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Auto Partner: kupuj (nowa)

APR PW; APR.WA | podstawowe produkty konsumenckie, Polska
Wybiegajac poza krétkoterminowe trendy

Auto Partner to jeden z najwiekszych dystrybutoréw czesci samochodowych
w Polsce. Spdtka oferuje szerokie portfolio produktéw z ok. 280 tysigcami
referencji dla klientéw w ponad 30 krajach.

Momentum wynikowe pod presja. Sytuacja na rynku dystrybutoréw czesci
samochodowych pozostaje wymagajaca. Od 2024 r. sektor zmaga sie z presja
deflacyjna w koszyku produktéw, co obniza raportowana dynamike sprzedazy
oraz sktania czes¢ spdtek do prowadzenia polityki cenowej ukierunkowanej na
wzrost wolumendw w celu podtrzymania nominalnego wzrostu. Efektem jest
zwiekszona konkurencyjnos¢ cenowa w sektorze. Biezace dane sprzedazowe,
wskazuja, ze wbrew wczesniejszym oczekiwaniom presja deflacyjna wciaz sie
utrzymuje. Spodziewamy sig, ze bedzie ona widoczna réwniez w wynikach za
[P 1l kwartat, a w IV kwartale, cho¢ w mniejszym stopniu, nadal pozostanie
obecna. W konsekwencji, istotniejszej poprawy dynamiki sprzedazy
oczekujemy dopiero w 2026 roku.

Nowy magazyn napedzi sprzedaz. Uwazamy, ze katalizatorem dla notowan
spotki moze by¢ publikacja danych sprzedazowych za pierwsze miesigce 2026
roku. Poza oczekiwanym ustepowaniem deflacji, co powinno bezposrednio
przetozy¢ sie na raportowane dynamiki sprzedazy, spétka powinna rozpoczac¢
realizacje dostaw z nowego magazynu w Zgorzelcu, ktérego uruchomienie
planowane jest na przetomie 2025/26. W naszej ocenie jest to kluczowy
element equity story. Rozszerzenie powierzchni logistyczno-magazynowej o
ok. 19% pozwoli na przyspieszenie dynamiki sprzedazy w eksporcie, a
jednoczesnie zwiekszy potencjat sprzedazy wolumenowej w Polsce dzieki
przeniesieniu czesci obecnie obstugiwanego eksportu z magazynéw
centralnych do Zgorzelca.

Prognozy wynikowe. Zaktadamy, ze rok 2025 przyniesie dalszy, jedynie
umiarkowany wzrost sprzedazy na poziomie ok. 8% r/r. Skala wzrostu nie
bedzie jednak wystarczajaca, by spétka mogta utrzymac stabilng marze. W
efekcie prognozujemy wzrost EBITDA na poziomie ok. 3% r/r, a zysku netto
jedynie o 1%, co stanowi wynik o 9% nizszy od aktualnego konsensusu
rynkowego. Dopiero w 2026 roku spodziewamy sie wyrazniejszego
przyspieszenia sprzedazy, co przetozy sie na ok. 18% wzrost EBITDA.

Ryzyka. Sadzimy, ze gtdwnym ryzykiem dla naszej rekomendacji jest
potencjalne przedtuzanie sie zjawiska deflacji na rynku aftermarket réwniez na
2026 rok, co negatywnie wptynetoby na raportowane wyniki spotki, ale rowniez
nie pozwolito na zmiane sentymentu do sektora dystrybutoréw czesci
samochodowych. Z perspektywy szans, sadzimy ze obecne wyzwania rynkowe
moga przyspieszy¢ proces konsolidacji sektora, co w naszej ocenie stanowi
potencjalny upside poprzez mozliwosé stabilizacji marz w dtuzszym
horyzoncie na wyzszym poziomie.

Wycena. Auto Partner jest obecnie notowany na ok. 10x P/E'26 tj, z ok. 25%
dyskontem w stosunku do spdtek porédwnywalnych, co uwazamy za
nieuzasadnione, biorac pod uwage oczekiwany CAGR zysku netto na poziomie
ok 14% w ciggu najblizszych trzech lat vs zaledwie 8% oczekiwanym dla grupy
poréwnywalnych spdétek. Na naszej cenie docelowej wyceniamy spdtke na ok.
12.9x P/E'26, tj. na poziomie zblizonym do spétek poréwnywalnych.

Rozpoczynamy pokrycie analityczne dla akcji Auto Partner od

rekomendacji ,kupuj” z cena docelowa 25 PLN.

(min PLN) 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody 36534 4125 44217 51753 5961,8
EBITDA 3462 3436 3545 417,8 493,8
marza 9,5% 8,4% 8,0% 81% 8,3%
EBIT 3027 2893 2943 3488 4173
zysk netto 2236 208,0 209,9 2533 3059
P/E ns 12,4 123 102 8,4
P/s 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4
EV/EBITDA MSR 17 93 9,6 95 8] 6.8
EV/EBITDA 8,8 89 8,7 7.7 6,5
DPS (PLN) 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Dividend yield 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%

mBank.pl

cena biezaca* 19,76 PLN
cena docelowa 25,00 PLN
kapitalizacja 2,6 mld PLN
free float 1,4 mlid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,6 min PLN
*Cena z11.09.2025 r., godz. 17.00

Struktura akcjonariatu

Turzynska Fundacja Rodzinna 43,6%
OFE NN 10%
OFE PZU Zitota Jesien 7,5%
Pozostali 38,9%

Profil spétki

Auto Partner jest jednym z wiodgcych dystrybutoréw
czesci samochodowych w Polsce dziatajagcym w
modelu filiowym w Polsce oraz hurtowym w
eksporcie. Auto Partner rozwija wilasng siec
serwisowa MaXserwis, ktora zrzesza 559 warsztatow
wg danych na koniec 2024 roku.
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Czynniki ryzyka
Ryzyko przedtuzajacej sie deflacji i wojny cenowej

Rynek dystrybucji czesci zamiennych doswiadcza obecnie
deflacji koszyka. Wptywa to negatywnie na raportowana
sprzedaz w ujeciu wartosciowym oraz powoduje zwigekszong
konkurencje wsrod dystrybutorow, ktérzy chcac zwiekszac
wolumeny staraja sie oferowac lepsze ceny niz konkurencja, co
prowadzi do wojny cenowej. W prognozach na 2026 rok
zaktadamy, ze deflacja nie bedzie juz wystepowac na rynku, a
spotki w sektorze beda w stanie poprawi¢ marze brutto. Brak
materializacji tego scenariusza wptynatby negatywnie na
raportowane wyniki i sentyment do spdtek sektora.

Ryzyko operacyjne, systeméw informatycznych

Dziatalnos¢ Auto Partner opiera sie na sprawnym
funkcjonowaniu tancucha dostaw i infrastruktury
magazynowej. Wszelkie zaktécenia w tym obszarze stanowia
istotne ryzyko dla spdétki. Ewentualne przerwy w pracy centrow
logistycznych, z uwagi na np. awarie systemdw IT mogtyby
powaznie zakidci¢ zdolnosé do realizacji dostaw dla klientéw.
To z kolei przetozytoby sie na pogorszenie wynikéw
finansowych oraz utrate zaufania czesci odbiorcéw
(szczegdlnie warsztatdw oczekujacych terminowych dostaw).

Ryzyko technologiczne

Zmiany technologiczne, ktérym podlega sektor motoryzacyjny
moga posrednio wptywaé na model biznesowy Auto Partner.
Rosnaca ztozono$¢ technologiczna nowoczesnych pojazdow,
w tym elektryfikacja, rozbudowane systemy elektroniczne,
hybrydy, napedy elektryczne, wymusza na niezaleznych
warsztatach koniecznos¢ ciagtych inwestycji w wiedze
technicznga i wyposazenie. Niewystarczajgce dostosowanie sie
tych warsztatéw, ktére sg kluczowa grupa odbiorcéw Auto
Partnera, moze ograniczy¢ popyt na czesci zamienne z
niezaleznego kanatu dystrybucji. Dodatkowym czynnikiem
ryzyka jest mozliwos¢ przyspieszonej konsolidacji rynku
warsztatowego, co zwiekszyloby koncentracje odbiorcow i
zaostrzyto konkurencje miedzy dystrybutorami. Ponadto
wiekszy udziat samochodéw elektrycznych negatywnie
oddziatuje na wolumeny rynkowe, jako ze samochody
elektryczne charakteryzuja sie mniejsza liczbg czesci
eksploatacyjnych (czesci te sg jednak drozsze, co pozytywnie
wptywa na czes¢ cenowa ewolucji rynku). Spdtka czesciowo
adresuje te ryzyka poprzez rozwdj programu MaxSerwis, w
ramach ktérego oferuje warsztatom szkolenia, wsparcie
techniczne, pomagajac  im nadaza¢ za zmianami
technologicznymi.

Ryzyko regulacyjne

We wrzesniu 2025 roku zaczyna obowigzywac¢ unijne
rozporzadzenie Data Act. Regulacja ta ma na celu zwiekszenie
kontroli uzytkownikéw pojazddédw nad danymi generowanymi
przez ich auta oraz ustalenie zasad dostepu do tych danych dla
podmiotow trzecich.

Ryzyko zwigzane z Data Act dla Auto Partnera wynika z
niepewnosci dotyczacej praktycznej implementacji regulacji
oraz dalszych interpretacji prawnych, ktére moga ograniczac
efektywny dostep do danych pojazddw przez niezalezne
warsztaty, tym samym faworyzujac segment ASO. Mimo ze
Data Act formalnie przewiduje prawo uzytkownikéw do
udostepniania danych niezaleznym warsztatom, producenci
samochoddw moga wykorzystywac rézne zabezpieczenia
techniczne i prawne w postaci na przyktad ochrony wiasnosci
intelektualnej czy wymagan dotyczacych bezpieczernstwa,
ktore w praktyce utrudnia lub opdznia petne udostepnienie
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krytycznych danych niezbednych do dokonania naprawy.
Istnieje tez ryzyko, ze proces wdrazania przepiséw, ktére maja
doprecyzowac zasady dostepu do danych, bedzie opdzniony
lub niekorzystny dla niezaleznych warsztatéw. Ponadto, brak
jednolitych standardow miedzy systemami producentéw
moze powodowac fragmentacje rynku. Dla niezaleznych
warsztatéw i w efekcie dla Auto Partnera moze to oznaczac
zwiekszone wyzwania operacyjne i potencjalne ograniczenie
rynku czesci zamiennych dla niezaleznych podmiotéw.
Rosnagce koszty ustug serwisowych i ograniczenia w dostepie
do danych moga wptyna¢ na dynamike rynku aftermarket.

Ryzyko walutowe

Okoto potowa kosztéw zakupu towardw i kosztdw operacyjnych
rozliczana jest w walucie obcej (spdtka dokonuje zakupdw
gtéwnie w PLN, EUR, USD) wg danych za 2024 rok. Okoto
powota sprzedazy réwniez dokonywana jest w walutach
obcych (gtéwnie w EUR, CZK, HUF, RON). Jednak w przypadku
nagtego i istotnego umocnienie waluty lokalnej wobec euro
wywiera to przejsciowy negatywny wptyw na marze brutto.

Ryzyko wojny celnej

Znaczaca czes¢ asortymentu marek wiasnych Grupy Auto
Partner pochodzi z rynkéw azjatyckich (podczas dni
inwestorskich w 2024 roku spoétka wskazata, ze ok. 90%
produktéw marki wiasnej jest sprowadzane z Chin.), co czyni
spdtke podatng na zmiany w otoczeniu regulacyjnym
zwigzanym z handlem miedzynarodowym. Potencjalne
podwyzki cet, zmiany procedur importowych moga przetozyc
sie na wzrost kosztéw pozyskania towardw oraz ograniczenie
ich dostepnosci, co w konsekwencji mogtoby negatywnie
wptynaé na marze i wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko konkurencji

Istnieje  ryzyko wejscia  zagranicznych  dystrybutoréw
hurtowych na polski rynek z uwagi na oczekiwang atrakcyjna
dynamike rynku w poréwnaniu do rynkow
zachodnioeuropejskich. Miedzynarodowi konkurenci,

dysponujacy wieksza skalg i kapitatem, mogliby zaoferowac
korzystniejsze warunki zakupu. Taki scenariusz wzmocnitby
presje cenowa i ograniczyt potencjat dalszego wzrostu Auto
Partnera. Widoczne jest zainteresowanie polskim rynkiem ze
strony miedzynarodowych graczy. W 2018 roku MEKO wszed#
na polski rynek poprzez akwizycje Inter Team natomiast w 2024
roku zwiekszyt swdj udziat w rynku poprzez akwizycje Elit
Polska (zakup od LKQ bedacy najwiekszym akcjonariuszem
MEKO).

Ryzyko zmiany polityki bonusowej dostawcéw

Czynnikiem pozytywnie wptywajacym na marzowos¢é Auto
Partner sg premie i bonusy otrzymywane od dostawcéw
w zaleznosci od wartosci zakupdw. Zmiana tej polityki w
postaci obnizenia poziomu bonuséw miataby wyraznie
negatywny wptyw na wyniki i mogtaby wymusi¢ korekte
polityki cenowej wobec klientdw i w efekcie ograniczy¢ popyt.
Spoétka ogranicza to ryzyko dzieki dywersyfikacji bazy
dostawcéw (ponad 350 kontrahentéw) oraz aktywnemu
udziatowi w akcjach marketingowych wspodtfinansowanych
przez producentéw, co pozwala utrzymal przewage
negocjacyjna.
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Ryzyko klimatyczne

Ekstremalne zjawiska pogodowe moga zakiécac dziatalnos¢
wybranych filii, czego przyktadem byta powddz w 2024 roku,
ktéra spowodowata zalanie filii w Ktodzku. Ryzyko to jest
ograniczane poprzez ubezpieczenia majatku oraz polise
obejmujaca kleski zywiotowe, co pozwala na minimalizacje
skutkow finansowych incydentalnych zdarzen.

Ryzyko infrastruktury

Dziatalnos¢ Auto Partner opiera sie na kluczowym magazynie
w Bieruniu, ktory petni role gtéwnego centrum logistycznego
Grupy. Funkcjonowanie tej lokalizacji wigze sie z ryzykiem
utraty prawa do korzystania z nieruchomosci, poniewaz spoétka
nie jest jej wiascicielem, lecz wynajmuje magazyn. Potencjalne
zakitdcenia w dostepie do obiektu mogtyby wygenerowac
dodatkowe koszty relokacji. W roku 2024 zawarto jednak nowa
umowe najmu z dotychczasowym witascicielem na kolejne 10
lat, tj. do 30 maja 2034 r., co istotnie ogranicza krétkoterminowe
ryzyko operacyjne zwigzane z utratg tej lokalizacji. Ponadto
w spoétce wystepuje koncentracja zapasdw w magazynie
w Bieruniu, co w przypadku wystapienia zdarzen losowych
typu pozar mogtoby negatywnie wptyna¢ na dziatalnosé spotki
w kréotkim terminie.

Ryzyko integracji pionowej w dystrybucji czesci
zamiennych

Ryzykiem rynkowym dla spétki jest mozliwos¢ przejecia sieci
dystrybucyjnych przez producentéw czesci. W takim
przypadku dostawcy mogliby ogranicza¢ dostep do swojej
oferty konkurencyjnym hurtownikom, faworyzujac wiasne
kanaty sprzedazy. Tego typu zmiana modelu rynkowego
oznaczataby dla Auto Partnera ryzyko stopniowej utraty
dostepu do czedci asortymentu, co z jednej strony
ograniczatoby przychody, a z drugiej mogtoby wymusic
podwyzszone naktady na rozwdé] marek wiasnych i
pozyskiwanie alternatywnych Zzrédet dostaw. Aby ograniczac te
ryzyko spétka buduje szeroka baze dostawcdw (ponad 350
kontrahentéw), co zmniejsza zalezno$¢ od pojedynczych
producentéw. Ponadto uczestnictwo w grupie zakupowej
GlobalOne Automotive daje spdtce dostep do szerokiej oferty
czesci i wzmacnia jej pozycje negocjacyjna.

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Ryzyko podjecia dziatalnosci konkurencyjnej przez
podmiot prowadzacy filie

Istnieje ryzyko, iz po rozwigzaniu umowy agencyjnej z
podmiotem prowadzacym ktéras z filii podejmie on dziatalnos¢
konkurencyjng w stosunku do Auto Partnera. To moze
spowodowac¢ odptyw klientéw do nowego podmiotu istotnie
negatywnie wptywajac na wyniki spotki.

Ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego

Potencjalne spowolnienie wzrostu gospodarcze moze
negatywnie wptynac¢ na dynamike popytu na czesci zamienne.
W sytuacji pogorszenia koniunktury konsumenci
i przedsiebiorcy moga ogranicza¢ wydatki na naprawy
i modernizacje pojazddw, co przetozy sie na nizsza sprzedaz
i presje na marze spotki.
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Wycena
Podsumowanie wyceny
Wartos¢ spotki Auto Partner szacujemy na podstawie wyceny (PLN) Waga Wycena|
DCF i wyceny poréwnawczej. Szacowana cena w perspektywie Wycena poréwnawcza 50% 23,47
12 miesiecy wynosi 25,00 PLN. Wycena DCF 50% 22,07
Cena wynikowa 22,77
Cena docelowa za 12 m-cy 25,00

Zrédto: mBank

Wycena poréwnawcza

Wskazniki Auto Partner poréwnujemy do globalnych spdétek
aftermarket oraz dziatajacych na polskim rynku. W wycenie
uwzgledniamy wskazniki P/E, EV/EBITDA, przy czym wycena
EV/EBITDA opiera sie na standardzie MSR 17.

Wycena poréwnawcza

EV/EBITDA
2026P
O'REILLY AUTOMOTIVE INC 239 222 20,5 35,7 31,8 28,8
AUTOZONE INC 187 17,2 16,0 29,0 256 229
GENUINE PARTS CO n7 10,9 10,3 18,1 16,5 152
LKQ CORP 7,8 7.4 7,0 10,2 9,4 8,7
ADVANCE AUTO PARTS INC 86 6,4 55 336 20,8 14,1
MEKO AB 7,0 56 52 13,2 67 57

CARPARTS.COM INC - - - - - -

OPONEO.PL SA 9,2 85 8,2 1,0 10,9 10,7
INTER CARS SA 75 6,7 6,1 9,9 8,6 78
maximum 239 2272 20,5 35,7 31,8 28,8
minimum 7,0 56 52 99 6,7 57
mediana 8,9 8,0 7,6 15,7 13,7 12,4
APR 9,5 8,1 6,8 123 10,2 8,4
premia (dyskonto) 7,0% 2,3% -10,8% -21,6% -25,5% -319%
implikowana wycena 18,3 19,3 22,5 252 26,5 29,0
waga wskaznika 50% 50%

waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
wartos¢ firmy na akcje (PLN) 23,5

Zrédto: mBank
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Wycene sporzadzilismy w oparciu o prognozy FCF na lata
2025-2034.

= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec sierpnia 2025r.
Przy uwzglednianiu wartosci firmy uwzgledniamy dtug netto
na koniec 2024 r. bez leasingu (275 min PLN) oraz wyptacong

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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= W okresie rezydualnym amortyzacja bez leasingu wg MSSF
16 jest rowna CAPEX.

= Stopa wolna od ryzyka w okresie rezydualnym =
beta=1,0x.

= Stope wzrostu FCF po 2034 r. przyjmujemy na 2,5%.

= Uwzgledniamy premie za ryzyko kapitatowe na poziomie

4,5%

dywidende w 2025 roku.

5,5%.

Model DCF

(mIn PLN) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P +
Przychody 4 421,7 51753 5961,8 64250 69065 73923 78815 83733 88672 92598

zmiana 7.5% 17,0% 15,2% 7,8% 7,5% 7,0% 6,6% 6.2% 59% 4,4%

EBITDA MSR 17 300,3 356,2 426,1 464,8 500,6 529,6 558,1 585,7 621,5 650,1

Marza EBITDA 6,8% 6,9% 7.1% 72% 7.2% 72% 71% 7,0% 7,0% 7,0%
Amortyzacja (MSR 17) 20,6 23] 26,6 28,7 30,8 33,0 352 37,4 39,6 413

EBIT MSR 17 279,7 333,1 399,5 436,2 469,8 496,6 522,9 548,4 581,9 608,8
Opodatkowanie EBIT 559 66,6 79,9 87,2 94,0 99,3 104,6 109,7 16,4 121,8

NOPLAT 223,7 266,5 319,6 348,9 375,8 397,3 418,3 438,7 465,5 487,0

CAPEX -54,9 -57,7 -58,8 -60,0 -61,2 -62,4 -63,7 -64,9 -66,2 -67,6

Kapitat obrotowy -149,7 -239,0 -245]1 -131,7 -92,0 -115,8 -M1 -106,1 -98,5 -81,2

FCF 39,8 -7,1 42,3 186,0 253,4 252,0 278,7 305,0 340,4 379,6 415,9
WACC 93% 9,6% 10,1% 10,7% 1,1% 1,0% 1,5% 11,9% 12,0% 12,2%
Wspdtczynnik dyskonta 0,97 0,89 0,80 0,73 0,65 0,59 0,53 0,47 0,42 0,38

PV FCF 38,6 -6,2 34,0 1351 165,7 148,5 1473 144,0 1435 142,6

WACC 9,3% 9,6% 10,1% 10,7% 1,1% 1,0% 1,5% 1,9% 12,0% 12,2% 10,0%
Koszt dtugu 4,9% 5,2% 5,8% 6,3% 6,7% 6,5% 7,0% 7,4% 7.5% 7,7% 5,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,9% 4,2% 4,8% 53% 57% 55% 6,0% 6,4% 6,5% 6,7% 4,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stawka podatkowa 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Diug netto/EV 9,7% 1,0% 10,9% 9,6% 6,2% 41% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 9,8% 10,3% 10,8% 11,3% 1,5% 11,2% 1,6% 1,9% 12,0% 12,2% 10,0%
Premia za ryzyko 5,5% 55% 55% 55% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 10 1,0 1,0 1,0 10 1,0 10 10 1,0 1,0 1,0
wzrost FCF po okresie prognozy (g) 2,5% Analiza wrazliwosci

Wartos¢ rezydualna (TV) 55459 Wozrost FCF w nieskoriczonosci
Zdyskontowana wartosc¢ rezydualna (PV TV) 2084, 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 1093,2 WACC +1,0 p.p. 20,4 212 22,2 232 24,4
Wartos¢ firmy (EV) 31773 WACC +0,5 p.p. 21,2 221 231 24,3 257
Diug netto (MSR17) 2752 WACC 220 231 256 271
Wyptacona dywidenda -19,6 WACC -0,5 p.p. 23,0 242 255 27,0 28,8
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -1,0 p.p. 241 254 26,9 28,7 30,8
Wartos¢ firmy 28825

Liczba akcji (mIn) 130,6

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 22,1

12-miesieczny koszt kapitatu wiasnego 9,8%

Cena docelowa (PLN) 24,2

EV/EBITDA ('25) dla ceny docelowej 10,7

P/E ('25) dla ceny docelowej 15,6

Udziat TV W EV 65,6%

Zrédto: mBank
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Model biznesowy

Auto Partner jest jednym z najwiekszych dystrybutoréw
czesci samochodowych w Polsce, posiadajac ok. 10% udziat
w rynku (dane spétki, stan na 1Q'25). Spdtka funkcjonuje na
niezaleznym rynku czesdci zamiennych (IAM, Independent
Aftermarket), petniac role wyspecjalizowanego operatora
logistycznego, taczac producentdw czesci bezposrednio z
odbiorcami koncowymi, przede wszystkim niezaleznymi
warsztatami samochodowymi i sklepami specjalistycznymi.
Model biznesowy opiera sie na szybkiej, czestej dystrybucji
Just-in-time” oraz wykorzystaniu zaawansowanych narzedzi IT
do zarzadzania tancuchem dostaw. Dzieki temu Auto Partner
zapewnia klientom czeste dostawy w ciggu dnia (nawet 2-8
razy dziennie) oraz szerokg dostepnos¢é asortymentu,
co stanowi kluczowa przewage konkurencyjna w branzy.

Model biznesowy

Model biznesowy Auto Partner opiera sie na dwodch
uzupetniajacych sie filarach funkcjonowania na rynku
krajowym oraz zagranicznym. W Polsce spétka koncentruje sie
na obstudze warsztatdbw samochodowych i sklepéw
motoryzacyjnych za posrednictwem rozbudowanej sieci
wiasnych filii, ktére umozliwiaja realizacje dostaw kilka razy
dziennie. Ta lokalna struktura dystrybucji, wspierana przez
program lojalnosciowy MaXserwis, pozwala na szybkie
reagowanie na potrzeby rynku oraz budowe trwatych relacji z
klientami.

W modelu eksportowym z kolei Auto Partner bazuje na
obstudze zamodwien realizowanych niemal wytacznie online,
kierujagc oferte do dystrybutoréw, sklepdow i hurtowni
zagranicznych. Dostawy realizowane s3a bezpoSrednio z
centralnych magazyndw, przy duzym wsparciu automatyzacji
i optymalizacji proceséw logistycznych, co pozwala na
efektywne skalowanie dziatalnosci i zdobywanie nowych
rynkdw. Model eksportowy charakteryzuje sie nizszg marza
brutto, a wyzsza marza netto, z uwagi na nizsze koszty.

Model biznesowy spétki na rynku polskim

Warsztaty
samochodowe

Skiepy
DOSTAWCY » spedialistyczne
GOTOWYCH

s
AUTOPARTNER
PRODUKTOW

Niewyspecjalizowane
podmioty naprawcze
i sprzedaz detaliczna

& B Dy

Magazyn y / logistyk;

nline

dostawy ,
do oddziatow

Dost:
magazyn lokalny k"‘ésnﬁ,";l do ODBIORCY

Zrédto: mBank, Auto Partner

Sie¢ dystrybucji

Sie¢ logistyczno-dystrybucyjna spdétki obejmuje centralne
magazyny oraz rozbudowana sie¢ regionalnych oddziatéw. Wg
danych na koniec 1Q25 spdtka posiadata ok 160 tys. mkw
powierzchni  magazynowej, a po otwarciu centrum
dystrybucyjnego w Zgorzelcu, co ma nastapi¢ na przetomie
2025 i 2026 roku, powierzchnia wzrosnie do 190 tys. mkw, co
pozwoli spotce obstuzyé wyzsze wolumeny sprzedazy. Gtéwne
centrum dystrybucyjne o powierzchni ok. 52 tys. mkw znajduje
sie w Bieruniu. Dodatkowo spoétka posiada magazyn w
Mastowicach (24 tys. mkw), centrum logistyczno-
dystrybucyjne w Poznaniu (13,5 tys. mkw), a takze magazyn
uruchomiony w Pruszkowie o powierzchni 12,5 tys. mkw.
Ponadto spoétka dysponuje siecig ponad 118 filii na terenie kraju,
zapewniajacych tacznie ok. 57 tys. mkw dodatkowej
powierzchni magazynowej. Oprocz powierzchni magazynowej
w Polsce Auto Partner posiada rowniez dwie filie w Pradze
(Czechach) o powierzchni ok 1,2 tys. mkw.

2  I——
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Sie¢ Dystrybucji Grupy:

Zrédto: mBank, Auto Partner

Ewolucja powierzchni magazynowej Grupy (tys mkw)
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Zrédto: mBank, Auto Partner, na podstawie prezentacji spotki, sprawozdan zarzadu
oraz sprawozdan na temat informacji niefinansowych

Realizacja dostaw w ekosystemie Auto Partner opiera sie na
rozbudowanej siatce potaczen transportowych, obejmujacej
zaréwno transport do magazynéw centralnych, ale réwniez
zaopatrzenie filii, jak i dostawy do klientéw koncowych. Firma
obstuguje ponad 800 tras, co przy kilku kursach dziennie
przektada sie na ponad 2,9 tys. wyjazdéw kazdego dnia.
Dystrybucja odbywa sie z wykorzystaniem floty witasnej oraz
firm zewnetrznych, a w proces dostarczania zamodwien
zaangazowanych jest ok. 1000 pojazdéw (wg danych za 2023
rok).

Liczba filii Auto Partner na polskim rynku
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Zrédto: Auto Partner, mBank
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Asortyment

Grupa prowadzi szeroka dystrybucje czesci zamiennych do
samochoddéw osobowych i dostawczych. W ramach
asortymentu spoétki znajduja sie produkty ponad 500 marek, w
tym europejskich, ale réwniez azjatyckich. Oferta obejmuje
petne grupy asortymentowe (w tym m.in. uktady hamulcowe -
tarcze, klocki, zawieszenie — amortyzatory, drazki kierownicze,
naped - sprzegta, przeguby, filtry, elementy silnikowe,
klimatyzacje). Uzupetnieniem portfela sg czesci i akcesoria do
motocykli oraz skuteréw, jak rdéwniez wyposazenie
warsztatowe i narzedzia. W ofercie spdtki znajduja sie rowniez
akcesoria samochodowe, w tym m.in. wycieraczki, maty, ale
rowniez ptyny do spryskiwaczy, oleje silnikowe, smary. Model
sprzedazy jest wzmacniany poprzez oferowanie szkolen
technicznych dla klientéw, a takze poprzez rozwdj sieci
niezaleznych serwiséw MaxSerwis (poczawszy od 2016 r.), ktory
podnosi retencje i czestotliwos¢ zakupédw w kanale
warsztatowym.

Struktura sprzedazowa Grupy Auto Partner wg grup

asortymentowych w 2024 roku
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Zrédto: Auto Partner, mBank

Auto Partner rozwija marki wiasne, z ktérych wiodaca jest
MaXgear, ktéra obejmuje gtdwne grupy asortymentowe.
W ofercie spdétka posiada ok. 35 tys. rotujacych pozycji tej marki
wiasnej. Kolejng istotng marka wiasng spoétki jest Rooks,
obejmujaca narzedzia i wyposazenie warsztatéw, w tym
specjalistyczne narzedzia wykonane ze stali stopowych.
Produkty marek wiasnych sa jakosciowo pozycjonowane
poréwnywalnie do uznanych europejskich dostawcow. Portfel
uzupetniaja marki sprzedawane przez Auto Partner na
zasadzie wytgcznosci dystrybucyjnej. m.in. marka premium
Quaro (uktad hamulcowy, elementy zawieszenia) oraz Rymec
(przeniesienie napedu). Udziat marek wiasnych w sprzedazy
siega 19% wg danych za 2024 rok i utrzymuje sie na relatywnie
statym poziomie na przestrzeni ostatnich lat (wg danych za
2015 rok MaXgear stanowit ok. 20% sprzedazy).

Marka wiasna Grupy MaXgear

maxgear

Zrédto: mBank, Auto Partner

Wedtug deklaracji spétki wskazniki reklamacji w wybranych
kategoriach zblizajg sie do poziomodéw lideréw jakosci, a w
ramach dziatan zmierzajacych do poprawy lub utrzymania
jakosci spoétka stale weryfikuje zaktady produkcyjne oraz
dostawcdw komponentéw. Rosnacy udziat marek wiasnych i
na wytacznosé wspiera miks marzowy (produkty marki wiasnej
sg dla Auto Partnera wysokomarzowe) i wzmacnia
rozpoznawalnos¢ Grupy w kanale warsztatowym.

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Wybrane produkty w asortymencie grupy

Zrédto: mBank, Auto Partner

Ceny

Spoétka wykorzystuje system Pricefx do ustalania cen.
Auto Partner segmentuje klientéw w oparciu o ich wielkos¢,
zakres produktow, ktére pozyskuja, oraz inne czynniki, i
odpowiednio dostosowuje ceny. Firma stara sie rowniez
uwzglednia¢ koszty transportu, koszty magazynowania, ktére

zaleza od zajmowanej powierzchni i wagi czesci
samochodowych.

Klienci

Kluczowymi odbiorcami Auto Partner s3 niezalezne

warsztaty samochodowe oraz sklepy motoryzacyjne.
Warsztaty niezalezne stanowig strategiczna grupe docelowa,
ktdra generuje ok. 61% przychoddéw spdtki na rynku krajowym
(wg danych za 2024 rok), a pozostata czes$¢ sprzedazy
zapewniaja sklepy (ok. 32%) i inni odbiorcy (segment detaliczny
oraz niewyspecjalizowane podmioty naprawcze). Sprzedaz
prowadzona jest gtéwnie w modelu B2B, z wykorzystaniem
nowoczesnych kanatdw dystrybucji. Okoto 70% zamdwien w
Polsce i prawie wszystkie zamdwienia za granica sktadanych
jest obecnie online. System e-commerce udostepnia aktualne
informacje o dostepnosci czesci, cenach (indywidualnych dla
klienta) oraz promocjach, umozliwiajgc szybkie i automatyczne
przetwarzanie zamadwien. Klientami Auto Partnera s3 réwniez
wiasciciele flot samochodowych, w tym firmy leasingowe czy
logistyczne). Auto Partner jest zdywersyfikowany pod katem
klientéw, jako, ze zaden nie przekracza 10% sprzedazy spotki.

Ewolucja struktury sprzedazy Auto Partner wg grupy
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Zrédto: mBank, Auto Partner

Auto Partner konsekwentnie rozwija wiasna sie¢ serwisowa
MaXserwis, ktérej celem jest budowanie dtugoterminowych
relacji z niezaleznymi warsztatami. W ramach wspdtpracy
partnerzy sieci otrzymuja wsparcie w zakresie dziatan
marketingowych, dostep do szkolen oraz czesci zamiennych.
Dotgczenie do MaXserwis umozliwia lokalnym serwisom
funkcjonowanie pod rozpoznawalna marka, co przektada sie
na wieksza wiarygodnos¢ w oczach klientéw, prowadzac do
wiekszej liczby zlecen. Warsztaty nalezace do sieci MaXserwis
moga liczyé na preferencyjne warunki zakupu sprzetu i
wyposazenia. W zamian Auto Partner oczekuje od partneréw

B> K
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spetnienia okreslonych standardoéw jakosciowych, ktére maja
na celu zapewnienie spdjnego poziomu ustug w catej sieci.
Wymogi obejmuja  m.in. minimalna liczbe stanowisk
serwisowych, obecnos¢ poczekalni dla klientéw, posiadanie
licencjonowanego testera diagnostycznego oraz wazne
ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej. Taka struktura
wspdtpracy pozwala firmie utrzymacé wysoka jako$¢ obstugi
koncowego klienta.

Liczba warsztatéw zrzeszonych w sieci MaXserwis w latach
2020-2024
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Zrédto: mBank, Auto Partner

Sprzedaz Grupy jest geograficznie zdywersyfikowana.
Rynek krajowy w 2024 roku odpowiadat za okoto potowe
sprzedazy Grupy. Auto Partner obstuguje ponad 30 rynkdw
zagranicznych, a sprzedaz zagraniczna odbywa sie w formie
eksportu realizowanego gtéwnie z magazynu centralnego oraz
hubdéw w Pruszkowie i Poznaniu. Zasieg obejmuje wiekszosé
Europy, w tym m.in. Niemcy, Austrie, Czechy, Stowacje, Wegry,
Rumunie, Stowenie, Chorwacje, panstwa battyckie, Beneluks,
Skandynawie, Francje, Hiszpanie, Portugalie, Wiochy,
Szwajcarie, a takze Wielka Brytanie i Irlandie. W modelu
eksportowym gtéwnymi klientami spdtki sa sklepy, hurtowanie
oraz dystrybutorzy.

Sprzedaz Grupy w podziale na krajowa i zagraniczna
(min PLN)
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Zrédto: mBank, Auto Partner
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Dostawcy

Struktura zakupowa Auto Partner jest zdywersyfikowana.
Spotka posiada wspodtprace z rozbudowana siecig ponad 350
dostawcow, obejmujaca zaréwno producentow dziatajgcych
na niezaleznym rynku czesci zamiennych jak i dostawcéw OEM
(,Original Equipment Manufacturer”) z catego $wiata. Dzieki
temu spotka oferuje klientom ponad 280 tys. referencji, co
odpowiada tgcznie ponad 20 min czesci dostepnych w
magazynach w Polsce. Dziesieciu najwiekszych dostawcow
odpowiada za ok. 40% wartosci zakupow towardw
handlowych. Wsréd najwiekszych dostawcéw spdtki wymienié
mozna (Conti Tech, Continental Aftermarket, Ferdinand
Bilstein, Mann+Hummel, Meyle, NRF, Robert Bosch, Schaffler
Vehicle, SKF, ZF Friedrichschafen.

Wybrani dostawy spotki

wUIE0 4Ry @ BoscH (SCastrol/ @

Zrédto: mBank, Auto Partner, strony internetowe dostawcéw

Relacje z kluczowymi partnerami reguluja umowy handlowe,
najczesciej zawierane na okres roku z mozliwoscia
wypowiedzenia (1-3 miesigce). Ceny zakupu nabywanych
towardw ustalane sg gtéwnie w oparciu o cenniki producentéw
dla danego obszaru geograficznego. Istotnym elementem
wspotpracy sg rabaty, skonta oraz bonusy roczne, ktérych
wysoko$¢ zalezy od wartosci obrotu w danym okresie. Spdtka
uczestniczy takze w  programach  marketingowych
organizowanych z dostawcami. Czes¢ kontraktéw przewiduje
wspotfinansowanie promocji i dziatan sprzedazowych, w
zamian za co Auto Partner otrzymuje wynagrodzenie state oraz
prowizyjne. Wysokos¢ prowizji powigzana jest z wartoscia
wygenerowanych obrotéw produktami danego dostawcy.

Z operacyjnego punktu widzenia $redni czas realizacji
zamoéwien wynosi 15-20 dni roboczych, cho¢ w przypadku
wybranych partneréw minimalny czas dostawy to zaledwie 2
dni.

W przypadku marki wiasnej Maxgear towary sa w znacznym
stopniu sprowadzane z Azji. Podczas dni inwestorskich w 2024
roku spoétka wskazata, ze ok. 90% produktdw marki wiasnej jest
sprowadzane z Chin.
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Magazyn w Bieruniu Czesciowo zautomatyzowany transport produktéw w
Auto Partner zorganizowat Dzier Inwestora w czerwcu 2024
roku, podczas ktérego zaprezentowat swoje centrum
dystrybucyjne w Bieruniu. Ponizej przedstawiamy kilka zdjec z
centrum dystrybucyjnego w Bieruniu.

obrebie magazynu w Bieruniu

Zrédto: man , Auto Partner

Czes¢ produktéw w magazynie transportowane jest
woézkami

4 - (e
Zrédto: mBank, Auto Partner

Automatyczne pakowanie przesytek B2C

Zrédio: mBank, Auto Partner

§§\\k}'adowanie produktéw V\Illielkogaba rytowych
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Zrédto: mBank, Auto Partner

Zrédto: méank, Auto Partner
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Procesy kompletacji zamoéwien czesciowo
zautomatyzowane

Zrédto: mBank, Auto Partner

Zrédio: mBank, Auto Partne . . .
Whnetrze centrum dystrybucyjnego w Bieruniu

Niektoére procesy s3 jednak wykonywane recznie

Zrédto: mBank, Auto Partner

= 2
Zrédio: mBank, Auto Partner
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Strategia

Strategia rozwoju Grupy Kapitatowej Auto Partner opiera sie na
realizacji czterech komplementarnych celéw strategicznych:
wzrostu skali dziatalnosci, dalszej dywersyfikacji produktowej,
ciggtego wzrostu rentownosci oraz ekspansji na nowe rynki.

Filary strategi Auto Partner

Nowe Wzrost Ekspansja na

Wzrost skali ’
nowe rynki

produkty rentownosci

Zrédio: mBank, Auto Partner

Wzrost skali dziatania

Grupa systematycznie rozbudowuje sie¢ wiasnych oddziatow
oraz regionalnych centréw logistyczno-magazynowych, co
pozwala na sprawng i wielokrotng dostawe czesci w ciggu dnia
do odbiorcéw w catym kraju. Nowoczesne centra logistyczne,
takie jak budowane w Zgorzelcu, stanowia kluczowy element
infrastruktury umozliwiajacej nie tylko obstuge rynku
krajowego, ale takze sprawne zaopatrzenie wybranych rynkéw
zagranicznych. Rozwdj  zautomatyzowanych — centrow
logistycznych wpisuje sie réowniez w strategie optymalizacji
wykorzystania zasobéw ludzkich.

Cztonek zarzadu Piotr Janta w kwietniu 2025 zasygnalizowat,
ze spoétka nie zaktada sztywnego celu w zakresie otwarcé
nowych filii. Grupa widzi duzy potencjat do wzrostu w
obecnych filiach grupy. Janta stwierdzit, ze jesli spdtka bedzie
otwierata oddziaty to bedzie to robi¢ wybiérczo, w kilku
lokalizacjach.

Dywersyfikacja produktowa

Auto Partner nieustannie rozszerza asortyment oferowanych
czesci zamiennych, wykorzystujac wspotprace z
miedzynarodowa grupa zakupowa GlobalOne Automotive, co
pozwala uzyskac¢ dostep do oferty kluczowych dostawcéw
sektora aftermarket oraz OEM. Dywersyfikacja produktowa
obejmuje zaréwno wprowadzanie nowych kategorii czesci, jak
i rozwdj portfolio marek witasnych oraz marek na wytacznosc.

Wzrost rentownosci

Firma skupia sie na budowie portfolio marek witasnych (m.in.
MaXgear), w tym wprowadzanie marek wiasnych z segmentu
premium, ktére pozwalajg zwieksza¢ marzowos¢ i wzmacniajg
pozycje konkurencyjng Auto Partner na rynku. Wzrost
rentownosci ma by¢ réwniez wspierany przez rosnaca skale
dziatania, dzieki ktérej Grupa wypracowuje korzystniejsze
warunki wspdtpracy z dostawcami oraz bonusy. Istotne
znaczenie maja takze inwestycje w rozwigzania IT, ktére
umozliwiaja lepsza kontrole kosztéw.

Ekspansja na nowe rynki
Rozw@j dziatalnosci poza Polska jest jednym 2z celow
strategicznych.

Otwarcie magazynu w Zgorzelcu ma by¢ w opinii zarzadu
czynnikiem, ktory istotnie utatwi rozwdj eksportowy (podczas
dnia inwestorskiego w czerwcu 2024 roku zarzad wspominat,
ze magazyn pozwoli na obstuge dodatkowych ok. 2 mid PLN
sprzedazy). Magazyn ma by¢ najbardziej zautomatyzowanym
obiektem spdtki i usprawni¢ obstuge zaréwno jakosciowo i
wydajnosciowo. Jego uruchomienie pozwoli na skrocenie
czasu realizacji zamoéwienia co jest kluczowym parametrem na
rynku dystrybucji czesci samochodowych. Centrum w
Zgorzelcu stanie sie hubem obstugujacym rynki Europy

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Zachodniej i Potudniowej, odcigzajac pozostate centra
dystrybucyjne grupy, ktére beda mogty w wiekszym stopniu
skupi¢ sie na obstudze rynku krajowego. Magazyn ma by¢
uruchomiony pod koniec 2025 roku i funkcjonowac
operacyjnie z poczatkiem 2026 roku.

W ramach planéw ekspansji zagranicznej spoétki rozwaza
rowniez mozliwosé uruchomienia magazyndéw zagranicznych,
jednak obecnie pozostaje to w fazie koncepcyjnej.

Centrum dystrybucyjne w Zgor'zelcu

N

Zrédto: mBank, MLP

Akcjonariat

Kapitat zaktadowy spdtki Auto Partner skiada sie z 130,62
milionéw akcji o wartosci nominalnej 0,1 PLN kazda.

Gtéwnym akcjonariuszem spdtki jest Turzynska Fundacja
Rodzinna, bedaca podmiotem kontrolowanym przez prezesa
zarzadu spotki Aleksandra Goreckiego.

Ponad 5% udziatéw w kapitale spotki posiadajg rowniez NN
OFE oraz PZU OFE Ztota Jesien.

Free-float spotki wnosi ok. 56,4%.

W ramach osdb zarzadzajacych oraz nadzorujacych Auto
Partner dwaj cztonkowie zarzadu (oprécz prezesa) réwniez
posiadaja akcje spotki — Andrzej Manowski (200 tysiecy akgji)
oraz Piotr Janta (ok. 173 tysiecy akcji) wg stanu na 21 maja 2025
(dzien publikacji sprawozdania za 1Q'25).

Akcjonariat Auto Partner

Liczba akcji Udziat w kapitale
Turzyriska Fundacja Rodzinna 56 944 758 43,6%
OFE NN 13 060 000 10,0%
OFE PZU Ztota Jesien 9 747 225 7,5%
Pozostali 50 868 017 389%
Razem 130 620 000 100,0%

Zrédto: mBank, Auto Partner, wg stanu na dzienn WZA 27 maja 2025, liczba akcji jest
tozsama z liczbg gtoséw

W ramach transakcji z podmiotami powigzanymi spotka
ujawnita, ze Katarzyna oraz Aleksander Géreccy udzieli spétce
pozyczki w kwocie o ok. 27 mIn PLN. Spdétka ponosi z tego
tytutu koszty odsetkowy w kwocie ok. 2 miIn PLN rocznie (wg
sprawozdania finansowego za 2024 rok).
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Rynek

Wartosé¢ rynku czesci zamiennych w 2023 r. w Unii
Europejskiej siega ok. 118 mld EUR (bez kosztéw robocizny),
z czego ok. 62% przypada na kanal niezalezny IAM
(Independent Aftermarket, a pozostata czes¢ to sieci
autoryzowane OEM). Odpowiada to sprzedazy czesci w |IAM
rzedu 73 mld EUR rocznie w 2023 roku. Pandemia COVID-19
jedynie przejsciowo zahamowata ten rynek i po spadku w 2020
r. nastapito szybkie odbicie. Wartosé sprzedazy czesci wzrosta
z 98,5 mid EUR w 2019 do 118,3 mid EUR w 2023, co
odpowiada ok. 4,7% sSredniorocznemu tempu wzrostu.
Rynek IAM okazat sie wiec odporny i powrécit na sSciezke
wzrostu wraz z odrobieniem strat po kryzysie COVID. Przy tym
rynek IAM rozwijat sie szybciej niz caty rynek osiggajac
Srednioroczne tempo wzrostu ok. 5% w latach 2019-23.

Rynek czesci zamiennych w UE w latach 2019-23 (mid EUR)
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Zrédto: mBank, European Independent Automotive Aftermarket Panorma, Roland
Berger, w cenach koricowych dla konsumenta, bez kosztéw robocizny i VAT.

Struktura kanatéw dystrybucji pozostaje od lat wzglednie
stabilna. Niezalezni dystrybutorzy i warsztaty obstuguja
wiekszoé¢ rynku (ok. 60% udziatu w wartosci sprzedanych
czesci). IAM koncentruje sie na pojazdach pogwarancyjnych:
okoto 70% samochoddw na drogach UE ma ponad 4 lata i to
gtdwnie one s3 serwisowane poza ASO. Dzieki temu flota ok.
280 min pojazdéw osobowych i uzytkowych w Europie jest w
duzej mierze utrzymywana przez niezalezne warsztaty. Dla
spotek takich jak Auto Partner oznacza to duzg baze
potencjalnych klientéw w segmencie starszych aut, gdzie
popyt na czesci zamienne jest najwiekszy. Konkurencja z siecia
autoryzowana pozostaje istotna, lecz jak dotad IAM utrzymuje
przewage skali, a liczba niezaleznych warsztatéw to ponad 80%
wszystkich serwisdw w UE. Szeroka sie¢ dystrybucji i
warsztatéw niezaleznych sprzyja firmom dystrybucyjnym typu
Auto Partner, pozwalajac im dociera¢ do szerokiego grona
odbiorcéw czesci zamiennych.

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Liczba warsztatéw samochodowych w EU w latach 2020,
2023 w podziale na segmenty (w tys.)
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Zrédto: mBank, European Independent Automotive Aftermarket Panorma, Roland
Berger

Perspektywy rozwoju

Po okresie dotychczasowego wzrostu, prognozy wskazujg
na spowolnienie dynamiki rynku IAM w kolejnych latach.
Wg prognoz BCG wzrost europejskiego aftermarketu
wyhamuje po 2025 roku ponizej 1% rocznie w latach 2026-2035.
Gtéwna przyczyna jest nasycenie rynku nowych aut (czynnik
oddziatywujacy gtéwnie na rynek Europy Zachodniej) oraz
zmiany w strukturze floty. Catkowita liczba samochodéw w
Europie bedzie rosta w tempie ok. 0,5% rocznie do 2035 r. co
ograniczy naturalng ekspansje popytu na czesci.

Jednoczesnie starzenie sie parku samochodowego bedzie
postepowac, co przetozy sie na wzrost udziatu aut starszych niz
8 lat z ok. 60% obecnie do ok. 65% w 2035 r. W krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej (w tym w Polsce) zjawisko to jest
jeszcze silniejsze. Nizsze dochody przektadaja sie na starsza
Srednig wieku pojazddw niz w Europie Zachodniej. Rosnacy
udziat starszych pojazddw sprzyja popytowi na czesci (starsze
pojazdy wymagaja wiecej napraw), a niezalezne warsztaty
tradycyjnie obstuguja wiekszos¢ z nich. Trend ten moze wiec
wspierac firmy takie jak Auto Partner, zwiekszajac popyt w
segmencie aftermarket.

Jednak wolniejsze przyrosty liczby pojazdéw oraz potencjalne
wydtuzanie cyklu zycia aut (wiasciciele diuzej eksploatuja
samochody) moga zaostrzy¢ konkurencje. Wedtug raportu
BCG sieci autoryzowane moga zwigkszy¢ swdj udziat w
europejskim aftermarket z obecnych ok. 38% do ok. 42% w
2035 roku, co odbytoby sie kosztem niezaleznych
dystrybutoréw i warsztatéw. Dla Auto Partnera oznacza to
potencjalnie trudniejsze otoczenie konkurencyjne w dtuzszym
horyzoncie, wymagajace podnoszenia efektywnosci.
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Park samochodowy w latach 2011-2035 w podziale na
regiony (w milionach sztuk)
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Zrédto: mBank, BCG At the Crossroads: The European Aftermarket in 2035, Dane
obejmuja samochody osobowe oraz lekkie pojazdy uzytkowe, Kraje Europy
Wschodniej obejmuja: Biatorus, Bosnie i Hercegowine, Butgarie, Cypr, Estonig,
Grecje, Macedonie Pétnocna, Ukraine; Europa Srodkowa obejmuje: Chorwacje,
Czechy, Wegry, totwe, Litwe, Polske, Rumunie, Serbie, Stowacje, Stowenig; Europa
Zachodnia obejmuje: Austrie, Belgie, Danig, Finlandie, Francje, Niemcy, Islandig,
Irlandie, Wiochy, Luksemburg, Niderlandy, Norwegie, Portugalie, Hiszpanie,
Szwecje, Szwajcarie, Wielka Brytanie;

Wedtug prognoz branzowych w strukturze popytu na czesci
zamienne zajda zmiany strukturalne. Prognozy zaktadaja
dalszy wzrost Sredniej ceny czesci ze wzgledu na rosnaca
ztozonos¢ technologiczng pojazddw. To zjawisko bedzie
pozytywnie wptywaé na wartos¢ rynku pomimo nizszych
wolumenodw. Jednoczesnie zmiany technologiczne w autach
przektadaja sie na zréznicowany popyt w poszczegdlnych
kategoriach: oczekiwany jest wzrost zapotrzebowania na
komponenty elektroniczne i czujniki, podczas gdy tradycyjne
czesSci mechaniczne (silnikowe, uktad napedowy) moga
notowac stagnacje. Dla dystrybutordow takich jak Auto Partner
oznacza to koniecznos¢ dostosowania oferty produktowej do
zmieniajacej sie struktury napraw, co tez spétka komunikuje.

Globalna produkcja samochodéw

Na tle oczekiwanego stabilnego wzrostu liczby pojazdéw warto
zwrdci¢ uwage na prognozy globalnej produkcji samochoddw.
Po okresie przejsciowego spadku produkcji spowodowanego
pandemia i kryzysem podazy pétprzewodnikdw prognozy S&P
Mobility wskazujg na powrdt do umiarkowanego wzrostu, z
oczekiwanym sredniorocznym tempem w okolicach 1% w
kolejnych latach. Jednak poziom produkcji z 2017 roku ma by¢
osiggniety dopiero po 2030 roku. Oznacza to, ze organiczna
baza potencjalnych klientéw i popyt na czesci zamienne beda
w dtuzszym horyzoncie wykazywac trend wzrostowy, co bedzie
sprzyjato Auto Partnerowi.

Globalna produkcja samochodéw w latach 2017-32P
(w milionach sztuk)
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Zrédto: mBank, S&P Global Mobility
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Elektromobilnosé

Oczekuje sig, ze elektromobilnos¢ ma by¢ jednym z gtéwnych
czynnikéw transformujacych rynek czesci w nadchodzacych
latach. Obecnie udziat samochoddéw elektrycznych w
rejestracjach nowych aut w Europie jest relatywnie niski i siega
ok. 1%, jednak ich udziat ma wzrosna¢ do az 30% w 2035.

Wzrost  udzialu  pojazdéw  elektrycznych  w  parku
samochodowym wywrze presje na rynek czesci zamiennych, z
uwagi na to, ze auta te wymagaja mniej serwisu. Wedtug analiz
BCG, taczny koszt serwisu auta elektrycznego jest o ok. 12%
nizszy niz dla aut spalinowych z punktu widzenia rynku
aftermarket. Zwigzane jest to z mniejsza liczba czesci
zamiennych, ktére moga sie popsuc (silnik spalinowy, swiece
zaptonowe, filtréw oleju). Ten efekt bedzie czesciowo
kompensowany przez szybsze zuzycie opon, co zwigzane jest z
wieksza masa samochoddw elektrycznych.

Rozwoéj EV moze réwniez wptyna¢ na dynamike rozwoju
segmentow rynku w postaci pozytywnego wptyw dla ASO i
negatywnego dla warsztatéw niezaleznych z uwagi na
koniecznos¢ posiadania dodatkowych kompetencji przez
warsztaty przy obstudze samochoddéw elektrycznych. Dla Auto
Partnera Partner elektromobilno$¢ stanowi ditugoterminowe
wyzwanie strategiczne. Nalezy jednak zauwazy¢, ze aktualnie
samochody elektryczne maja niewielki udziat w parku
samochodowym w Polsce, a spodtka oferuje warsztatom
szkolenia, w tym szkolenia w tematyce samochoddw
elektrycznych, co czedciowo adresuje to wyzwanie.

Dekompozycja zmiany wartosci rynku aftermarket w
Europie w 2035 roku w stosunku do 2022 roku
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Zrédto: mBank, BCG At the Crossroads: The European Aftermarket in 2035

Sadzimy réwniez ze rynek polski oraz regionu CEE bedzie
rozwijat sie szybciej niz caty rynek europejski ze wzgledu na
mniejsza saturacje samochodami per mieszkaniec.

Wg danych ACEA w 2023 roku Polacy posiadali ok. 635
pojazddéw na 1000 mieszkarncdw, co jest wartoscig mniejsza niz
srednia dla UE. Dla Polski wartos¢ ta moze by¢ jednak
zawyzona. Jak podaje Samar w danych raportowanych przez
CEPiK znajduja sie réwniez pojazdy, ktdére pozostaja
nieaktywne przez okres kilku lat, jednak nie zostaty
wyrejestrowane. Eliminacja tych pojazdéw wskazuje na ok 533
pojazdy na 1000 mieszkancéw Polski, co zwieksza poziom
dysproporcji pomiedzy Polska, a srednig UE.

| B> [
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Ponadto sredni wiek samochodu w Polsce nieustannie rosnie
nawet po korekcie o nieaktywne samochodowy. W latach
2020-23 roczne tempo wzrostu wynosito ok. 0,3 roku, a w 2024
roku jedynie 0,04 roku wg danych Samar. To pozytywnie
wplywa na rynek adresowalny Auto Partnera.

Liczba pojazdéw pasazerskich na 1000 mieszkarnncéw w

2023 roku
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Zrédto: mBank, ACEA Pocked Guide 2025-26

Sredni wiek pojazdéw pasazerskich w UE i wybranych
krajach UE w 2023 roku
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Zrédto: mBank, ACEA Pocked Guide 2025-26

Dodatkowo biezace dane wskazujg na dalszy wzrost parku
samochodowego w Polsce. Liczba rejestracji nowych
samochodow osobowych w Q225 wzrosta o ok. 4% r/r.

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Wzrost rejestracji samochodéw osobowych w Polsce (r/r)
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Zrédto: mBank, PZPM

Dane odnosnie importu samochoddw osobowych do Polski
(pierwsze rejestracje uzywanych samochoddéw) wskazuja na
ok. 1% spadek r/r w okresie styczen - lipiec 2025. Korzystna
pozostaje jednak struktura importu, w ktdérej duza role
odrywaja samochody powyzej 5 lat (ok. 90%) tzn. znajdujace sie
w czesci rynku adresowalnego dla Auto Partnera.

Struktura wiekowa pojazdéw importowanych do Polski w
okresie styczen-lipiec 2025

do 4 lat; 10%

>10 lat; 55% 5-10 lat; 35%

Zrédto: mBank, PZPM
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Prognozy finansowe
Prognoza wynikéw Q225

Sadzimy, ze wyniki Q2 nie przeniosa przelomu w
postrzeganiu spoétki. Po relatywnie stabych wynikach
pierwszego kwartatu gdy spétka poprawita wynik EBITDA o
jedynie 2.8% r/r sadzimy, ze momentum wynikowej w Q2
ulegnie lekkiemu pogorszeniu a spétka zaraportuje ptaska
EBITDA r/r.

= Termin. Auto Partner zaraportuje wyniki za Q2'25 w czwartek
18 wrzesnia 2025.

= Otoczenie. W Q1'25 gtéwnymi czynnikami, ktére doskwieraty
spotce byta deflacja na rynku aftermarket wraz z
umocnieniem ziotego w stosunku do EUR. Oba te czynniki
negatywnie wptynety na raportowang dynamike sprzedazy.
Sadzimy, ze w Q2 trendy te byly kontynuowane przy czym
zaréwno wptyw deflacji jak i umocnienia ztotego powinien
miec juz mniejsze znaczenie niz w poprzednich kwartatach.

Prognoza wynikéw Auto Partner na Q2'25

(min PLN) Ql'24 Q224 Q3'24
Sprzedaz 994,8 10621 1060,8
Zysk brutto 260,9 296,3 2829
Marza brutto 26,2% 279% 26,7%
SG&A 2023 216,6 210,3
SG&A/Sprzedaz 20,3% 20,4% 19,8%
EBIT 56,1 78,4 71,2
EBIT marza 5,6% 7,4% 6,7%
Zysk netto 40,3 56,9 50,2

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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= Deflacja koszyka. Wedtug naszych szacunkach deflacja cen
czesci wyniosta ok. 4,5% w Polsce w Q2 vs prawie 6% w Q1'25.

FX. Réwniez negatywny wptyw FX na sprzedaz powinien
wynies¢ ok. 0,5% w Q2 vs 1,5% w Q1.

Sprzedaz. Bazujac na miesiecznych wstepnych danych
sprzedazowych Auto Partner powinien zaraportowac ok. PLN
1,1 mid sprzedazy (+7% r/r).

Marza brutto. Oczekujemy ok. 90 bps spadku marzy brutto
r/r z uwagi na kontynuacje presji konkurencyjnej na rynku
(negatywny x-read z wynikdéw Inter Cars za Q2).

EBITDA. Sadzimy, ze spdtka utrzyma dyscypline kosztowa i
poprawi r/r stosunek kosztéw SG&A do sprzedazy. Wobec
tego oczekujemy, ze Auto Partner zaraportuje ok. 93 min PLN
EBITDA, co implikuje redukcje marzy EBITDA o ok. 60bpa r/r.

Wynik netto. Przy zatozeniu kosztéw finansowych netto na
poziomie ok. 8 mIn PLN oraz efektywnej stawki podatkowej
20%, prognozujemy, ze Auto Partner wykaze zysk netto rzedu
55 min PLN, co oznacza spadek o ok. 3% r/r w Q2'25.

Q424 Q125 Q2'25P R/R
994,8 10733 1141,2 7.5%
287,22 272,6 308, 4,0%
28,9% 25,4% 27,0% -
2021 2136 2288 5,6%
203% 19,9% 20,0% -

835 56,5 77,5 12%
8,4% 53% 6,8% -
60,6 392 553 -2,8%

Zrédto: Auto Partner, P — Prognozy mBank
Momentum wynikowe w H2'25,

Dane sprzedazowe za lipiec i sierpien sugeruja brak oznak
ozywienia w Q3

Sadzimy, ze presja cenowa na rynku dalej wystepuje w Q3.
Wskazywaé¢ moga na to dziatania MEKO, ktére podczas dni
inwestorskich 10 wrzesnia 2025 poswiecito spora uwage
rozwijanej w Polsce marce wiasnej ,Kraft — Every part matter”,
ktéra dedykowana jest klientom wrazliwym cenowo.
Zaktadamy, ze marza brutto znajdzie sie pod presja rowniez w
trzecim kwartale.

Oczekujemy, ze dopiero Q4 powinien charakteryzowac sie
lepszym momentum wynikowym, gtéwnie dzieki
stopniowemu wygaszaniu efektu deflacji czesci zamiennych,
ktdry dotychczas negatywnie wptywat na dynamike sprzedazy
Auto Partnera. To powinno przetozy¢ sie na niewielki wzrost
dynamiki EBITDA vs poprzednie kwartaty.

Wazrost sprzedazy r/r (skorygowany o liczbe dni roboczych)
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Zrédto: Auto Partner, mBank
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Kluczowe zatozenia

Sprzedaz

Uwazamy, ze lata 2024-2025 stanowig dla spotki okres
szczegdlnych wyzwan. Auto Partner mierzy sie z trudnymi
warunkami rynkowymi, w tym przede wszystkim z deflacja cen
czesci oraz nasilajaca sie konkurencja. Czynniki te istotnie
obcigzyty dynamike sprzedazy w 2024 roku i, wedtug naszych
prognoz, beda rdéwniez negatywnie oddziatywac¢ na
raportowane wyniki w 2025 roku. W caltym 2025 roku
zaktadamy zatem wzrost przychoddw o jedynie ok. 8% r/r.

Sadzimy, ze rok 2026 powinien przynies¢ istotng poprawe
wynikéw. Zaktadamy, ze na poczatku roku spdtka uruchomi
centrum dystrybucyjne w Zgorzelcu, co przetozy sie na wzrost
powierzchni magazynowej grupy o ok. 19% r/r. Strategiczne
potozenie obiektu na granicy polsko-niemieckiej powinno
umozliwi¢ znaczace przyspieszenie dynamiki sprzedazy w
eksporcie. Jednoczesnie cze$¢ obecnych wolumendw
eksportowych zostanie przeniesiona z magazynu centralnego
do nowej lokalizacji, co z kolei uwolni dodatkowe zasoby i
pozwoli na wyzsza dynamike sprzedazy réwniez na rynku
krajowym.

Ponadto zaktadamy, ze w 2026 roku koszyk czesci
samochodowych nie bedzie juz podlegat presji deflacyjne;.
Wprawdzie poczatkowo nowy magazyn nie powinien dziata¢
przy petnym wykorzystaniu, jednak prognozujemy, ze sprzedaz
spotki wzrosnie o ok. 17% r/r w 2026 roku, co oznacza wyrazne
odbicie wzgledem lat 2024-2025.

Dynamiki sprzedazy Auto Partner w latach 2018-28P
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Zrédio: mBank, Auto Partner

Marzowos¢ brutto

W 2025 roku spoétka wcigz bedzie mierzy¢ sie z silng presja
konkurencyjna, co wedtug naszych prognoz, przetozy sie na
redukcje marzy brutto o ok. 60 pb r/r. W kolejnych latach
oczekujac normalizacji srodowiska zaktadamy lekka poprawe
marzy brutto w 2026 i 2027 roku oraz sadzimy, ze spdtka bedzie
w stanie utrzymac jej poziom powyzej wartosci notowanych
przed 2020 rokiem.

Uwazamy, ze w dtuzszym horyzoncie obecne trudne warunki
rynkowe moga okaza¢ sie korzystne dla dystrybutora,
poniewaz presja cenowa powinna doprowadzi¢ do czesciowej
eliminacji stabszych graczy z rynku, co z kolei stworzy
przestrzenr do poprawy rentownosci. Wskazujemy tym samym
na potencjalny upside wzgledem naszych prognoz, jesli spdtce
uda sie szybciej i w wiekszej skali odbudowac marze brutto
oraz utrzymac jej poziom w dtugim okresie.

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Marza brutto Auto Partner w latach 2018-28P
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Zrédto: mBank, Auto Partner

Wynik operacyjny

Oczekujemy, ze efekt deflacji w koszyku czesci
samochodowych nie pozwoli na uwolnienie pozytywnego
efektu dzwigni operacyjnej w 2025 roku. Wobec tego
spodziewamy sie, ze przy relatywnie wolnym tempie wzrostu
sprzedazy spdtka nie bedzie w stanie istotnie zoptymalizowac
OPEX do sprzedazy, co w konsekwencji doprowadzi do
pogorszenia marzowosci na poziomie EBITDA. Zaktadamy, ze
nizsze wykorzystanie magazynu w Zgorzelcu w pierwszych
miesigcach dziatalnosci spowoduje szybszy wzrost kosztéw
logistycznych niz sprzedazy co rozwodni efekt poprawy
marzowosci brutto w 2026 roku wskutek czego spodtka
zaraportuje jedynie 0,lpp poprawy r/r. W kolejnych latach
oczekujemy normalizacji wskaznika OPEX do sprzedazy i lekki
wzrost marzowosci EBITDA. Finalnie sadzimy, ze spoétka
powinna zanotowaé¢ ok. 14% sSredniorocznego wzrostu
zysku netto w najblizszych 3 latach.

Marza EBITDA Auto Partner w latach 2018-28P
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Zrédto: mBank, Auto Partner



Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

mBank.pl

Kluczowe wskazniki finansowe Auto Partner obejmujace rachunek wynikéw

(min PLN) 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P|
Sprzedaz 2262,0 2835 3653 412 4 422 5175 5962 6 425

Kraj 1227,6 1425) 18262 20693 22483 2 4817 2662,0 2816,8

Zagranica 1034,5 1409,6 18272 20432 21734 26936 3299,8 3608,2
r/r 35% 25% 29% 13% 8% 17% 15% 8%

Kraj 27% 16% 28% 13% 9% 10% 7% 6%

Zagranica 46% 36% 30% 12% 6% 24% 23% 9%
Powierzchnia magazynowa (k mkw)* 105 139 160 160 160 190 195 200
r/r 3% 32% 15% 0% 0% 19% 3% 3%
Zysk brutto 657,6 847,0 989,9 1127,2 1185,0 1397,3 1615,6 1741,2
Marza brutto 29,1% 29,9% 271% 27,4% 26,8% 27,0% 271% 271%
SG&A -412,4 -562,6 -692,3 -831,4 -888,1 -1045.2 -1194,6 -1282,9
SG&A/Sprzedaz 18,2% 19,8% 19,0% 20,2% 20,1% 20,2% 20,0% 20,0%
PPO/PKO -6,2 -3,0 52 -6,6 -2,6 -3,4 -3,7 -3,4
EBITDA 265,2 314,2 346,2 343,6 354,5 417,8 493,8 537,3
EBITDA marza 1,7% 1,1% 9,5% 8,4% 8,0% 8,1% 8,3% 8,4%
Amortyzacja 26,2 32,8 435 543 60,2 69,0 76,5 82,4
EBIT 239,0 281,4 302,7 289,3 294,3 348,8 417,3 454,9
EBIT marza 10,6% 9,9% 8,3% 7,0% 6,7% 6,7% 7,0% 7,1%
Koszty finansowe netto -7,6 -249 -25,5 -30,6 -32,0 =321 -349 -36,8
Zysk brutto 2315 256,4 2773 2586 262,3 316,7 3824 418]1
Podatek -45 4 -4972 -53,7 -50,7 -52,5 -63,3 -76,5 -83,6
zysk netto 186,0 207,3 223,6 208,0 209,9 253,3 305,9 334,5
EPS 1,42 1,59 171 1,59 1,61 1,94 234 2,56
EPS r/r 68% 1% 8% -7% 1% 21% 21% 9%
ROIC** 17.9% 16,5% 15,6% 12,9% 1,7% 1,9% 12,7% 12,9%
ROE 28,4% 24.6% 21,4% 16,8% 14,7% 15,3% 15,7% 15,5%
ROA 15,5% 132% 12,5% 10,3% 9,2% 9,6% 10,3% 10,3%
BPS 50 6,5 8,0 9,4 10,9 12,7 14,9 16,5

Zrédto: Auto Partner, P — Prognozy mBank, *na koniec okresu, *ROIC wedtug formuty gdzie kapitat zainwestowany liczony jest od strony aktywéw operacyjnych

Sytuacja dtuzna Auto Partner jest stabilna. Wskaznik dtug
netto/EBITDA jest ponizej 2x zaréwno w ujeciu IFRS 16 jak i IAS
17, co pozwala jej na dalszy rozwdj.

Spoétka posiada dodatni kapitat obrotowy, co w sytuacji
dynamicznego wzrostu sprzedazy powoduje odptyw gotowki.
Auto Partner finansuje swoje inwestycje magazynowe gtdéwnie
w formie leasingu. Magazyn w Zgorzelcu rowniez ma byc¢
wynajmowany, co bedzie wigzato ze wzrostem przysziym
ptatnosci leasingowych.

Zaktadamy, ze uruchomienie nowego magazynu bedzie
wigzato sie ze zwigkszeniem poziomu zatowarowania pod
koniec 2025 i w 2026 roku. Proces ten zostanie czesciowo
sfinansowany poprzez wydtuzenie rotacji zobowigzan, jednak
mimo to cykl konwersji gotéwki ulegnie wydtuzeniu. W

potaczeniu z przyspieszeniem sprzedazy w 2026 roku, a wiec
naturalnym wzrostem zapotrzebowania na kapitat obrotowy,
powinno to przejsciowo obnizy¢ konwersje EBITDA na gotéwke
i wywrze¢ presje na FCFE.

W naszej ocenie spétka utrzyma w najblizszych trzech
latach poziom wyptat dywidendy zblizony do
obserwowanego w ostatnich latach. Zaktadamy, ze dopiero
od 2028 roku, wraz ze spowolnieniem dynamiki sprzedazy,
spétka zacznie generowaé wyzsze poziomy FCFE, co
stworzy przestrzen do zwiekszenia zwrotu kapitatu dla
akcjonariuszy lub realizacji wiekszych niz obecnie
zaktadamy inwestycji w rozbudowe zasobéw logistycznych.

Kluczowe wskazniki finansowe Auto Partner obejmujace bilans i rachunek przeptywéw pienieznych

(min PLN) 2021 ployy) 2023 2024 pLoyii] 2026P 2027P 2028P|
Kapitat obrotowy/Sprzedaz 39,1% 39,0% 331% 33,9% 35,0% 345% 34,0% 33,6%
Kredyty, pozyczki 262,8 3493 300,3 313,7 318,7 3587 3687 368,7
Leasingi 105,1 151,6 189,7 2129 2421 299,8 3153 331,2
Gotowka 16,9 34,9 37,4 38,6 421 385 51,5 953
Diug netto IFRS 16 3510 466,0 452,6 488,0 518,8 620,0 632,5 604,6
Dtug netto/EBITDA IFRS 16 1,3x 1,5x 1,3x 1,4x 1,5x 1,5x 1,3x 1,1x
Dtug netto/EBITDA MSR 17 X 1,1x 0,9x 0,9x 0,9x 0,9% 0,7x 0,6x
EBITDA MSR 17 2431 286,1 305,5 297,1 300,3 356,2 426,1 464,8
Zmiana kapitatu obrotowego -353,6 -221,3 -110,5 -179,6 -149,7 -239,0 -245]1 -131,7
Podatek -16,8 -51,4 -55,8 -40,1 -52,5 -63,3 -76,5 -83,6
CFO - ptatnosci leasingowe -125,7 13,0 136,6 80,5 105,5 63,9 Nn4,7 261,9
(CFO - ptatnosci leasingowe)/EBITDA MSR 17 -52% 5% 45% 27% 35% 18% 27% 56%
CAPEX -18,5 -38,0 -38,0 -45,8 -54,9 -57,7 -58,8 -60,0
FCFF -144,2 -25,0 98,6 34,7 50,6 6,3 55,9 201,9
Odsetki -6,4 -24,0 -28,0 -29,0 -32,0 =321 -349 -36,8
FCFE -150,5 -49,0 70,6 5,7 18,6 -25,8 20,9 165,1
DPS 0,10 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,94
Dywidenda 13 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6 122,4

Zrédto: Auto Partner, P - Prognozy mBank
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Mnozniki

Sektor czesci samochodowych aftermarket doswiadczyt w
2022 roku deratingu, w wyniku ktérego mnozniki P/E na
nastepne 24 miesigce spadly z poziomu ok. 15x w latach
2016-21 do ok. 12x w pdzniejszym okresie. Obecnie spoétki z
sektora wyceniane s3 z lekkim dyskontem wzgledem swoich
Srednich historycznych (ok 4%).

Mnozniki P/E na kolejne 24 miesigce spétek sektora
aftermarekt
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Zrédto: mBank, Bloomberg, sector to mediana mnoznika PE dla nastepujacych
spétek: ORLY US, AZO US, GPC US, LKQ US, AAP US, MEKO SS, OPN PW, CAR PW.

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Auto Partner notuje sie obecnie z ok. 35% dyskontem
wzgledem spdtek poréwnywalnych z sektora aftermarket na
P/E 24M FWD, co stanowi nieco wyzszy poziom dyskonta niz
Srednia obserwowana w ostatniej dekadzie. Uwazamy jednak,
ze obecna wycena nie odzwierciedla w petni  profilu
wzrostowego spotki. Zgodnie z naszymi zatozeniami, Auto
Partner jest w stanie osiggnac¢ sredniookresowy wzrost zyskéw
na poziomie ok. 14% w latach 2024-2027, podczas gdy w
przypadku sektora oczekiwany wzrost wynosi jedynie ok. 8%.

Dyskonto Auto Partnera w stosunku do sektora na
mnozniku P/E na kolejne 24 miesigce
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Zrédto: mBank, Bloomberg, sector to mediana mnoznika PE dla nastepujacych
spdtek: ORLY US, AZO US, GPC US, LKQ US, AAP US, MEKO SS, OPN PW, CAR PW.

2025-2027 Perspektywy wynikowe: Prognozy mBank vs. Konsensus

Ponizej znajduje sie poréwnanie naszych oczekiwan

wynikowych vs konsensus Bloomberga.

Nasze prognozy sprzedazy na lata 2025/26 sg ok. 6% nizsze niz
oczekiwania rynkowe. Sadzimy, ze rynek wecigz oczekuje
istotniejsze wzrostu dynamik sprzedazowych w drugigj

potowie 2025 roku, co jednak nie znajduje odzwierciedlenia w
biezacych danych sprzedazowych.

Nasza prognoza wyniku operacyjnego jest ok. 11% nizsza niz
konsensus, co wynika z nizszych prognoz przychoddw i
wyzszych niz rynek prognoz amortyzacji.

Poréwnanie prognoz mBank oraz konsensusu analitykéw (min PLN)

2025P 2026P 2027P
konsensus mBank réznica konsensus mBank réznica konsensus mBank réznica
sprzedaz 4693 4 422 -58% sprzedaz 5480 5175 -5,6% sprzedaz 6 061 5962 -1,6%
EBITDA 368 354 -3,7% EBITDA 440 418 -51% EBITDA 504 494 -2,1%
EBIT 330 294 -10,8% EBIT 399 349 -12,7% EBIT 443 417 -5,8%
zysk netto 231 210 -9,0% zysk netto 281 253 -10,0% zysk netto 320 306 -4.5%

Zrédto: mBank, Bloomberg, P - prongozy
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RZiS CFs
(min PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027PEM(min PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P|
sprzedaz 2834,7 3653,4 4112,5 4421,7 51753 5961,8 CF oper. 50,1 180,1 124,2 1523 M55 172,2
KWS -1987,7 -2663,5 -2985,3 -3236,7-3778,0 -4 346,22 zysk brutto  256,4 2773 2586 2623 316,77 3824
Zysk brutto nasprz. 8470 9899 11272 11850 13973 16156 D&A 32,8 435 543 60,2 69,0 76,5
marza 299% 271% 274% 268% 27,0% 271% podatek -514  -558 -40,1 -525 -633  -76,5
SG&A -562,6 -692,3 -8314 -888]1-10452 -1194,6 kapitat obrotowy -2213 -110,5 -179,6 -149,7 -239,0 -245]
Inne -3,0 52 -6,6 -2,6 -3,4 -3,7 koszty finansowe 24,8 29,4 291 32,0 321 349
inne 8,7 -3,7 19 0,0 0,0 0,0
EBITDA (MSR17) 286,1 3055 297,1 3003 356,2 426,1
EBITDA 3142 346,2 343,6 3545 417,8 493,8 CFinwest. -37,6 -37,7 -454 -55,4 -558 -57,1
marza 1% 9,5% 8,4% 8,0% 8,1% 8,3% CAPEX -380 -380 -458 -549 -57,7 -588
D&A -32,8  -435 -543 -60,2  -69,0 -76,5 inne 0,4 0,2 0,4 -0,5 1,8 17
EBIT 281,4 302,7 289,3 294,3 348,8 417,3 CFfin. 56 -139,9 -776 -93,4 -63,2 -102,1
marza 9,9% 8,3% 7,0% 6,7% 6,7% 7,0% koszty finansowe  -24,0 -28,0 -29,0 -32,0 =321 -349
koszty fin. net -249 -255 -30,6 -32,0 =321 -349 Dywidendy -19,6 -19,6 -19,6 -19,6 -19,6 -19,6
zysk brutto 256,4 2773 2586 2623 3167 3824 leasingi  -37,0 -435 -4377 -468 -515  -57,6
podatek -492  -537 -50,7 -525  -633 -76,5 inne 86,1 -488 14,7 50 40,0 10,0
udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 CF 18,0 2,5 1,2 3,5 -3,6 13,0
zysk netto 207,3 2236 208,0 209,9 2533 3059 CFO/EBITDA 159% 52,0% 361% 430% 27,6% 349%
FCFF -250 98,6 34,7 50,6 6,3 559
FCFF/EV -0,8% 3,2% 1,1% 1,6% 02% 1,7%
Bilans FCFE -49,0 70,6 57 186 -258 20,9
(min PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P e[V e\ ] -1,9% 2,7% 02% 0,7% -1,0% 0,8%
aktywa trwate 284,7 3725 4225 4933 5911 6465 ROIC 19,7% 17,5% 14,5% 13,0% 13,4% 13,9%
RAT 2511 3320 3813 4448 5370 5847 ROCE 28,9% 24,7% 19,6% 17,1% 17,4% 18,0%
WNIP 27,0 349 349 349 349 349
inne 6,6 56 6,3 13,6 19,2 26,9 stopa wypt dyw. 10,5% 9,5% 88%  94% 93%  77%
aktywa obrotowe 1285,6 1421,4 1603,4 1786,8 2044,3 2324,1 Dyield o8% 08% 08% 08% 08% 0,8%
naleznosci 2813 3570 4209 4525 5297 610,2
zapasy 9557 1006,4 11202 12684 14491 1630,8 Kluczowe wskazniki
gotowka 349 37,4 38,6 42,1 385 51,5 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P|
inne 13,6 20,6 238 237 27,0 315 P/E 12,5 1,5 12,4 123 10,2 8,4
EV/EBITDA 9,7 8,8 8,9 8,7 7,7 6,5
kapitat wiasny 842,8 1046,2 1234,3 1424,6 1658,3 1944,6 EV/EBITDA (MSR17) 10,1 9,3 9,6 9,5 8,1 6,8
udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 P/s 0,9 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4
zob. dtugoterm. 269,4 2916 376,4 410,7 508,4 5338 P/BV 31 2,5 21 1,8 1,6 13
kredyty, pozyczki  138,7 104, 1583 1633 2033 2133 P/CF 1435 10450 2169,0 7315 - 1984
leasingi 26 1524 176,4 205,77 2633 2788 P/FCFE - 36,6 449,6 138,8 - 1234
inne 18,1 35,0 41,7 41,7 41,7 41,7
zob. krétkoterm. 458,1 456,2 4152 444,8 468,7 492,1 EBITDA R/R 18,5% 10,2% -0,8% 3,2% 17,9% 18,2%
kredyty, pozyczki  210,6 196,1 155,4 1554 1554 155,4 marza netto 7,3% 6,1% 51%  47%  49% 51%
leasingi 39,0 373 36,5 36,5 36,5 36,5 zysk netto R/R m4% 79% -7,0% 0,9% 20,7% 20,7%
zob. handlowe  130,2 1541 1451 1753 1942 21,3
inne 78,2 68,6 78,2 77,6 82,7 88,9 cena (PLN) 19,8 19,8 19,8 19,8 19,8 19,8
ditug netto 466,0 452,6 488,0 5188 620,0 632,55 Liczba akcji(m) 1306 1306 1306 1306 1306 130,6
dtug netto/EBITDA 15 13 14 15 15 1,3 Kapitalizacja 2581 2581 2581 2581 2581 2581
dn/EBITDA MSR 17 11 0,9 09 0,9 0,9 0,7 EV 3047 3034 3069 3100 3201 3214

Zrédto: mBank
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Emu Biuro maklerskie

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartos¢ rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - érodki pienigzne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wiasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - $redni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + $redni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWA2AJ. (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akgcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZ (N, neutral) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZAJ (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate

W uzasadnionych przypadkach moze zosta¢ podjeta decyzja o odstgpieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegdlnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spoétki bedacej przedmiotem rekomendacji
w okresie bezposrednio poprzedzajagcym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietfdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://Awww.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétki Auto Partner S.A, Cyber_Folks S.A, Newag S.A. Materiaty te
tworzone sg na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje
od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktoérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Auto Partner S.A, Cyber_Folks S.A, Newag S.A, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢
Swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendagji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Jest mozliwe, ze BM jako wyodrebniona jednostka organizacyjna Banku, na podstawie petnomocnictw udzielonych przez klientéw, w imieniu i na rzecz klienta nabywa lub zbywa, moze nabywac lub zbywac
lub w przesztosci nabywato lub zbywato instrument finansowy, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub instrument z nim powigzany

Jest mozliwe, ze mTFI posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadato pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach
inwestycyjnych funduszy, ktérych organem jest lub ktérego portfelem inwestycyjnym zarzadza mTFI

Jest mozliwe, ze Bank posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadat pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powiazanym w portfelach
handlowych lub bankowych zarzadzanych przez Bank

Jest mozliwe, ze Bank lub inne spdtki z grupy kapitatowej Banku posiadaja, moga posiadac lub w przesztosci posiadaty pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w
instrumencie z nim powiazanym w portfelach przez siebie zarzadzanych

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzujg regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i
administracyjne oraz bariery informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendacji. Poszczegolne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w
ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w szczegdlnosci departament sporzadzajacy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chifiskie mury”, czyli bariery informacyjne
uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegdlnymi komaérkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.
mBank S.A. pobiera wynagrodzenie od GPW za sporzadzanie materiatéw analitycznych w ramach Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Emitent jest klientem mBank S.A.
Emitent jest kontrahentem mBank S.A.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 12.09.2025 r. o godzinie 8:02.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 12.09.2025 r. o godzinie 8:35.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
S.A. Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s dostepne na stronie: https://mdm.pl/bm/analiz
Nadzér nad dziatalnoscia mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania osob sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sig na poréwnaniu mnoznikdéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennosc¢ (wahania wraz z
indeksami gietfdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy
w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) — wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spoétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

mBank S.A. nie wydat w ciggu ostatnich 12 miesigcy rekomendacji dotyczacej spétki Auto Partner.
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Departament Analiz

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
dyrektorka

+48 510 929 021
beata.szparaga-wasniewska@mbank.pl
biotechnologia, ochrona zdrowia

Michat Konarski

+48 515 025 640
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Janusz Pieta

+48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl
handel, e-commerce

Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Mateusz Krupa, CFA
wicedyrektor

+48 571608 973
mateusz.krupa@mbank.pl
strategia

Mikotaj Lemanczyk, CFA
+48 501 663 511
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse, deweloperzy

Jakub Sargsyan

+48 519 419 895
marlen.sargsyan@mbank.pl
przemyst, surowce

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor

+48 698 832 853 | +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Andrzej Kowalczyk
+48 789 868 634 | +48 22 697 47 44
andrzej.kowalczyk@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 605 848 003 | +48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektorka

+48 696 427 249
marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Pawet Cylkowski
wicedyrektor

+48 503 684 130 | +48 22 697 47 31

pawel.cylkowski@mbank.pl

Karol Kutaj

+48 509 602 984 | +48 22 697 49 85

karol.kulaj@mbank.pl

tukasz Ptaska

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

mBank.pl

Pawet Szpigiel

+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Piotr Poniatowski

+48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
gaming, wypoczynek

Piotr Brozyna
+48 512 756 702 | +48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl

Patryk Gniadek
tel. +48 505116 638 | +48 22 697 48 82
patryk.gniadek@mbank.pl

+48 784 449 962 | +48 22 697 47 90

lukasz.plaska@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Maciej Sokotowski
dyrektor
maciej.sokolowski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl
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