze
zaden akcjonariusz nie otrzyma w zwigzku z Wezwaniem zadnego $wiadczenia, korzysci ani
wynagrodzenia dodatkowego ani odmiennego od Ceny oferowanej w ramach Wezwania, i zatozyta, ze
wynagrodzenie wyptacone wszystkim akcjonariuszom, ktérzy odpowiedzg na Wezwanie bedzie
identyczne. Deloitte nie wyraza opinii na temat nieodwotalnych zobowigzan ani zadnych porozumien
miedzy Wzywajgcym a jakimkolwiek akcjonariuszem Spotki.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez Deloitte

Na potrzeby wydania niniejszej Opinii zastosowaliSmy nastepujgce procedury:

1. przeanalizowalismy opublikowang tres¢ dokumentu Wezwania;

2. przeanalizowali§my kurs akcji Grupy Zabka w okresie poprzedzajgcym ogtoszone
Wezwanie;

3. dokonalismy analizy publicznie dostepnych sprawozdan finansowych i innych informacji

finansowych i operacyjnych Grupy Zabka;

4. dokonalismy przegladu wybranych informacji zarzadczych i innych danych finansowych i
operacyjnych dotyczacych dziatalno$ci Grupy Zabka;
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5. omoéwilismy z przedstawicielami Grupy Zabka przeszta i biezgcg dziatalno$é i stan
finansowy oraz perspektywy rozwoju Grupy Zabka;

6. przeanalizowaliSmy zatozenia budzetowe i zatozenia dotyczgce dtugoterminowych prognoz
ujawnionych przez Grupe Zabka;

7. przeanalizowaliSmy najwazniejsze zatozenia oczekiwanego przysztego rozwoju Spotki w
poszczegdlnych segmentach biznesowych ("Zatozenia") przedstawione przez Grupe Zabka;

8. dokonaliSmy analizy przedziatu Wartosci Godziwej oraz porownaliSmy zaoferowang w
Wezwaniu cene z oszacowanym przez nas przedziatem Wartosci Godziwej akcji Grupy
Zabka;

9. omaéwilismy z Grupg Zabka obecny stan postepowar spornych;

10. przeprowadziliSmy dodatkowe analizy i rozwazyliSmy czynniki uznane przez nas za istotne,

biorgc pod uwage cel naszej analizy.

Przeprowadzajgc analize, polegaliSmy na informacjach dostarczonych lub udostepnionych przez
Spotke zaktadajgce ich prawdziwosé, doktadnose oraz kompletnosé bez niezaleznej weryfikaciji.

Przyjelismy, ze Zatozenia zostaty wtasciwie opracowane przez Spoétke na podstawie najlepszych
szacunkdw i oczekiwan Spotki na dzien przygotowania Opinii.

Wycene Wartosci Godziwej przeprowadziliSmy w podejsciu dochodowym, zastosowanym do
skonsolidowanych przeptywéw pienieznych Grupy Zabka z elementami projekcji na poziomie
segmentow, uzupetnionym podejsciem rynkowym opartym na mnoznikach rynkowych poréwnywalnych
spotek publicznych. Zwracamy uwage, ze porownywalnos¢ notowanych konkurentéw jest ograniczona
z uwagi na réznice w modelu biznesowym, w szczegdélnosci dotyczace modelu operacyjnego opartego
na franczyzie, perspektywy wzrostu i miks formatéw sklepéw, a réznice te zostaty wziete pod uwage przy
interpretacji wynikéw. Zgodnie z Art. 80 ust. 2 Ustawy, analiza historycznych notowan akcji Spotki,
premii wyptaconych w ofertach Wezwania na GPW oraz cen docelowych analitykdow rynkowych miata
charakter uzupetniajgcy.

Oszacowana Wartos¢ Godziwa jest w istotnym zakresie zalezna od otrzymanych zatozen przekazanych
przez Spotke dotyczgcych, m.in. tempa rozbudowy sieci sklepdw, wzrostu przychoddéw ze sprzedazy
poréwnywalnej, rentownosci modelu franczyzowego, rozwoju nowych formatéw i przedsiewziec
technologicznych oraz ekspansji miedzynarodowej. Zatozenia te zostaty przygotowane przez Spotke na
podstawie najlepszych szacunkdw i oczekiwan, a Deloitte opierato sie na nich bez niezaleznej
weryfikacji.

Whiosek

Na podstawie naszego zrozumienia warunkéw Wezwania i wykonanych prac analitycznych oraz z
zastrzezeniem wskazanych warunkéw i ograniczen, uwazamy, ze z finansowego punktu widzenia
proponowana przez Wzywajgcego Cena nabycia akcji Grupy Zabka ogtoszona w Wezwaniu w wysoko$ci
32,0 PLN za akcje znajduje sie w oszacowanym przedziale Wartosci Godziwej (w przeliczeniu na jednag
akcje Spotki).
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Ograniczenia i zastrzezenia

Niniejsza Opinia jest przeznaczona dla Rady Dyrektorow Spotki, a zgodnie z Art. 80 ust. 3 Ustawy, Zarzad
Spotki bedzie mogt opublikowac petng tresc niniejszej Opinii zgodnie z postanowieniami Art. 80 ust. 3
Ustawy. Opinia podlega wytacznie przepisom polskiego prawa, tak jak jest ono stosowane przez polskie
sagdy na dzien sporzadzenia Opinii.

Niniejsza Opinia zostata przygotowana wytgcznie na potrzeby oswiadczenia Rady Dyrektorow
przewidzianego w Art. 80 ustawy, w zakresie, w jakim ten przepis dotyczy Spotki jako spotki
zarejestrowanej zgodnie z prawem Wielkiego Ksiestwa Luksemburga, ktérej akcje sg dopuszczone do
obrotu na regulowanym rynku zarzadzanym przez GPW. Deloitte nie wyraza opinii w sprawach
regulowanych prawem luksemburskim, w tym w obowigzkach Rady Dyrektoréw, sytuacji prawne;j
akcjonariuszy Spotki zgodnie z luksemburskim prawem spotek ani warunkow, procedur czy kosztow
ewentualnego wycofania sie, sprzedazy lub wycofania z gietdy, ktére mogg nastgpi¢ po Wezwaniu
zgodnie z obowigzujgcym prawem.

Deloitte nie wyraza stanowiska na temat sktadu Rady Dyrektorow, zadnych rzeczywistych lub
potencjalnych konfliktow intereséw jakiegokolwiek z cztonkéw, w tym cztonkdw powigzanych z
akcjonariuszami, ktérzy zawarli nieodwotalne zobowigzania z Wzywajgcym, ani na temat adekwatnosci
procesu tadu korporacyjnego przyjetego przez Rade w zwigzku z Wezwaniem.

Ta Opinia nie jest przeznaczona do uzytku przez osoby inne niz Rada Dyrektoréw Spoétki, nie moze byé
cytowana, publikowana w catosci lub czesciowo, wykorzystywana do innych celdéw niz ten wynikajacy z
umowy bez uprzedniej pisemnej zgody Deloitte.

Deloitte nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione przez strony inne niz Grupa Zabka w wyniku
publikacji, dystrybucji, kopiowania lub wykorzystania niniejszej Opinii.

Nasze ustugi nie stanowity ani nie mogag by¢ uznawane za rodzaj audytu czy przegladu sprawozdan
finansowych, ani inne procedury dotyczgce informacji finansowej, czy tez finansowe, komercyjne,
operacyjne, podatkowe lub prawne badanie due diligence. Ustugi te nie stanowity réwniez ustug
prawnych, podatkowych ani ksiegowych jakiegokolwiek rodzaju i nie mogg stanowi¢ dla nikogo
podstawy do wskazania stabych stron kontroli wewnetrznej, btedéw ani nieprawidtowosci w
sprawozdaniu finansowym.

Nasza Opinia opiera sie na informacjach dotyczacych warunkéw finansowych, gospodarczych,
rynkowych oraz innych i danych udostepnionych nam do 26 sierpnia 2026 roku (wtgcznie). Szacujac
Warto$é Godziwg Grupy Zabka, uwzglednili$my informacje dostepne w sprawozdaniach finansowych
na dzien 31 grudnia 2025 roku oraz w sprawozdaniach finansowych na dzienn 30 czerwca 2026 r.
poddanych przegladowi. Wydarzenia, ktdre wystapig po dacie wydania Opinii mogag miec¢ na nig wptyw
oraz na zatozenia wykorzystane do jej opracowania. Nie podejmujemy zadnych zobowigzan
dotyczacych aktualizaciji, rewizji ani potwierdzenia niniejszej Opinii.

Grupa Zabka o$wiadczyta i zapewnita Deloitte, ze z wyjatkiem wyjgtkowych przypadkéw ujawnionych
nam na pismie lub omdéwionych w opublikowanych sprawozdaniach finansowych, wszystkie informacje
dotyczgce Spotki oraz Transakgji, przekazane nam bezposrednio lub posrednio, ustnie lub pisemnie
przez Spotke i/lub jej petnomocnikéw i doradcow w zwiazku z realizacjg naszego zamowienia:

(i) dotyczace wszelkich historycznych danych finansowych dotyczacych Spétki, na dzien ich
przygotowania, sg przedstawione w petnej i rzetelnej formie we wszystkich istotnych
aspektach, oraz
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(ii) w odniesieniu do zatozen dotyczacych Prognoz: (a) dane przedstawione przez Spotke
zostaty przygotowane na podstawie odpowiednich zatozen oraz (b) cztonkowie Rady
Dyrektorow Spotki nie mieli podstaw aby sgdzi¢, ze informacje te wprowadzajg Deloitte w
btad w jakiejkolwiek istotnej kwestii.

Niniejsza Opinia przedstawia jedynie nasze wnioski dotyczgce tego, czy Cena proponowana w
Wezwaniu odpowiada Wartosci Godziwej Spotki.

Nasza Opinia nie dotyczy jakichkolwiek kwestii zwigzanych z wptywem Wezwania na interes Spotki,
strategiczne plany Wzywajgcego wobec Spotki i ich prawdopodobny wptyw na zatrudnienie w Spoétce
oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci.

Wartos¢ Godziwa, jak zdefiniowano powyzej, odzwierciedla wartos¢ Spotki samodzielnie i nie obejmuje
wartosci zadnych synergii, oszczednosci kosztowych, wzrostu przychoddéw ani innych korzysci, ktére
Wzywajacy lub inny nabywca moze oczekiwa¢ w wyniku Transakcji. Szacowanie takich korzysci
specyficznych dla kupujgcego oraz zakresu, w jakim kazdy nabywca odzwierciedlatby je w oferowanej
cenie, jest z natury spekulatywne i wykracza poza zakres niniejszej Opinii. W zwigzku z tym rzeczywista
cena oferowana lub osiggalna w transakcji z konkretnym nabywca moze rézni¢ sie od szacowane;
Wartosci Godziwe;.

Nie wydajemy tez opinii ani interpretacji w kwestiach wymagajacych doradztwa prawnego,
podatkowego, ksiegowego, regulacyjnego, w dziedzinie ochrony srodowiska ani jakichkolwiek kwestii
niewynikajgcych z zakresu prac objetych Umowa.

W odniesieniu do kwestii prawnych dotyczgcych aktywow, nieruchomosci, akcji lub zgodnosci z
obowigzujgcymi przepisami, i regulacjami, Deloitte nie ponosi odpowiedzialnosci i w zwigzku z tymi
kwestiami zaktada, ze w przypadkach nieobjetych przekazanymi nam informacjami:

(i) prawa do aktywéw, nieruchomosdci lub akcji nalezgcych do Grupy Zabka sg wazne i
zbywalne, nie wystepujg istotne konflikty interesdw, obcigzenia, problemy techniczne
zwigzane z ochrong S$rodowiska, planowaniem przestrzennym ani innymi kwestiami
zwigzanymi z tymi aktywami, nieruchomosciami lub akcjami, oraz ze wszystkie aktywa,
nieruchomosci i akcje sg wolne od zastawow, obcigzen i roszczen, pozostajg pod
kompetentnym i odpowiedzialnym zarzgdzaniem oraz nie istniejg prawne ograniczenia
dotyczace ich dyspozycji,

(ii) Grupa Zabka jest zgodna z krajowymi i lokalnymi przepisami prawa, a Grupa Zabka ma lub
moze otrzymac uzyskac wszystkich wymagane prawa, zgody i zezwolenia oraz przedtuzenia
licencji od wtadz lokalnych lub centralnych, podmiotéw prywatnych, organdw regulacyjnych
lub organizaciji, oraz

(iii) nie toczg sie istotne postepowania dotyczgce dziatalnosci, aktywéw lub spraw Spotki ani
aktywow objetych transakcjg, z wyjatkiem tych upublicznionych, ktére mogtyby miec istotny
wptyw na wartos¢ Spotki.

Opieramy sie na o$wiadczeniu Rady Dyrektorow, ze Spodtka w petni ujawnita nam wszystkie aktywa i
zobowigzania, w tym pozabilansowe Grupy Zabka.

W trakcie analizy i przygotowania Opinii Deloitte przyjeto szereg zatozen dotyczacych wynikéw w
sektorze, ogdlnych warunkow dziatalnosci i warunkow gospodarczych, a takze innych kwestii, z ktérych
wiele wykracza poza kontrole Deloitte i stron uczestniczacych w Transakcji, w tym inflacji, kursow
walutowych, prognozy cen energii oraz pozostatych praw wtasnosci.
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Nasza analiza opiera sie na warunkach ekonomicznych, rynkowych i innych, ktére byty znane lub mozna
byto w racjonalny sposodb zaktadac zgodnie ze stanem na dzien wydania Opinii. Warunki te moga ulec
istotnej zmianie w stosunkowo krétkim czasie. Zmiennos¢ na rynkach kapitatowych oraz obecne
perspektywy gospodarcze powodujg znaczgcg niepewnos¢ w zakresie wyceny Wartosci Godziwej
przedsiebiorstw i aktywow.

Deloitte swiadczy swoje ustugi na podstawie umowy zawartej ze Spotkag i nie reprezentuje ani nie
doradza zadnemu innemu podmiotowi w zwigzku z Wezwaniem. Wynagrodzenie Deloitte w zaden
sposoéb nie jest uzaleznione od powodzenia Wezwania na akcje Grupy Zabka, ani wyniku Opinii.

Opinia nie stanowi zadnego rodzaju rekomendacji dla jakiejkolwiek strony dotyczgcej zasadnosci
sprzedazy akcji lub powstrzymania sie od ich sprzedazy w publicznym Wezwaniu, a takze rekomendacji
co do zasadnosci przeprowadzenia Wezwania. Ponadto, nasza Opinia nie powinna by¢ traktowana jako
rekomendacja inwestycyjna lub informacja rekomendujgca lub sugestia dotyczgca strategii
inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE, ani jako doradztwo inwestycyjne w rozumieniu art. 76 ustawy z dnia 29
lipca 2005 . 0 obrocie instrumentami finansowymi (ze zmianami). Niniejsza Opinia odnosi sie wytgcznie
do Ceny Akcji w publicznym Wezwaniu i nie wyraza opinii na temat innych warunkoéw publicznego
Wezwania.

Niniejsza Opinia zostata przygotowana wytacznie na wniosek Rady Dyrektorow Spotki i w zadnym
wypadku nie stanowi ona rekomendacji dotyczacej potencjalnej odpowiedzi akcjonariuszy Spotki na
Wezwanie i realizacji Transakcji ani jakiejkolwiek porady inwestycyjnej. Nie wyrazamy rowniez opinii na
temat mozliwego kursu akcji Grupy Zabka w wypadku niedojscia Wezwania do skutku.

Z powazaniem,

Signature Ij?l Vierified
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