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INTER CARS - lider na trudnym rynku

0d naszej ostatniej rekomendacji kurs urést o 17% zgodnie z preferowanym przez
nas Kierunkiem, natomiast rynek dystrybutoréw czesci samochodowych okazatl sie
w 4Q24 i 1Q25 bardziej wymagajacy niz zakladali$my, co negatywnie wplyneto na
dynamiki sprzedazy, cho¢ spétka pozytywnie zaskoczyta marzami. Obnizyly sie tez
mnozniki spétek poréwnywalnych, dlatego obnizamy cene docelowa z 826 zi do
774 z1 zachowujac jednak rekomendacje KUPUJ z 36% potencjalem wzrostu.

Wolniejsze dynamiki, wyZzsze marze, ale i koszty

W drugim pétroczu 2024 r. oraz 1Q25 dynamiki sprzedazy okazaly sie nizsze niz
pierwotnie zaktadali$my, natomiast spétka z naddatkiem zrekompensowata to wyzsza
marza brutto na sprzedazy, dzieki czemu EBIT w 2024 r. przekroczyl naszg prognoze,
cho¢ niepokojace jest tempo wzrostu kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu na tle
przychodéw. W 1Q25 pozycja ta odpowiadata juz az 14,6% sprzedazy. Rowniez odbicie
sprzedazy nastepuje wolniej niz zaktadaliSmy, chociaz maj wygladat juz obiecujgco. W
konsekwencji mimo podniesienia oczekiwan odno$nie do marzy brutto na sprzedazy,
obnizamy prognoze EBIT na ‘25/°26 0 4/9%, co wynika z obnizenia tempa sprzedazy oraz
wyzszych kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu. Sadzimy, Ze wraz z oddaniem kolejnych
zrobotyzowanych magazynéw Spétka bedzie w stanie efektywniej zarzadza¢ zapasami, co
przelozy sie na szanse na pozytywne zaskoczenie po stronie redukcji kosztéw magazynu.

Lider europejskiej konsolidacji

Rynek cze$ci pozostaje wymagajacy, a raportowanym dynamikom nie sprzyja umocnienie
PLN. Ponadto wciaz utrzymuje sie deflacja, cho¢ jak donosi portal MotoFocus.pl spadki
cen wyhamowuja i w 1Q25 wyniosty juz tylko 0,6% wzgledem 1,6% przed rokiem. Inter
Cars mimo tego dobrze sobie radzi na tle konkurencji. Zaréwno w 2024 r. jak i w 1Q25
notowat istotnie wyzsze tempo sprzedazy niz europejska konkurencja poprawiajac swoje
udziaty rynkowe, a w maju wyrazne wyprzedzit Auto Partnera pod wzgledem dynamiki.
Zrédtem tego sukcesu upatrujemy w rozbudowanej sieci filialnej réwniez za granicg oraz
w niezwykle bogatej ofercie pod wzgledem asortymentu. Stopniowo w kolejnych latach
powinny pojawiac sie kolejne korzysci z rosngcego udziatu w rynku europejskim.
Przyspieszenie inwestycji w robotyzacje

Efekty z robotyzacji pierwszego magazynu w Zakroczymiu sa na tyle zadowalajace, ze
Zarzad postanowit przyspieszy¢ kolejne inwestycje. Uruchomienie drugiego magazynu
nastapi pod koniec 2025 r. cho¢ pierwotnie nastepny etap miat sie rozpocza¢ za 2 lata.
Rowniez w Rumunii udato sie zakonczy¢ prace kilka miesiecy przed planem i w
Braszowie réwniez dziata juz w pelni zrobotyzowany magazyn, ktérego powierzchnia jest
dwukrotnie wieksza od poprzedniego. Co wazne, jest to inwestycja o wiekszej skali niz w
Zakroczymiu, poniewaz pozwoli obstugiwaé wszystkie rodzaje towaréw, dzieki czemu
automatyzacja obejmie nawet 70% proceséw magazynowych. Sadzimy, ze w kolejnych
okresach poczynione inwestycje pozwola ograniczy¢ widoczng ostatnio presje ptacowa.
Wciaz spory potencjal rozwoju

Podsumowujac, obnizenie ceny docelowej wynika z wolniejszych dynamik sprzedazy,
przejsciowego wzrostu oczekiwan odnos$nie ksztattowania sie kosztéw sprzedazy oraz
spadku mnoznikéw spétek poréwnywalnych. Pozostajemy jednak pozytywnie nastawieni
do Spotki, poniewaz bedzie korzysta¢ z konsolidacji rynku europejskiego, poczynionych
inwestycji w robotyzacje oraz stopniowej normalizacji branzy czesci zamiennych.
Wartos¢ akcji Inter Cars oszacowano na podstawie wyceny metodami: DCF (742 zl)
i poré6wnawczg (707 z1). Cena docelowa w horyzoncie 9-mies. wynosi 774 zt/akcje.

Podsumowanie danych finansowych 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody (mln z1) 18 030 19473 21031 23134 25 447
EBITDA (mln z1) 1121 1266 1356 1487 1737
Zysk netto (mln zt) 700 721 715 804 962
P/E (x) 12,2 11,2 11,3 10,0 8,4
EV/EBITDA (x) 9,3 85 7,9 7,4 6,4

Zrédto: Noble Securities

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 30.06.2025 o godz. 17:10. Pierwsze rozpowszechnienie
rekomendacji nastgpito 30.06.2025 o godz. 17:15.
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KUPU]J

(Aktualizacja - podtrzymana)

Kurs akgcji 568 zt
Cena docelowa (9M) 774,17t
Potencjal wzrostu 36%
Kapitalizacja 8 047 mln zt
Free float 64,68%
Sr. wolumen 6M 5917
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Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Najwiekszy dystrybutor czesci zamiennych do

samochodéw osobowych, dostawczych i
ciezarowych w Europie Srodkowo-
Wschodniej.  Oferta  obejmuje  réwniez
wyposazenie warsztatowe.

STRUKTURA AKCJONARIATU*

Krzysztof Oleksowicz 26,30%
OFE Allianz Polska 12,44%
OFE Nationale-Nederlanden 11,94%
Andrzej Oliszewski 9,02%
OFE Generali 6,31%

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberyg,

Mateusz Chrzanowski, DI
Analityk Akcji
Departament Analiz i Doradztwa

mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
+48 785 904 686
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REKOMENDAC]A DOM MAKLERSKI

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Spétka Zalecenie ©E) Em pr.zy Cena biezaca RATRED C(.eny Data wydania (1) .Dat’a. Sporzadzit (3)
docelowa (4) wydaniu Docelowej waznosci (2)

Ailleron Kupuj 24,10 19,70 19,88 21% 25.06.2025 9M Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 86,00 32,50 33,60 156% 24.06.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 33,70 21,80 22,85 47% 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,90 5,70 5,57 114% 24.06.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,70 30,10 32,25 85% 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Pepco Group Akumuluj 21,90 19,36 21,69 1% 13.06.2025 IM Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumuluj 321,00 270,00 287,00 12% 30.05.2025 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,70 3,50 3,26 13% 21.05.2025 9M Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,00 98,00 98,80 86% 15.05.2025 IM Krzysztof Radojewski
Mabion nd 15,00 10,30 9,80 53% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Sonel nd 15,14 16,50 15,75 -4% 08.05.2025 9M Michat Sztabler
Unibep nd 14,30 10,60 10,75 33% 06.05.2025 oM Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedaj 515,00 640,00 560,20 -8% 29.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 31,30 27,85 28,90 8% 22.04.2025 9IM Dariusz Dadej
TOYA nd 12,40 6,37 8,78 41% 17.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Budimex Trzymaj 510,00 529,00 07.04.2025 9IM Dariusz Nawrot
MCI Capital nd 42,20 23,90 27,00 56% 02.04.2025 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,30 19,60 18,70 30% 02.04.2025 9IM Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,80 19,30 24.03.2025 9M Krzysztof Radojewski
Dino Polska Sprzedaj 358,40 488,20 525,20 -32% 19.03.2025 9M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 9,90 9,32 8,60 15% 19.03.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Sprzedaj 510,00 632,00 13.03.2025 9M Dariusz Nawrot
Bioton nd 4,52 3,50 4,14 9% 05.03.2025 9M Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23 300,00 18 140,00 14725,00 58% 03.03.2025 oM Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 25,40 17,32 18,10 40% 03.03.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 37,50 23,20 21.02.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Budimex Redukuj 510,00 557,00 14.02.2025 9M Dariusz Nawrot
Torpol Trzymaj 39,40 39,70 37,70 5% 12.02.2025 9IM Dariusz Nawrot
XTB Kupuj 81,30 64,90 80,58 1% 11.02.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,80 31,40 28,60 18% 06.02.2025 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 5,36 4,40 03.02.2025 9M 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 242,90 162,00 213,20 14% 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 9M Dariusz Nawrot
Sonel nd 16,61 15,40 12.12.2024 9M Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 222,90 169,20 282,30 -21% 02.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Bogdanka Trzymaj 22,34 23,00 23,15 -3% 02.12.2024 9M Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 531 5,50 6,14 -14% 02.12.2024 9M Michat Sztabler
XTB Kupuj 88,60 70,70 29.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Toya nd 12,40 7,50 29.11.2024 9IM Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 17,60 10,30 29.11.2024 9M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 70,60 53,50 30,00 135% 27.11.2024 oM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Akumuluj 3,94 3,60 8,30 -53% 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 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Akumuluj 540,00 503,00 06.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,30 58,00 59,60 38% 04.11.2024 oM Mateusz Chrzanowski
PGE Redukuj 6,15 6,79 11,43 -46% 18.10.2024 9M 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 9IM Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 575,40 359,00 458,00 26% 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
Apator Akumuluj 21,40 18,30 19,84 8% 12.09.2024 oM Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 264,60 311,00 09.09.2024 9M Dariusz Dadej
Eurocash Redukuj 8,10 9,62 09.09.2024 9IM Dariusz Dadej
Bioton nd 4,32 3,47 09.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,90 21,20 30.08.2024 9M Michat Sztabler
Budimex Redukuj 552,00 587,00 28.08.2024 9M Dariusz Nawrot
LPP Kupuj 22 500,00 14 820,00 19.08.2024 9M Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 36,30 22,20 20,50 77% 31.07.2024 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 825,70 485,00 563,00 47% 31.07.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 39,70 24,00 17.07.2024 9M Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 23,00 22,50 09.07.2024 9M Dariusz Dadej
Toya nd 12,00 8,40 28.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 7,28 7,48 28.06.2024 9M Michat Sztabler
Unibep nd 12,80 9,40 27.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 19,70 14,00 25.06.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 23,70 22,60 24.06.2024 9M Dariusz Dadej

(1) Data wydania jest réwnoczesnie 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;
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W REKOMENDACI!

BV — wartos¢ ksiegowa

EV — wycena rynkowa sp6tki powiekszona o wartos¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT — zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

MAU - $rednia miesieczna liczba aktywnych uzytkownikéw

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EBITDAA — EBITDA skorygowana o zmiane wartosci godziwej portfeli

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcje

P — prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajgcych 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 powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT — stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spétki 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 wtasnego i wierzycieli

Beta — wspotczynnik uwzgledniajgcy zaleznos¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A — suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

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

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDACJI

Niniejsza rekomendacja, zwana dalej ,,Rekomendacja” zostata przygotowana przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedzibg w Warszawie.

Podstawg do opracowania Rekomendacji byty publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzieri sporzadzenia Rekomendacji, w szczegdlnosci informacje przekazane
przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzgdzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.
Rekomendacja wyraza wytgcznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jej sporzadzenia.

Przedstawione w Rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wyfgcznie o analize przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnienn z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne.
NS ani Analityk nie udzielajg zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.

Rekomendacja wydawana przez NS obowiazuje przez okres 9 miesiecy, chyba, ze zostanie wczesniej zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowej oraz
subiektywnej oceny Analityka.

System wydawania rekomendacji ma ponizsza charakterystyke:

Kupuj - oznacza, co najmniej +20% potencjat zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Akumuluj - oznacza, miedzy +5% a +15% 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 | StABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W REKOMENDACII

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 wptywajg i wyptywajg ze spétki oraz kosztu pienigdza w czasie.
Wadami metody wyceny DCF s3: duza ilos¢ zatozen i parametrdéw, ktére trzeba oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw. Odmiang tej metody jest metoda
zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktdrej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezgcy stan
rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikdw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢
duza zmiennos¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spotek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz
uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa pozaoperacyjne, réznice w standardach
rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPtYNAC NA OBIEKTYWNOSC REKOMENDACII

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia
Rekomendacji nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich swiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktére
prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedgca czescig grupy, do ktdrej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktdre otrzymujg NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze
wynagrodzenie, ktére moze przystugiwa¢ w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposdb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakgji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.
ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE | ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA

Szczegdtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktodw intereséw zawarte sa w ,,Regulaminie zarzgdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.” dostepnym
na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,,O nas”/,Regulacje”/, Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotdw) wykonujacych czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu
interesdw oraz zapobiega powstawaniu konfliktow intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed szkodliwym wptywem tego
konfliktu. W szczegdlnosci Analitycy nie posiadajg dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wiasny 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 powigzania
pomiedzy wysokoscig wynagrodzen pracownikow jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokosciag wynagrodzer pracownikdéw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia
przychoddw osigganych przez te inng jednostke organizacyjng, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.
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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 oséb
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. chifskie mury, tj. 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 systemoéw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych 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 Rekomendacji wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynac na obiektywnos¢ sporzadzanych Rekomendacji. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Rekomendacji, proponowanie Emitentowi przez NS lub
Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Rekomendacji, zawierajacej tres¢ zalecenia lub cene
docelowg, 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, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji
osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentow
finansowych Emitenta badz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Rekomendacji, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescig
Rekomendacji 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 INFORMACIE | ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Rekomendacja zostata przygotowana z nalezyta starannoscig i rzetelnoscig w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sg one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Rekomen dacja wskazuje adresy stron internetowych, z
ktérych korzystano przy sporzadzeniu Rekomendacji ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Rekomendacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskdw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku 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 zostaty sporzadzone z nalezytg starannoscia,
w szczegdlnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej 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 pociagnac za sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkdw, a nawet wigzad sie z koniecznoscia poniesienia
dodatkowych kosztéw.

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

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Rekomendacje, w szczegélnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub powstrzymania
si¢ od dokonania takich transakgji, nalezy wytacznie do inwestora.

Rekomendacja zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznosé, w szczegélnosci 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 srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng
oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Rekomendacja stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Rekomendacja ani zaden z jej zapis6w 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 publicznego proponowania nabycia instrumentdw 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 spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.

Rekomendacja

o jest dystrybuowana wsréd Klientéw i pracownikdw NS. Skrét rekomendacja moze by¢ upubliczniony na stronie internetowej NS www. noblesecurities.pl,

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

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

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

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Rekomendacje: Mateusz Chrzanowski

Zakonczenie sporzadzania rekomendacji nastgpito 30.06.2025 r. o godz. 17:10. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji nastgpito 30.06.2025 r. o godzinie 17:15.
Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody NS jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca Inter Cars

Rekomendacja/aktualizacja KUPUJ KUPUJ
Data wydania 31.07.2024 4.10.2023
Kurs z dnia rekomendacji 485 557
Cena docelowa 826 708
WIG w dniu rekomendacji 84 346 63 329
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Sobiestaw Koztowski, 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

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel: +48 22 660 24 83

mobile: +48 781 910 497
Handel detaliczny, przemyst

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

Analiza techniczna

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

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel: +48 783 391 515

Przemyst. Budownictwo, deweloperzy, chemia

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

Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH

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

mobile: +48 783 934 027

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