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Auto Partner: kupuj (podtrzymana)

APR PW; APR.WA | podstawowe produkty konsumenckie, Polska
Marza Brutto Wciaz pod Presja

Wyniki 3Q’'25 istotnie ponizej oczekiwan. Auto Partner przedstawit wczoraj
wyniki za 3Q25, ktére okazaty sie istotnie stabsze zaréwno od naszych prognoz,
jak i od oczekiwan rynkowych. EBITDA wyniosta 84 min PLN (-2% r/r), ok. 10%
ponizej konsensusu i 14% ponizej naszych zatozen. Kluczowym negatywnym
elementem raportu byta marza brutto, ktéra spadta kw/kw o 1 pp, podczas gdy
zaktadaliSmy stabilny poziom. Jednoczesnie koszty operacyjne uksztattowaty
sie zasadniczo zgodnie z oczekiwaniami. Co istotne, gietdowy konkurent - Inter
Cars - zanotowat w tym czasie poprawe marzy brutto kw/kw. Takie zachowanie
marzy brutto sugeruje wyzsza wrazliwosé modelu biznesowego Auto Partner
na biezace trudnosci obserwowane na rynku aftermarket.

Momentum wynikowe pozostaje pod presja. Po rozczarowujacych wynikach
za 3Q25 sadzimy, ze 4Q25 réwniez przyniesie kontynuacje stabszego
momentum. 4Q zesztego roku charakteryzowat sie relatywnie wysoka marza
brutto, co stanowi trudnag baze poréwnawcza dla 4Q biezacego roku.
Jednoczesnie sadzimy, ze kluczowym punktem odniesienia dla marzy brutto
W 4Q jest poziom osiggniety w 3Q'25. Zaktadajac niewielka poprawe kw/kw
marzy brutto, implikuje to spadek wyniku EBITDA r/r o ok. 21% r/r w 4Q'25.

Equity story niezmienione. Podtrzymujemy ocene, ze rok 2025 pozbawiony
bedzie istotnych katalizatorow dla notowan spoétki, gdyz rynek aftermarket
wcigz zmaga sie z deflacja oraz obnizonym tempem realnego wzrostu
sprzedazy. Kluczowym okresem dla spoétki bedzie poczatek 2026 roku oraz
planowane uruchomienie magazynu w Zgorzelcu, co pozwoli przyspieszyc¢
dynamike sprzedazy w eksporcie. Ponadto planowane otwarcie matego
magazynu w zachodniej czesci Niemiec pozwoli spdice przetestowac sprzedaz
na nowych rynkach, co w razie sukcesu stanowitoby upside do naszych
prognoz.

Prognozy wynikowe. Po stabszych od oczekiwan danych za 3Q i obnizonych
zatozeniach na 4Q rewidujemy nasze prognozy wyniku EBITDA na 2025 rok w
dét o ok. 8% oczekujgc w catym roku spadku EBITDA o ok. 5% r/r. Jednocze$nie
sadzimy, ze obecny konsensus rynkowy dla wyniku EBITDA w 2025 ulegnie
obnizeniu o ok. 10%. Zaktadamy, ze w 2026 roku spdtka odbuduje jedynie czes¢
utraconej w 2025 roku marzy brutto, co przetozy sie na wzrost EBITDA o ponad
20% r/r.

Ryzyka. Sadzimy, ze gtownym ryzykiem dla naszej rekomendacji pozostaje
przedtuzanie sie zjawiska deflacji na rynku aftermarket, co negatywnie
wptynetoby na raportowane wyniki spétki oraz na sentyment do sektora
dystrybutoréw czesci samochodowych. Jako szanse, upatrujemy, ze obecna
trudna sytuacja na rynku aftermarket moze przyspieszy¢ proces konsolidacji
sektora, skutkujac wyzsza marza w dtugim terminie.

Wycena. Auto Partner jest obecnie notowany na ok. 9x P/E'26 tj. z ok. 25%
dyskontem w stosunku do spétek poréwnywalnych, co uwazamy za
nieuzasadnione, biorac pod uwage oczekiwany CAGR zysku netto na poziomie
ok. 2% w latach 2024-27 vs zaledwie 9%, oczekiwane dla grupy
porownywalnych spotek. Na naszej cenie docelowej wyceniamy spodtke na ok.
12.3x P/E'26, tj. na poziomie zblizonym do spétek poréwnywalnych.

Obnizamy cene docelowa dla akcji Auto Partner do 22,50 PLN

podtrzymujac rekomendacje ,kupuj”.

(min PLN) 2023 2024 2025P 2026P 2027P)
Przychody 36534 47125 43955 5134,1 5906,7
EBITDA 3462 3436 3275 4064 479,8
marza 9,5% 8,4% 7,5% 7,9% 81%
EBIT 3027 2893 2715 336,8 4026
zysk netto 223,6 208,0 189,0 2392 2912
P/E 9,9 10,7 n7 93 7.6
P/S 0,6 05 0,5 0,4 0,4
EV/EBITDA MSR 17 81 8,4 91 75 63
EV/EBITDA 7.7 7.9 8,6 7,0 6,0
DPS (PLN) 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Dividend yield 09% 0,9% 0.9% 0,9% 0,9%

mBank.pl

cena biezaca* 16,96 PLN
cena docelowa 22,50 PLN
kapitalizacja 2,2 mid PLN
free float 1,2 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 2,7 min PLN
*Cena z 20.11.2025 r., godz. 17.00

Struktura akcjonariatu

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

Profil spétki

Auto Partner jest jednym z wiodgcych dystrybutoréw
czedci samochodowych w Polsce dziatajgcym w
modelu filiowym w Polsce oraz hurtowym w
eksporcie. Auto Partner rozwija wiasng sie¢
serwisowa MaXserwis, ktéra zrzesza 559 warsztatow
wg danych na koniec 2024 roku.

Kurs akcji APR na tle WIG

35
e APR
PLN p———VYyiTe]
30
25
20
15
N I
N4 O ((\'Z)\ ('9\0 S
cena rekomendacja
spétka docelowa
nowa stara nowa stara
Auto Partner 22,50 25,00 kupuj kupuj
spotka _cena cena poter'nqal
biezgca docelowa zZmiany|
Auto Partner 16,96 22,50 +33%
ZniEnapiconoziod 2025P 2026P 2027P
ostatniego raportu
przychody -0,6% -0,8% -0,9%
EBITDA -7,6% -2, 7% -2,8%
zysk netto -9,9% -5,6% -4,8%

Analityk:

Janusz Pieta

Starszy Specjalista ds. analiz
+48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl


mailto:janusz.pieta@mbank.pl

nmu Biuro maklerskie

Czynniki ryzyka
Ryzyko przedtuzajycej sie deflacji i wojny cenowej

Rynek dystrybucji czesci zamiennych doswiadcza obecnie
deflacji koszyka. Wptywa to negatywnie na raportowana
sprzedaz w ujeciu wartosciowym oraz powoduje zwigkszong
konkurencje wsrdéd dystrybutoréw, ktdrzy chcac zwiekszad
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 fancucha dostaw i infrastruktury
magazynowej. Wszelkie zaktdcenia w tym obszarze stanowia
istotne ryzyko dla spotki. Ewentualne przerwy w pracy centrow
logistycznych, z uwagi na np. awarie systemdow IT mogtyby
powaznie zaktéci¢ zdolnos¢ do realizacji dostaw dla klientdw.
To z kolei przetozytoby sie na pogorszenie wynikéw
finansowych oraz utrate zaufania czesci odbiorcéw
(szczegodlnie warsztatow oczekujacych terminowych dostaw).

Ryzyko technologiczne

Zmiany technologiczne, ktérym podlega sektor motoryzacyjny
moga posrednio wplywaé na model biznesowy Auto Partner.
Rosngca ztozonos¢ technologiczna nowoczesnych pojazdow,
w tym elektryfikacja, rozbudowane systemy elektroniczne,
hybrydy, napedy elektryczne, wymusza na niezaleznych
warsztatach koniecznos¢ ciggtych inwestycji w wiedze
technicznga i wyposazenie. Niewystarczajgce dostosowanie sie
tych warsztatéw, ktére sa kluczowa grupa odbiorcow Auto
Partnera, moze ograniczy¢ popyt na czesci zamienne z
niezaleznego kanatu dystrybucji. Dodatkowym czynnikiem
ryzyka jest mozliwos¢ przyspieszonej konsolidacji rynku
warsztatowego, co zwiekszyloby koncentracje odbiorcéw i
zaostrzyto konkurencje miedzy dystrybutorami. Ponadto
wigkszy udziat samochodow elektrycznych negatywnie
oddziatuje na wolumeny rynkowe, jako ze samochody
elektryczne charakteryzuja sie mniejsza liczbg czesci
eksploatacyjnych (czesci te sa 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, pomagajagc im nadaza¢ za zmianami
technologicznymi.

Ryzyko regulacyjne

We wrzedniu 2025 roku zaczyna obowigzywac unijne
rozporzadzenie Data Act. Regulacja ta ma na celu zwiekszenie
kontroli uzytkownikéw pojazdéw nad danymi generowanymi
przez ich auta oraz ustalenie zasad dostepu do tych danych dla
podmiotéw 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 pojazdéw przez niezalezne
warsztaty, tym samym faworyzujac segment ASO. Mimo ze
Data Act formalnie przewiduje prawo uzytkownikéw do
udostepniania danych niezaleznym warsztatom, producenci
samochodéw moga wykorzystywac rozne zabezpieczenia
techniczne i prawne w postaci na przyktad ochrony wiasnosci
intelektualnej czy wymagan dotyczacych bezpieczenstwa,
ktére w praktyce utrudnig lub opdznig petne udostepnienie

krytycznych danych niezbednych do dokonania naprawy.
Istnieje tez ryzyko, ze proces wdrazania przepisow, ktore maja
doprecyzowac zasady dostepu do danych, bedzie opdzniony
lub niekorzystny dla niezaleznych warsztatéw. Ponadto, brak
jednolitych standardéw miedzy systemami producentéw
moze powodowac¢ fragmentacje rynku. Dla niezaleznych
warsztatow i w efekcie dla Auto Partnera moze to oznaczac
zwiekszone wyzwania operacyjne i potencjalne ograniczenie
rynku czesci zamiennych dla niezaleznych podmiotow.
Rosngce koszty ustug serwisowych i ograniczenia w dostepie
do danych moga wptynac¢ na dynamike rynku aftermarket.

Ryzyko walutowe

Okoto potowa kosztdw zakupu towardw i kosztéw operacyjnych
rozliczana jest w walucie obcej (spdtka dokonuje zakupow
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 spotka wskazata, ze ok. 90%
produktow marki wiasnej jest sprowadzane z Chin.), co czyni
spétke podatng na zmiany w otoczeniu regulacyjnym
zwigzanym z handlem miedzynarodowym. Potencjalne
podwyzki cet, zmiany procedur importowych moga przetozyc
sie na wzrost kosztodw pozyskania towardw oraz ograniczenie
ich dostepnosci, co w konsekwencji mogtoby negatywnie
wptynaé na marze i wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko konkurencji

Istnieje  ryzyko wejscia zagranicznych  dystrybutorow
hurtowych na polski rynek z uwagi na oczekiwana atrakcyjna
dynamike rynku W poréwnaniu do rynkéw
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 wszedt
na polski rynek poprzez akwizycje Inter Team natomiast w 2024
roku zwiekszyt swoj udziat w rynku poprzez akwizycje Elit
Polska (zakup od LKQ bedacy najwiekszym akcjonariuszem
MEKO).

Ryzyko zmiany polityki bonusowej dostawcéw

Czynnikiem pozytywnie wptywajacym na marzowos¢ Auto
Partner sg premie i bonusy otrzymywane od dostawcow
w zaleznosci od wartosci zakupow. 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
dostawcow (ponad 350 kontrahentéw) oraz aktywnemu
udziatowi w akcjach marketingowych wspdtfinansowanych
przez producentdéw, co pozwala utrzymaé przewage
negocjacyjna.
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Ryzyko klimatyczne

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

Ryzyko infrastruktury

Dziatalnos¢ Auto Partner opiera sie na kluczowym magazynie
w Bieruniu, ktéry petni role giéwnego centrum logistycznego
Grupy. Funkcjonowanie tej lokalizacji wigze sie z ryzykiem
utraty prawa do korzystania z nieruchomosci, poniewaz spotka
nie jest jej wiascicielem, lecz wynajmuje magazyn. Potencjalne
zaktocenia w dostepie do obiektu mogtyby wygenerowac
dodatkowe koszty relokacji. W roku 2024 zawarto jednak nowa
umowe najmu z dotychczasowym wiascicielem na kolejne 10
lat, tj. do 30 maja 2034 r., co istotnie ogranicza krotkoterminowe
ryzyko operacyjne zwigzane z utratg tej lokalizacji. Ponadto
w spotce wystepuje koncentracja zapasdw w magazynie
w Bieruniu, co w przypadku wystapienia zdarzer losowych
typu pozar mogtoby negatywnie wptynac na dziatalnosc spotki
w krétkim terminie.

Ryzyko integracji pionowej w dystrybucji czesci
zamiennych

Ryzykiem rynkowym dla spétki jest mozliwos¢ przejecia sieci
dystrybucyjnych przez producentow 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 czesci asortymentu, co z jednej strony
ograniczatoby przychody, a z drugiej mogtoby wymusi¢
podwyzszone naktady na rozwdj marek wiasnych i
pozyskiwanie alternatywnych zrédet dostaw. Aby ograniczac te
ryzyko spdtka buduje szeroka baze dostawcédw (ponad 350
kontrahentéw), co zmniejsza zalezno$¢ od pojedynczych
producentdw. Ponadto uczestnictwo w grupie zakupowej
GlobalOne Automotive daje spdtce dostep do szerokiej oferty
czesci i wzmacnia jej pozycje negocjacyjna.

mBank.pl

Ryzyko podjecia dziatalnosci konkurencyjnej przez
podmiot prowadzacy filie

Istnieje ryzyko, iz po rozwigzaniu umowy agencyjnej z
podmiotem prowadzacym ktéras z filii podejmie on dziatalnosc
konkurencyjng w stosunku do Auto Partnera. To moze
spowodowaé 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 spoiki.
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Wycena
Podsumowanie wyceny
Wartos¢ spotki Auto Partner szacujemy na podstawie wyceny (PLN) \WEL-F Wycenal
DCF i wyceny poréwnawczej. Szacowana cena w perspektywie Wycena poréwnawcza 50% 19,56
12 miesiecy wynosi 22,50 PLN. Wycena DCF 50% 21,47
Cena wynikowa 20,51
Cena docelowa za 12 m-cy 22,50

Zrédto: mBank

Wycena poréwnawcza

Wskazniki Auto Partner poréwnujemy do globalnych spdtek
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 22,9 211 19,9 333 299 271
AUTOZONE INC 17,0 16,5 14,8 263 25,2 214
GENUINE PARTS CO 10,4 9,4 89 16,4 14,9 13,7
LKQ CORP 7,0 66 7,0 89 8,8 10,8
ADVANCE AUTO PARTS INC 51 4.4 4.4 18,1 12,0 96
MEKO AB 33 21 4,6 6,0 50 57

CARPARTS.COM INC - - - - - -

OPONEO.PL SA 8,6 7,4 6,7 135 129 10,5
INTER CARS SA 7.4 6.5 59 10,3 8,6 78
maximum 229 211 19,9 333 299 271
minimum 33 2] 4.4 6,0 50 57
mediana 8,0 7,0 6,9 14,9 12,5 10,6
APR 91 75 6,3 n7 9,3 7,6
premia (dyskonto) 14,2% 6,7% -8,8% -21,6% -257% -28,5%
implikowana wycena 14,6 15,7 18,9 216 22,8 237
waga wskaznika 50% 50%

waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
wartos¢ firmy na akcje (PLN) 19,6

Zrédto: mBank



Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

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

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

mBank.pl

= 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
5,5%.

4,5%

Model DCF

(min PLN) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P +
Przychody 4 395,5 5134,1 5906,7 63578 68263 72988 77745 82526 87326 9112,9

zmiana 6,9% 16,8% 15,0% 7,6% 7,4% 6,9% 6,5% 6,1% 58% 4.4%

EBITDA MSR 17 274,1 339,6 408,3 445,0 478,9 506,1 533,0 558,8 592,7 619,9

Marza EBITDA 6,2% 6,6% 6,9% 7,0% 7,0% 6,9% 6,9% 6,8% 6,8% 6,8%
Amortyzacja (MSR 17) 20,6 23,7 273 29,4 315 33,7 359 38,1 40,4 42,1

EBIT MSR 17 253,5 315,9 381,0 415,6 4473 472,4 497,0 520,7 552,4 577,8
Opodatkowanie EBIT 50,7 63,2 76,2 83,1 89,5 94,5 99,4 104,1 10,5 15,6

NOPLAT 202,8 252,7 304,8 332,5 357,9 377,9 397,6 416,6 441,9 462,2

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

Kapitat obrotowy -141,6 -228,8 -251,9 -128,3 -102,6 -13,3 -108,7 -103,8 -96,2 -79,1

FCF 26,9 -10,0 21,5 173,7 225,7 235,9 261,2 286,0 319,8 357,7 392,7
WACC 8,9% 9,1% 10,0% 10,2% 10,5% 1,0% 1,1% 1,5% 1,9% 1,8%
Wspodtczynnik dyskonta 0,99 0,91 0,83 0,75 0,68 0,61 0,55 0,49 0,44 0,39

PV FCF 26,7 91 17,8 130,4 1533 44,4 1439 1413 141,2 141,3

WACC 8,9% 9,1% 10,0% 10,2% 10,5% 11,0% n,1% 1,5% 1,9% 1,8% 10,0%
Koszt dtugu 4,6% 4,7% 57% 5,8% 6,1% 6,6% 6,6% 7,0% 7,4% 7,3% 5,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,6% 3,7% 4,7% 4,8% 51% 5,6% 5,6% 6,0% 6,4% 6,3% 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%
Dtug netto/EV 1,6% 13,1% 13,6% 12,2% 91% 7,0% 4,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 9,6% 9,9% 10,8% 10,9% 1,1% 1,4% 1,3% 1,5% 1,9% 1,8% 10,0%
Premia za ryzyko 55% 55% 55% 5,5% 55% 55% 5,5% 5,5% 55% 55% 5,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
wzrost FCF po okresie prognozy (g) 2,5% Analiza wrazliwosci

Wartos¢ rezydualna (TV) 52361 W2zrost FCF w nieskoriczonosci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 2068,1 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 10312 WACC +1,0 p.p. 19,8 20,6 215 22,5 237
Wartos¢ firmy (EV) 30993 WACC +0,5 p.p. 20,5 21,4 225 236 25,0
Dlug netto (MSR 17) 2752 WACC 23 24 [JEE 240 26,4
Wyptacona dywidenda -19,6 WACC -0,5 p.p. 22,3 235 24,8 26,3 28,1
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -1,0 p.p. 23,4 24,7 26,2 28,0 301
Wartos¢ firmy 2 804,55

Liczba akcji (mIn) 130,6

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 21,5

12-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 9,6%

Cena docelowa (PLN) 23,5

EV/EBITDA ('25) dla ceny docelowej 10,8

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

Udziat TVW EV 66,7%

Zrédto: mBank
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Ostatnie wydarzenia
Wyniki finansowe w Q3’25

Auto Partner po wczorajszej sesji przedstawit wyniki za
3Q'25, ktére okazaly sie znaczaco stabsze od naszych
prognoz oraz konsensusu rynkowego. Struktura wynikéw
wskazuje na znacznie nizszg od naszych oczekiwan marze
brutto przy kosztach w zasadzie zgodnych z naszymi
oczekiwaniami. Poziom marzy brutto jest szczegdlnie
rozczarowujacy jako, ze Inter Cars zaraportowat poprawe
marzy brutto w ujeciu kw/kw. Finalnie spodziewamy si¢
dzisiaj negatywnej reakcji rynku.

= Sprzedaz. Auto Partner zaraportowat sprzedaz w 3Q'25 na
poziomie 1,1 mid PLN (+7% r/r), tj. zgodnie z opublikowanymi
wczesniej wstepnymi raportami (APR publikuje miesieczne
raporty sprzedazowe).

Marza brutto za 3Q'25 byta na poziomie 259%, co oznacza
spadek kw/kw 01,0 p.p i 0,8pp r/r. Erozja marzy brutto okazata
sie wyzsza od naszych oczekiwan (my oczekiwalismy ptaskiej
marzy kw/kw i 0,1 poprawy r/r). Dodatkowo jest to wynik
gorszy niz Inter Cars, ktéry zaraportowat 19p.p. poprawe
kw/kw w Q3'25.

Wyniki finansowe Q3’25 w stosunku do oczekiwan.

= EBITDA. Auto Partner wypracowat w |lI kwartale EBITDA na
poziomie 84 min PLN (-2% r/r), czyli ok.10% ponizej oczekiwan
rynkowych oraz ok 14% ponizej naszych oczekiwan. Koszty
operacyjne wzrosty o ok. 6% r/r i byly w zasadzie zgodne z
oczekiwaniami.

= Zysk netto wyniost 49 min PLN (-2% r/r) i byt ok 11% ponizej
oczekiwan rynkowych oraz 17% ponizej naszych oczekiwan.
Spoétka poniosta w kwartale wyzsze koszty finansowe netto
(9 mIn PLN) w poréwnaniu do naszych oczekiwan (8 min
PLN), co jest jednak zwigzane z zanotowaniem wyzszych
kosztéw odsetek leasingowych oraz wyzszych réznic
kursowych.

* Przeptywy pieniezne. OCF wygenerowany w 3Q'25 wynidst
-2 mIn PLN, co oznacza poprawe r/r, gtdwnie ze wzgledu na
nizsza negatywna kontrybucje kapitatu obrotowego.

Q124 Q224 Q324 Q424 Q1'25 Q2'25 Q3'25P
Sprzedaz 994,8 10621 10608 994,8 10733 1141,2 1136,5 71% 11355 0,1% 1135,6 0,1%
Zysk brutto 2609 296,3 2829 287,2 2726 306,2 294,0 39% 304,0 -3,3% - -
Marza brutto 26,2% 27,9% 26,7% 28,9% 25,4% 26,8% 25,9% - 26,8% - - -
EBITDA 69,1 92,6 84,9 97,0 71,0 96,5 83,6 -1,6% 97,1 -14,0% 92,4 -9,6%
Marza EBITDA 6,9% 8,7% 8,0% 9,7% 6,6% 8,5% 7,4% - 8,6% - - -
EBIT 56,1 78,4 71,2 83,5 56,5 818 70,8 -0,6% 821 -13,7% 77, -8,2%
Marza EBIT 5,6% 7,4% 6,7% 8,4% 53% 7.2% 6,2% - 7.2% - 6,8% -
Zysk netto 40,3 569 50,2 60,6 39,2 57,9 49,2 -2,0% 591 -16,7% 55,0 -10,6%
Dtug netto 321 330 417 488 460 385 443 6,4%
Dtug netto/EBITDA LTM 0,9% X 1,3% 1,4x 1,3x 1,1x 1,3x -
Amortyzacja 13 14 14 13 15 15 13 -6,7%
Kapitat obrotowy zm. 109 -30 -136 -123 52 33 -74 -451%
OCF 172 54 -66 -36 116 123 2 -97,4%
CAPEX -21 -8 -7 -10 -9 -10 -10 40,4%
Leasing -13 -12 -9 -10 -9 -9 -12 36,5%
Odsetki -7 -6 -7 -9 -9 -8 -7 2,0%
Cena akgji 17 17 17 17 17 17 17 -
Kapitalizacja 2743 2743 2743 2743 2743 2743 2743 -
EV 3064 3073 3160 3231 3203 3128 3186 -
EV/EBITDA LTM 8,9 9,0 9,7 9,4 93 9,0 9,2 -
P/ELTM 12,4 12,8 13,8 13,2 13,3 13,2 13,3 =

Zrédto: Auto Partner, P — Prognozy mBank



RZiS

(min PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
sprzedaz 2834,7 3653,4 4112,5 43955 5134,1 5906,7
KWS -1987,7 -2663,5 -29853 -32473-37672 -43283
Zysk brutto nasprz. 8470 9899 11272 11482 13668 15784
marza 299% 271% 274% @ 261% 266% 26,7%
SG&A -562,6 -6923 -8314 -874,4 -1026,7 -1172,2
Inne -3,0 52 -6,6 -2,3 -33 -36
EBITDA (MSR17) 286,1 3055 2971 274, 339,6 4083
EBITDA 3142 3462 3436 3275 406,4 479,8
marza 1%  9,5% 8,4% 75%  7,9% 8,1%
D&A -32,8  -435 -54,3 -56,0  -69,7 =772
EBIT 281,46 302,7 2893 2715 3368 402,6
marza 99%  83% 7,0% 62%  6,6% 6,8%
koszty fin. net -249 255 -30,6 -357 -37.8 -38,6
zysk brutto 256,4 2773 2586 2358 2990 3640
podatek -492  -537 -50,7 -468 -598 -72,8
udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zysk netto 207,3 223,6 2080 189,0 239,2 291,2

Bilans
(min PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
aktywa trwate 284,7 3725 4225 5624 6005 6529
RAT 2511 3320 3813 5132 5502 5979
WNIP 27,0 349 34,9 34,9 34,9 34,9
inne 6,6 56 6,3 14,3 15,4 20,1
aktywa obrotowe 1285,6 1421,4 1603,4 1780,52027,8 2296,]
naleznoéci 2813 3570 4209 4499 5254 6045
zapasy 9557 10064 11202 12636 14345 1624,
gotéwka 34,9 37,4 38,6 43,5 411 36,3
inne 13,6 20,6 238 23,6 26,7 31,3

kapitat wiasny
udziaty mniejszosci
zob. dlugoterm.
kredyty, pozyczki
leasingi
inne
zob. krétkoterm.
kredyty, pozyczki
leasingi
zob. handlowe
inne
dtug netto
dtug netto/EBITDA
dn/EBITDA MSR 17

842,8 1046,2 1234,3 1403,7 1623,3 1894,9

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
269,4 2916 376,4 494,0 537,1 5633
1387 1041 158,3 1783 2183 2283
26 1524 1764 2740 277, 2932
18,1 35,0 41,7 41,7 41,7 41,7
458,1 456,2 4152 4452 4679 4908
210,6 196,1 155,4 1554 1554 155,4
39,0 37,3 36,5 36,5 36,5 36,5
130,2 1541 145, 1759 1936 210,4
78,2 68,6 78,2 77,4 82,4 88,5
466,0 4526 488,0 600,7 646,2 677,2
15 13 14 18 1,6 14

11 09 0,9 11 10 0,9

mBank.pl

CFs

(min PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P|
CF oper. 50,1 180,1 1242 139,1 TmN7,8 1551
zysk brutto  256,4 2773 2586 2358 2990 364,0
D&A 328 435 543 560 697 772
podatek -51,4 -55,8 -401 -468 -598 -728
kapitat obrotowy -2213 -1105 -179,6 -1416 -2288 -2519
koszty finansowe 24,8 29,4 291 35,7 37,8 38,6
inne 8,7 =37 19 0,0 0,0 0,0
CF inwest. -37,6 -37,7 -45,4 -55/4 -559 -57,2
CAPEX -380 -380 -458 -549 -577 -588
inne 0,4 0,2 0,4 -0,5 1,8 1,7
CF fin. 56 -139,9 -77,6 -788 -64,3 -102,8
koszty finansowe  -240 -2800 -29,0 -357 -378 -38,6
Dywidendy -19,6 -19,6 -19,6 -19,6 -19,6 -19,6
leasingi -370 -435 -437 -435 -470 -546
inne 86,1 -488 14,7 20,0 40,0 10,0
CF 18,0 2,5 1,2 4.9 -2,4 -4,8
CFO/EBITDA 159% 52,0% 36,1% 425% 29,0% 32,3%
FCFF -25,0 98,6 347 40,7 13,2 41,7
FCFF/EV -0,9%  3,7% 1,3% 1,4% 05% 1,4%
FCFE -49,0 70,6 57 50 246 31
FCFE/MCAP 22% 32% 03% 02% -1,1% 0,1%
ROIC 19,7% 17,5% 14,5% 1,8% 12,8% 13,5%
ROCE 28,9% 24,7% 19,6% 15,5% 16,6% 17,4%
stopa wypt dyw. 10,5% 9,5% 8,8% 9,4% 10,4% 82%
Dyield 09% 09% 09% 09% 0,9% 0,9%

Kluczowe wskazniki
2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P|
P/E 10,7 99 10,7 n7 9,3 7,6
EV/EBITDA 8,5 7,7 7,9 8,6 7,0 6,0
EV/EBITDA (MSR17) 8,8 8,1 8,4 9,1 7,5 6,3
P/s 0,8 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4
P/BV 2,6 2] 1,8 1,6 14 12
P/CF 1232 8969 18616 4538 - -
P/FCFE - 31,4 3859 4428 - 72,7
EBITDA R/R 18,5% 10,2% -0,8% -4,7% 24,1% 18,0%
marza netto 7,3% 6,1% 5%  43%  47%  49%
zysk netto R/R m4% 79% -7,0% -9,1% 26,6% 21,7%
cena (PLN) 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0
Liczba akcji (m) 1306 1306 1306 1306 130,6 1306
Kapitalizacja 2215 2215 2215 2215 2215 2215
EV 2681 2668 2703 2816 2862 2892

Zrédto: mBank
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV: wartosc rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki 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: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - sredni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatdw mniejszosci + sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWAZAJ (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji 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%

TRZYMADJ - 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 spétki bedacej przedmiotem rekomendaciji
w okresie bezposrednio poprzedzajagcym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https;//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétki Auto Partner S.A, Cyber_Folks S.A, Newag S.A. Materiaty te
tworzone s ha zamowienie Gietdy Papieréw Wartoéciowych 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 wspoétpracy dostepne sa 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 sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoéci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych 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 zobowiazania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyfgcznie 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 wynikajace 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 miec¢
Swiadomosc koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwiazanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana 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 Swiadczy, 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 klientéow, 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 powigzanym w portfelach
handlowych lub bankowych zarzadzanych przez Bank

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

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

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowiazuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktérych okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i
administracyjne oraz bariery informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczgcych rekomendacji. Poszczegdline rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w
ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w szczegdlnoéci departament sporzadzajgcy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnoéci maklerskiej. Stworzono ,chiniskie mury”, czyli bariery informacyjne
uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegélnymi komaérkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

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

mBank S.A. pobiera wynagrodzenie od GPW za sporzgdzanie materiatéw analitycznych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 21 listopada 2025 r. o godzinie 7:54.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 21 listopada 2025 r. o godzinie 8:35.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych 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 sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

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

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkgji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg 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 majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegélnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami osob, wérdéd 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 klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spdtki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:
Auto Partner (Janusz Pigta)

rekomendacja kupuj
data wydania 2025-09-12
cena docelowa (PLN) 25,00

kurs z dnia rekomendacji 19,76
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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-commmerce

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

Marlen 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

+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

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 512756 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
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