Nike, Inc. (NYSE: NKE)

Raport inwestycyjny dla inwestora indywidualnego

Data sporzadzenia m Ostatni uwzgledniony raport

27 wrzesnia 2026 35,75 USD - zamkniecie 25.09.2026 (piatek); Rok obrotowy 2026 (FY26) zakohczony
po sesji 35,79 USD 31.05.2026; wyniki 30.06.2026, 10-K ztozony w
lipcu 2026

Zastrzezenia. To analiza, a nie rekomendacja dopasowana do Twojej sytuacji; autor nie jest doradcg
finansowym. (1) Zakres FY23-FY25 + TTM jest juz nieaktualny: FY26 jest zamkniety, wiec analiza
obejmuje FY23-FY26, a TTM (suma czterech ostatnich kwartatéw) jest dzis identyczne z FY26. (2) 1
pazdziernika 2026 po sesji Nike publikuje wyniki za | kwartat FY27 (czerwiec-sierpien 2026) - dla
tego okresu nie ma jeszcze zadnych danych, a raport po tej dacie wymaga aktualizacji. (3) Do
zapytania nie dotgczono wykreséw - sekcja 8 opiera sie na danych rynkowych, nie na analizie
konkretnego wykresu. Kwoty w USD. Prognozy sg oznaczone jako prognozy; wartosci wyceny sg
przedziatami, nie punktami.

1. Podsumowanie

Co przemawia za inwestycja

* Kurs blisko 12-letniego dotka, ok. 78% ponizej szczytu z listopada 2021.
* Mocny bilans: gotéwka przewyzsza dtug finansowy o ok. 1,1 mld USD.

* Najwieksza marka sportowa na swiecie.

» Postep w produktach ,performance”: Nike Running rosnie dwucyfrowo szdsty kwartat z rzedu i w
ciggu pieciu kwartatéw dodat ok. 1 mld USD przychoddw.

e Stopa dywidendy ok. 4,6%.

Co jej zagraza

* Przychody nadal spadajg; Chiny stabng 6smy kwartat z rzedu.

 Lifestyle (Sportswear, Jordan) sie nie sprzedaje.

e Cta podnosza koszty.

* Dywidenda stabo pokryta zyskiem i wolnymi przeptywami.

e BofA (25.09.2026) obnizyt rekomendacje do Underperform i cene docelowa z 47 do 30 USD,
wskazujac na presje w hurcie i w Chinach.

Obecna wycena

* C/Z (cena do zysku na akcje) na raportowanym zysku: ok. 17x.

* C/Z na zysku oczyszczonym z jednorazowego zwrotu cet: ok. 23x.

* C/Z na prognozie konsensusu za FY27: ok. 21x.

* Nike jest tania wzgledem witasnej historii, ale nie wzgledem konkurentéw.

Od czego zalezy wynik inwestora

Gtéwnie od tego, czy marza operacyjna wréci z ok. 6% (oczyszczona) do 10-12%. DCF daje przedziat od
ok. 26 do ok. 63 USD na akcje - rozrzut jest ogromny, bo prawie wszystko zalezy od tego jednego
zatozenia.

2. Jak Nike zarabia

Przychody FY26 wyniosty 46,4 mid USD. Marka NIKE data 45,2 mld, w tym Jordan 7,0 mid (—3%);
Converse 1,2 mld (—=31%).

Ameryka Pin. 20,5 mid +5% rosnie (hurt)
EMEA 12,6 mid +3% (—3% bez wptywu walut) stabnie
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Wielkie Chiny 5,8 mid -11% wyraznie stabnie
Azja-Pacyfik i Ameryka tac. (APLA) 6,2 mid 0% stagnacja
Converse 1,2 mid —31% zapas¢

Zrédto: 8-K FY26 (SEC).
Kanaly sprzedazy

Hurt (sprzedaz przez sklepy partneréw) wyniést 27,5 mld USD (+6%), a NIKE Direct (sprzedaz wtasna)
17,7 mld (—6%), przy spadku cyfrowej sprzedazy marki o 12%. To odwrdcenie strategii poprzedniego
CEO, ktéry stawiat na sprzedaz bezposrednia: Nike naprawia relacje z detalistami kosztem wyzszej
marzy kanatu wtasnego.

Produkty

* Obuwie ptfaskie (29,5 mid USD).

* Odziez +4% (13,4 mid USD).

» Kategorie ,performance” (bieganie, pitka nozna) rosng; Sportswear i Jordan zawodzg.

3. Wyniki i kondycja finansowa
Kwoty w mld USD; lata obrotowe kohczg sie 31 maja. FY26 = TTM.

_ FY23 FY24 FY25 FY26 FY26 bez zwrotu cet

Przychody 51,2 51,4 46,3 46,4 46,4
Marza brutto 43,5% 44,6% 42,7% 42,9% ~40,8%
Marza EBIT ok. 12%t ok. 12-13%t 8,2% 8,3% ~6,2%
Zysk netto ~5,071 ~5,701 3,22 3,11 ~2,34
EPS rozwodniony (USD) ~3,231 ~3,731 2,16 2,10 1,58
Przeptywy operacyjne 5,84 7,43 3,70 2,87 —
Capex 0,97 0,81 0,43 0,68 —
Wolne przeptywy (FCF) 4,87 6,62 3,27 2,18 —
Dywidendy wyptacone ~2,0 ~2,2 ~2,3 2,4 —
Skup akgji 5,48 4,25 2,99 0,15 —
Gotéwka + inwest. ~10,7 ~11,6 9,15 9,03 —
krétkoterm.

Dtug finansowy ~9,0 ~9,0 7,96 7,94 —

Objasnienia terminéw

e Marza brutto - czes¢ przychoddw, ktéra zostaje po odjeciu kosztu wytworzenia produktéw.
* EBIT - zysk przed odsetkami i podatkiem.

» EPS - zysk netto przypadajacy na jedng akcje.

* FCF - gotéwka z dziatalnos$ci po odjeciu wydatkéw inwestycyjnych (capex, czyli naktadéw na majatek
trwaty).

Zrédta: FY25-26 - 8-K FY26; przeptywy pieniezne FY23-26 - 10-K FY26 i dane zbiorcze z raportéw; FY24 vs FY23 - 10-K FY24. t
Pozycje FY23-24 oznaczone krzyzykiem podano z raportéw rocznych bez ponownej weryfikacji - traktuj je jako przyblizone.

Zdarzenia jednorazowe
* FY24: restrukturyzacja obnizyta zysk przed opodatkowaniem o 443 min USD.

* FY26 - zwrot cet IEEPA: Sad Najwyzszy USA uznat cta natozone na podstawie ustawy IEEPA za
niezgodne z prawem, wiec Nike zaksiegowata ich zwrot: 986 min USD i ok. 900 pb (punktéw
bazowych, 1 pb = 0,01 pp) marzy brutto w IV kwartale. Bez tego EPS za rok wynidstby 1,58 USD.

* Uwaga: zwrot w duzej mierze kompensuje cta zaptacone w tym samym roku, wiec raportowane 2,10
USD pokazuje w przyblizeniu Swiat bez tych cet. Nie jest to dobry punkt wyjscia na przysztos¢ -
prognoza na FY27 zaktada inne cta: 10% do lipca i 15% pdzZniej.
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Przyczyny zmian

e FY25: spadek przychodéw o 10% - wyprzedawanie zapaséw starych linii, promocje, wycofywanie
franczyz lifestyle.

» FY26: stabilizacja dzieki hurtowi w USA; Chiny i Converse ciggnety w doét; koszty odpraw i zmian w
tahcuchu dostaw obnizyty marze.

Czerwona flaga: w FY26 FCF (2,18 mld USD) nie pokryt dywidend (2,4 mld USD). CzeSciowo to efekt
czasowy - wzrost naleznosci wynikat gtéwnie z nieodebranej jeszcze czesci zwrotu cet IEEPA (Nike
otrzymata ok. 0,3 mld USD gotéwki; reszta figuruje w naleznosciach).

4. Wskazniki
Stan na kurs 35,75 USD. Kapitalizacja ok. 53 mld USD przy ok. 1,48 mld akcji.

C/Z raportowany ~17x lle ptacisz za 1 USD rocznego zysku. Zysk zawyzony przez zwrot cet.
C/Z bez zwrotu cet  ~23x Bardziej uczciwy obraz biezgcego Zysk przy dotku marz, wiec
zysku. wskaznik wyglada drogo.
C/Z prognozowany  ~21x (konsensus 1,69 Wycena przysztego zysku. To prognozy, nie fakty.
FY27 USD) / ~25x (BofA
1,43 USD)
EV/EBITDA ~11x (raport.) / ~14x  EV = kapitalizacja + diug — gotéwka; Amortyzacje (~0,8 mld USD)
(oczyszcz.) EBITDA = zysk operacyjny przed szacowano; leasingi pominiete.
amortyzacjg. Poréwnuje firmy o réznym
zadtuzeniu.
C/WK ~3,6x Cena wzgledem ksiegowej wartosci Mato przydatny, gdy wartoscia
kapitatu (aktywa minus zobowigzania).  firmy jest marka, a nie majatek.
ROE ~22% (raport.) / ~17% Zwrot z kapitatu akcjonariuszy. Historycznie ok. 35-40%; spadek
(oczyszcz.) odzwierciedla stabsze marze.
Stopa dywidendy ~4,6% Roczna dywidenda (1,64 USD) do ceny. Payout (cze$¢ zysku wyptacana
jako dywidenda) > 100% zysku
0Czyszczonego.
Rentownos$¢ FCF ~4,1% FCF do kapitalizacji. FCF FY26 zanizony przez
naleznos¢ z tytutu cet.
EV/Sprzedaz ~1,1x Przydatne, gdy zyski sa chwilowo Nic nie méwi o marzach.
zanizone.

Poréwnanie z konkurentami i historia

Forward C/Z (zrédto wtdrne, sierpien 2026 - dane przyblizone): On 17,3x, Nike 23,7x, Adidas 15,3x,
Deckers 12,1x, Lululemon 11,1x; EV/EBITDA Lululemon ok. 5,6x. Wniosek: Nike wcigz ma premie za
marke, mimo ze rosnie wolniej niz On czy Adidas. Wzgledem wtasnej historii (C/Z zwykle 25-35x przy
marzach 12-14%) wyglada tanio - ale tylko jesli marze wrdca.

5. Jakos¢ biznesu

Sity

» Najwieksza marka sportowa na Swiecie; budzet marketingowy 4,8 mld USD rocznie.

» Kontrakty sportowe i globalna sie¢ dystrybucji.

* Morningstar nadal ocenia przewage konkurencyjna jako szeroka (,,wide moat”), opartg na marce i sile
cenowej.

Stabosci

» Lata zaleznosci od trzech franczyz lifestyle (Air Force 1, Dunk, Jordan 1), ktére sie ,,zmeczyty”.

e Zaniedbana innowacja w latach 2020-2023 oddata rynek biegowy firmom Hoka i On.

* Bez Chin wzrost jest trudny.

e Marza brutto (~41-43%) wyraznie nizsza niz u On (~65%) czy Deckers (~55%).
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Trwatos¢ marz: umiarkowana. Marza zalezy od cet, promocji i miksu kanatéw sprzedazy. Powrét do
12%+ nie jest oczywisty, jesli gtéwnym motorem wzrostu pozostanie hurt.

6. Ryzyka i szanse na lata 2026-2030

Czynnik Zalezny od Prawdopodob. Wptyw
Nike?

Dalsza stabo$¢ lifestyle / Jordan Wysokie Wysoki

Hurt w USA: sprzedaz do sklepéw wyprzedza sprzedaz Tak Srednio-wysokie Wysoki

klientom (ryzyko korekty zaméwien)

Chiny: konkurencja lokalna (Anta, Li-Ning), nadmiar zapaséw Czesciowo Wysokie Sredni

Cta (stawka 10-15%) Nie Wysokie Sredni

Obciecie lub zamrozenie dywidendy Tak Niskie-$rednie Sredni
(sentyment)

Staby konsument, ceny ropy, konflikt na Bliskim Wschodzie Nie Srednie Sredni

Szansa: skalowanie sukcesu Running na inne kategorie Tak Srednie Wysoki

Szansa: oszczednosci z restrukturyzacji, poprawa marzy w Tak Srednio-wysokie Sredni

FY27

Szansa: Mundial 2026 i Igrzyska 2028 w LA Nie — Niski-Sredni

* Nowym dyrektorem finansowym jest od 17 sierpnia 2026 David Denton (wczes$niej CFO Pfizera i
Lowe's) - komunikat Nike. Nowy CFO czesto ,,czysci” prognozy, wiec moze by¢ bardziej ostrozny.

» BofA wskazuje, ze wzrost w hurcie nie idzie w parze z mocng sprzedazg w sklepach, co moze zagrozi¢
przysztym zamoéwieniom.

7. Wycena

Wycena poréwnawcza
e Mnoznik 14-18x (typowy dla konkurentéw) na EPS FY27 1,43-1,69 USD: ok. 20-30 USD.

* Mnoznik 16-20x na EPS okoto FY28-29, jesli marze wréca do poziomu ok. 2,2-2,5 USD: ok. 35-50
USD (przed zdyskontowaniem).

DCF oparty na FCFF

FCFF to wolne przeptywy pieniezne dla catej firmy, czyli gotéwka dostepna dla wszystkich dostawcéw
kapitatu przed sptatg dtugu. Zatozenia wspdlne: 5 lat prognozy (FY27-31), podatek 20%, capex 1,8%
przychoddéw, amortyzacja 1,7% przychodéw, zmiana kapitatu obrotowego = 10% przyrostu przychodéw,
gotéwka netto 1,1 mld USD, 1,48 mld akgji.

Wzrost przychodéw FY27-31 -4%, 0, 2, 3, 3% —-2%, 3,5,5, 4% -1%,5,7,7, 6%
Marza EBIT FY27-31 5,5% - 8,5% 6,5% = 11% 7% — 13%
Stopa dyskontowa (WACC) 9,5% 9% 8,5%

Wzrost po 2031 2% 2,5% 3%

Wartos¢ na akcje ~25-28 USD ~38-45 USD ~55-65 USD

* WACC - sredni koszt kapitatu firmy, czyli wymagana stopa zwrotu, ktérg dyskontuje sie przyszta
gotéwke.

» Wartos¢ koncowa - wartos¢ wszystkich przeptywdéw po okresie prognozy; tutaj 74-82% wyceny, co
jest duza staboscig metody.

Tabele wrazliwosci (scenariusz bazowy, USD na akcje)

8,0%
9,0% 38 40 42 45
10,0% 33 35 36 38
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38 46 54 62

8%
9% 32 39 45 52
10% 28 34 39 45

Dlaczego metody daja rozne wyniki

Wycena poréwnawcza méwi, ile rynek ptaci dzis za dzisiejsze (dotkowe) zyski. DCF zaktada, ze marza
wroci do ok. 11%. Jesli wierzysz w odbudowe marz, DCF pokazuje potencjat; jesli nie - uczciwszy jest
wynik poréwnawczy. Obecny kurs (~36 USD) miesci sie pomiedzy, czyli rynek wycenia czeSciowg
odbudowe.

8. Wykresy i dane rynkowe

Nie dotgczono wykreséw - ponizej obserwacje z danych rynkowych, a nie analiza wykresu. Przed
uzyciem poziomow sprawdz aktualny kurs.

Fakty
e 52-tygodniowe maksimum 76,97 USD, minimum ok. 35,09 USD - kurs jest przy minimum.
» Kurs ponizej 200-sesyjnej sredniej kroczace;.

* Wolumen 25.09 (38,25 min akcji) zblizony do $redniej (ok. 38 min) - brak panicznej wyprzedazy ani
kapitulacji.

* Tygodniowy RSI ok. 29,7 (strefa wyprzedania), ale tygodniowy ADX 69,5 wskazuje bardzo silny trend
spadkowy. RSI mierzy tempo zmian ceny, ADX - site trendu.

* Rynek opcji wycenia ruch rzedu +£8,3% po wynikach 1.10.

Interpretacja (nie fakt)

Trend jest jednoznacznie spadkowy. Ponizej ok. 35 USD brak nowszych poziomdéw wsparcia - to rejony
sprzed ok. 12 lat. Wyprzedanie nie jest samo w sobie sygnatem kupna.

9. Plan dla inwestora

1 mies. Duza zmiennos$¢ wokét wynikéw 1.10;  Marza brutto = zesztoroczna, Obciecie prognozy, stabsze
kierunek zalezy od prognozy na Il kw.  prognoza bez dalszych ciec. zaméwienia w hurcie.

3 mies. Konsolidacja w przedziale 30-42 USD. Stabilizacja Chin, mniej promocji.  Kolejne obnizki rekomendacji i

zejscie trwale ponizej 32 USD.

6 mies. Wyniki Il kw. (grudzien) pokaza, czy Marza brutto wyraznie w gére r/r.  Marza ptaska mimo oszczednosci.
marza rosnie zgodnie z zapowiedzig.

1 rok Bazowo powolna poprawa, przychody  Wzrost przychoddéw bliski zera lub  Spadki przychodéw w FY28.
wCigz stabe. dodatni w Il potowie FY27.

2 lata Odbudowa marz do 9-11% daje Marza EBIT > 9%, FCF > Marza < 8%, ciecie dywidendy.
przestrzeh do ok. 40-50 USD. dywidendy.

10. Poziomy transakcyjne

Przed 1 pazdziernika nie da sie wiarygodnie wyznaczy¢ stref krétkoterminowych. Wynik
kwartatu moze przesuna¢ kurs o ~8% lub wiecej jedng lukg cenowg (skokiem kursu miedzy sesjami).
Stop loss (zlecenie ograniczajgce strate) moze sie wtedy wykona¢ znacznie nizej niz zaktadano.

Strefy orientacyjne dla inwestora dtugoterminowego - wazne na zamkniecie 25.09.2026, traca
aktualnos¢ po wynikach 1.10.2026:

Wejscie 30-35 USD, w 2-3 transzach Okolice dotkéw i dolna potowa DCF bazowego; czes¢ najlepiej
dopiero po wynikach.
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T

Realizacja zysku 42-48 USD Dolne i Srednie pasmo scenariusza bazowego DCF.

Ograniczenie straty  Zamkniecie wyraznie ponizej ok.  Alternatywnie warunek fundamentalny: marza nie rosnie w Il
31 USD po wynikach kw. FY27.

Zysk / ryzyko ok.2,5:1 Wejscie 35, cel 45, stop 31 (+29% / —11%). Luka po wynikach

moze realnie pogorszy¢ te relacje.

11. Co monitorowad

Marza brutto w 1 i Il kw. FY27 - zarzad zapowiada lekki wzrost r/r juz w | kwartale.

Hurt w Ameryce Pin. a zapasy u detalistéw - sprzedaz do sklepéw a sprzedaz klientom.
Przychody w Chinach - czy spadki sie sptaszczaja.

Sportswear i Jordan - czy spadki hamuja.

Zamoéwienia z wyprzedzeniem (futures) i prognoza nowego CFO.

FCF wzgledem dywidendy oraz decyzja o podwyzce dywidendy (zwykle w listopadzie).
Cta - stawki i odbidr reszty zwrotu IEEPA.

© No gk wbdE

Converse - czy dalej sie kurczy.

Whniosek

Nike wyglada atrakcyjnie w okolicach 30-35 USD - ale tylko przy zatozeniu, ze marza EBIT
wroci do ok. 10% do FY29-30, a dywidenda nie zostanie obcieta. Przy obecnych 35,75 USD cena
jest rozsadna, a nie okazyjna: wymaga wiary w odbudowe, na ktérg twardych dowoddéw jeszcze nie ma.
Przy braku dowodéw lepiej poczekac¢ na wyniki 1.10 niz kupowad przed nimi. Ocena poprawitaby sie,
gdyby marza brutto rosta, a Chiny i lifestyle sie stabilizowaty; pogorszytaby sie, gdyby prognoza zostata
zndéw obcieta albo FCF drugi rok z rzedu nie pokryt dywidendy.

Przychody FY26: 46,4 mld USD, ptasko Konsensus EPS FY27 ~1,69 USD, BofA Czy marze wréca do 10%+

1,43 USD
EPS FY26: 2,10 USD (1,58 bez zwrotu cet) Lekki wzrost marzy brutto w | kw. FY27  Czy hurt w USA nie ,przetadowat”
(zarzad) sklepéw
Gotéwka netto ~1,1 mld USD DCF bazowy ~38-45 USD na akcje Cta i staby konsument
Chiny —11% w FY26 Odbudowa sprzedazy w FY28 (BofA) Konkurencja lokalna w Chinach
Dywidenda 1,64 USD rocznie; FCF 2,18 Kolejna podwyzka dywidendy? Pokrycie dywidendy zyskiem i FCF

mld < dywidendy 2,4 mlid

Zrédta

* Wyniki FY26 (8-K, 30.06.2026): https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0000320187/00003201872
6000076/94fy26exhibit991er.htm

* Raport roczny 10-K FY26:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0000320187/000032018726000088/nke-20260531.htm

» Raport roczny 10-K FY24 (poréwnanie FY24/FY23):
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/320187/000032018724000044/nke-20240531.htm

e Zmiana CFO (8-K, 23.06.2026): https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0000320187/00003201872
6000070/pressrelease062326.htm

» Relacje inwestorskie Nike: https://investors.nike.com

» Kurs, wolumen, zakres 52-tyg.: notowania Yahoo Finance, Investing.com, Google Finance z
25-26.09.2026.

» Obnizka rekomendacji BofA (25.09.2026), prognozy EPS, dane techniczne i mnozniki konkurentéw:
doniesienia rynkowe (Benzinga, Investing.com, Yahoo Finance, Seeking Alpha) oraz zestawienia z
sierpnia-wrzesnia 2026 - dane przyblizone.

Nike (NKE) - raport inwestycyjny - stan na 27.09.2026 - nie stanowi porady inwestycyjnej Strona 6


https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0000320187/000032018726000076/q4fy26exhibit991er.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0000320187/000032018726000076/q4fy26exhibit991er.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0000320187/000032018726000088/nke-20260531.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/320187/000032018724000044/nke-20240531.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0000320187/000032018726000070/pressrelease062326.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0000320187/000032018726000070/pressrelease062326.htm
https://investors.nike.com

¢ Obliczenia DCF i wskaznikéw: wtasne, na podstawie powyzszych danych.
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