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Amica - spore oszczednosSci w oczekiwaniu na ozywienie

W 1H25 przychody nadal spadaty, ale w spétce wykorzystano ten moment na redukcje
kosztow, co poskutkowalo najwyzsza marza EBITDA w 2Q od 2021 r. Sadzimy, Ze
przychody w 2H25 beda plaskie r/r, dlatego wyniki mocno wzrosna. W konsekwencji
wskaznik EV/EBITDA wyniesie 3,6x, czyli bedzie atrakcyjny na tle konkurencji. W
przyszlym roku oczekujemy kontynuacji pozytywnych zmian w spétkach zaleznych
(dalsze oszczednosci i wzrost sprzedazy), dlatego utrzymujemy rekomendacje KUPU]J
oraz za sprawa wyceny poréwnawczej podnosimy cene docelowa do 97,9 zl.
Spodziewamy si¢ dobrej drugiej potowy 2025 r.

Pierwsze potrocze 2025 r. mimo utrzymujacej sie presji na spadek sprzedazy przebiegto pod
dyktando oszczednosci, co widoczne byto w 2Q25, kiedy spo6tka zaskoczyta marza brutto na
sprzedazy na poziomie 28%. Uznajemy to za dobry prognostyk na kolejne okresy. Po stronie
kosztéw sprzedazy i ogblnego zarzadu w 1H25 udato znaleZ¢ sie oszczednos$ci, ktére
pozytywnie kontrybuowaty do marzy operacyjnej w skali 0,7 p.p. Sadzimy, ze sprzedaz 2H25
bedzie zbliZzona do zesztorocznej, co pozwoli zamkng¢ rok z 133 mln zt EBITDA (+6,3% r/r)
oraz 24 mln zt zysku netto (+80% r/r). Zapowiedziana redukcja zapaséw, poprawa marzy i
sezonowo$¢ ogranicza diug netto na koniec roku, co bedzie implikowa¢ EV/EBITDA x 3,6.

Postepujaca restrukturyzacja zagranicznych spétek zaleznych

Zakonczona sukcesem reorganizacja spo6tki brytyjskiej pozwolita w biezacym roku powrdcié
do dodatnich rentownosci dzieki redukcji kosztéw. Pozyskiwani sg tez kolejni duzi klienci,
dlatego nalezy spodziewac sie poprawy sprzedazy w przysztym roku. W 2026 r. oczekiwane
sg pozytywne efekty kosztowe w spotce francuskiej, gdzie wdrozono analogiczne dziatania.
Réwniez nowe kierownictwo w Hiszpanii zbiera dobre recenzje i planuje dalej dynamicznie
zwieksza¢ sprzedaz, cho¢ to wcigz niewielki utamek biznesu Grupy. Na kierunku Azji
Centralnej nalezy oczekiwaé normalizacji tempa wzrostu z sprawa nasycenia rynku.

Wraca popyt na dobra trwate

W biezacym roku odnotowano wzrost sprzedazy ddébr trwatych, ale w Niemczech dotyczyto
to bardziej urzadzen elektrycznych niz mebli, co tez w ograniczonym stopniu przetozyto sie
na sprzedaz spo6iki. Sadzimy jednak, Ze otoczenie makroekonomiczne pozostanie sprzyjajace
i konsumenci czeSciej beda robi¢ wieksze zakupy. Przemawia za tym dalszy wzrost ptacy
realnej, odbudowa oszczednos$ci po szoku inflacyjnym, obnizki oprocentowania, ozywienie
na rynku mieszkaniowym, ale i spodziewane odbicie w niemieckim przemysle (ptace).
Optymalizacja produkcji

W 2Q25 mogli$my zobaczy¢ efekt zmian w procesie produkcyjnym polegajacy na wiekszym
wykorzystaniu elementéw pochodzenia chinskiego, co pozwolito wygenerowa¢ najwyzsza
marze brutto na sprzedazy od 1Q20. Zarzad nie widzi réwniez obecnie ryzyka dla wzrostu
kosztu jednostkowego w 2026 r., natomiast pracuje nad wypetmieniem mocy produkcyjnych
we Wronkach np. poprzez wejscie z sezonowg ofertg do duzych sieci przy racjonalnej marzy,
aby ograniczy¢ koszty niewykorzystania fabryki, szacowane na 25 mln zt. Spadt tez CAPEX.

Z szansa na poprawe wynikow

W latach 26/27/28 oczekujemy wzrostu sprzedazy kolejno o 2%/2%/1% za sprawg dalszej
poprawy sily nabywczej konsumentéw w Europie i pozytywnych efektéw zmian w spétkach
zaleznych. Ponadto w tym okresie spodziewamy sie poprawy marzy EBIT tacznie o 1,2 p. p.
gléwnie za sprawg efektéw skali przy wzroscie produkcji oraz efektéw restrukturyzacji
kosztéw w kolejnych spétkach zaleznych. Pozwoli to ustabilizowa¢ EBITDA na 170 mln zt.

Wartos¢ akcji Amiki oszacowano na podstawie wyceny metodami: DCF (94,8 zl) i
poréwnawcza (82,2 z1). Cena docelowa w horyzoncie 9-mies. wynosi 97,9 zt/akcje.

Podsumowanie danych finansowych 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy (mln z1) 2838 2574 2477 2527 2577
EBITDA (mln zt) 137 125 133 145 158
Zysk netto (mln z1) -4 13 24 38 48
P/E n.d. 32,4 18,1 11,2 8,8
EV/EBITDA 51 4,3 3,6 3,2 2,8

Zrédto: Noble Securities

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji nastqpito 21.11.2025 o godz. 15:30. Pierwsze rozpowszechnienie
rekomendacji nastqpito 21.11.2025 godz. 15:35.
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KUPU]J

(Aktualizacja - utrzymana)

Kurs akgcji 55,0 zt
Cena docelowa (9M) 97,9 zt
Potencjal wzrostu 78%
Kapitalizacja 428 mln zt
Free float 65,07%
Sr. wolumen 6M 3524

e AVICA e WIG

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Sprzedawca duzego AGD i producent
sprzetu grzejnego, obecny na wszystkich
rynkach europejskich z kilkoma markami
wilasnymi.

STRUKTURA AKCJONARIATU*

Holding Wronki S.A. 34,93%
OFE Nationale- o

Nederlanden 9,58%
OFE Allianz Polska 9,14%
OFE Aegon 4,71%
OFE PKO BP Bankowy 3,11%

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg,

Mateusz Chrzanowski, DI
Analityk Akcji
Departament Analiz i Doradztwa

mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
+48 785 904 686
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Cena docel Cel doCel
R e o el

Answear.com
LPP

Bioton

Toya

Sonel

Torpol

Unibep
Huuuge

Dino Polska
Budimex
Huuuge
Creepy Jar
Eurocash
Creotech Instruments
Tauron PE
MO-BRUK
Bogdanka
Forte

Apator

Selvita

Auto Partner
InterCars
Allleron
Captor Therapeutics
Celon Pharma
Molecure
Rywu Therapeutics
Pepco Group
MO-BRUK
Photon Energy
Noctiluca
Mabion

Sonel

Unibep
Budimex
Answear.com
TOYA

MCI Capital
Budimex
Aplisens

Rywu Therapeutics
Dino Polska
Eurocash
Budimex
Bioton

LPP

Huuuge
Celon Pharma
Budimex
Torpol

XB

Forte

Photon Energy
Answear.com
Unibep

11bit studios
Allleron
Budimex
Sonel

CD Projekt
Bogdanka
Wielton

XB

Toya
Molecure
Selvita

Tauron PE
MO-BRUK
Pepco Group

(1) Data wydania jest réwnoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

Redukuj
Akumulyj
Kupyj
Akumuluj
Kupuj
Redukuj
Redukuj
Kupuj
Acumulyj
Redukuj
Akumulyj
Kupuj
Trzymaj
Akumulyj
Acumulyj
Sprzedaj
Akumulyj
Redukuj
Kupuj
Akumulyj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Akumulyj
Akumulyj
nd
nd
nd
nd
nd
Sprzedaj
Acumulyj
nd
nd
Trzymaj
nd
Kupuj
Sprzedaj
Akumuluj
Sprzedaj
nd
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Redukuj
Trzymaj
Kupuj
Akumuluj
nd
Trzymaj
nd
Kupuj
Akumulyj
Kupuj
nd
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
nd
Kupuj
Kupuj
Akumulyj
Akumuluj
Kupuj

33,70
23000,00
4,86
14,50
14,67
46,20
15,00
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(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analizi Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji; Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji, Dariusz Nawrot - Starszy

Analityk Akcji;
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W REKOMENDAC]I

BV - warto$¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa sp6tki powigekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajgcej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wiasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspdtczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogblnego zarzadu i sprzedazy

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

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDACJI O CHARAKTERZE OGOLNYM
Niniejsza rekomendacja o charakterze ogélnym, zwana dalej ,Rekomendacja” zostata przygotowana przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawg do opracowania Rekomendacji byty publicznie dostepne informacje w dniu jej sporzadzenia. WykorzystaliSmy miedzy innymi raporty biezace i okresowe, ktore
Emitent publikuje w ramach wykonywania swoich obowigzkéw informacyjnych.

Rekomendacja wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jej sporzadzenia.

Przedstawione w Rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytacznie o analize przeprowadzong przez Analityka. Nie byty one uzgadniane z Emitentem ani
z innymi podmiotami. Opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogq okazac sie nietrafne.
NS ani Analityk nie gwarantuja, ze prognozy sie sprawdza.

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

System wydawania rekomendacji ma ponizsza charakterystyke:

Kupuj - oznacza, co najmniej +20% potencjat zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Akumuluj - oznacza, miedzy +5% a +15% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Trzymaj - oznacza, miedzy -5% a +5% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Redukuj - oznacza, miedzy -5% a -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Sprzedaj - oznacza, co najmniej -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia.

SILNE I SELABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W REKOMENDAC]I

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - to jedna z gtéwnych technik wyceny firm. Polega na obliczeniu warto$ci sp6tki na podstawie przysztych przeptywow
pienieznych, czyli wptywéw i wydatkow. Te przeptywy ,dyskontuje sie”, czyli przelicza na obecng wartos¢.

. Zalety Metody DCF: uwzglednia wszystkie przeptywy pieniezne w firmie i pokazuje koszt pieniadza w czasie (to, ze dzi§ ztotdwka ma wieksza wartos$¢ niz w
przysztosci).
. Wady Metody DCF: wymaga wielu zatozen i szacunkéw, wycena mocno zalezy od zmian w przyjetych parametrach.

Odmiana tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - polega na zestawieniu ocenianej firmy z innymi spétkami z tej samej branzy. Poréwnuje sie tzw. mnozniki wyceny, czyli wskazniki finansowe.

. Zalety Metody poréwnawczej: dobrze pokazuje biezacy stan rynku, wymaga mniej zatozen niz inne metody, jest tatwa w uzyciu, bo dostepnych jest wiele
wskaznikéw do poréwnan.
. Wady Metody poréwnawczej: wyniki sa zmienne, bo zaleza od cen akcji i indekséw gietdowych, dobér firm poréwnawczych bywa subiektywny, metoda upraszcza

obraz spoétki i moze pomija¢ wazne czynniki, np.: tempo wzrostu, zasady zarzadzania (corporate governance), aktywa nieuzywane w dziatalnosci, réznice w
standardach rachunkowosci.

Metoda rNPV (ang. risk-adjusted net present value) - metoda stuzy do obliczania wartosci firmy lub projektu, z uwzglednieniem ryzyka. Najczesciej stosuje sie ja przy
wycenie projektéw obarczonych duza niepewnoscia, np. badan nad nowymi lekami w farmacji i biotechnologii. Metoda rNPV zmienia standardowg kalkulacje NPV w
analizie zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) mnozac kazdy przeptyw pieniezny przez szacowane prawdopodobienstwo jego wystapienia (szacowany
wskaznik sukcesu).

. Wady Metody rNPV: wynik mocno zalezy od tego, jakie prawdopodobienstwa sukcesu przyjmiemy dla przysztych zdarzen.

Metoda sum czesciowych - polega na oddzielnej wycenie kazdego segmentu dziatalno$ci firmy. Nastepnie sumuje sie¢ wyniki, aby otrzymac taczna warto$¢ sp 61ki.
. Wady Metody sum cze$ciowych: duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do wyceny poszczegdlnych segmentow.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC REKOMENDAC]I

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Rekomendacji, nalezne od NS:

. nie jest bezpo$rednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS;
. nie zalezy od innych transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cia grupy, do ktdrej nalezy NS;
. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby.

Wynagrodzenie Analityka (ktére moze przystugiwaé w przysztosci z innego tytutu), moze by¢ w sposdb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakeji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

NS jest lub byt w ciggu 12 miesiecy strong uméw z Emitentem dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich.
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ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

0Ogdlny opis Regulaminu zarzqdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV dokumentu Szczegétowe informacje dotyczqce Noble Securities S.A.
zamieszczonego na stronie internetowej: www.noblesecuritis.pl w zaktadce: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty.

Na zyczenie Klienta, NS przekaze przy uzyciu trwatego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na
temat Regulaminu zarzqdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.

NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od 0séb (zespotdéw) wykonujacych czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.
Zapobiegamy powstawaniu konfliktéw intereséw. W przypadku powstania takiego konfliktu, umozliwiamy ochrone intereséw Klienta przed jego szkodliwym wplywem.
Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢
wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykow. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki
organizacyjnej:

. nie byly powigzane z wysokos$ciag wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub
. nie zalezaly od przychodéw osiaganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa. Ma on na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum
krag oséb majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach
NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji. Sa to tzw. chinskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

Regulamin $wiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papieréw warto$ciowych i rachunkéw pienieznych okresla:

. zasady sporzadzania analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze
. procedure wewnetrzng regulujgca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzadzanych przez siebie Rekomendacji wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby negatywnie wptyna¢ na obiektywnos¢ sporzadzanych
Rekomendacji. Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzys$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Rekomendacji,

. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta,

. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Rekomendacji, zawierajacej tre$¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego
dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakgcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi.

Analitycy nie moga:

. zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZz powiazanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem
rozpowszechniania Rekomendacji,

. zawierac¢ transakcji osobistych sprzecznych z tre$cig Rekomendacji oraz

. zawiera¢ transakcji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia przez
Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACIE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Rekomendacja zostata przygotowana z nalezytg staranno$cia i rzetelno$cia. Analityk opart ja o ogdlnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za
wiarygodne, rzetelne i obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, Ze sa one w peini doktadne i kompletne. W przypadku gdy Rekomendacja wskazuje adresy
stron internetowych, z ktérych korzystano przy sporzadzeniu Rekomendacji ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialno$ci za zawartos$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Rekomendacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, (zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie), lub w zwigzku z powstrzymaniem
sie od realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczeg6lne instrumenty finansowe jest
przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze powyzsze informacje zostaty sporzadzone z
nalezytg starannos$cia, w sposo6b rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, jednak mogg nie by¢ wyczerpujace. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie
znajdowac sie¢ inwestor, mogq zaistnie¢ lub zaktualizowac si¢ inne czynniki ryzyka, niz te, ktore zostalty wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien
mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagnac za soba utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z
koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztow.

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

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Rekomendacje, w szczegdlnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub
powstrzymania sie od dokonania takich transakcji, nalezy wylacznie do inwestora.

Rekomendacja zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Rekomendacja stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym
mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Rekomendacja ani zaden z jej zapiséw nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta,

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

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksieggowej lub porady innego rodzaju.

Rekomendacja:
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e sporzadzana jest bez uwzglednienia indywidualnej sytuacji oraz potrzeb inwestora i nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego,

o jest dystrybuowana wéréd Klientow i pracownikéw NS. Skrét rekomendacja moze by¢ upubliczniony na stronie internetowej NS www.noblesecurities.pl,

jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczona do rozpowszechniania lub przekazywania,

bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie

takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykeji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia pelnej oceny Emitenta, w tym w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Rekomendacji
zostaly wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Rekomendaciji,

nie zostata ujawniona Emitentowi, do ktorego sie¢ bezposrednio lub posrednio odnosi przed pierwszym rozpowszechnieniem.

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Rekomendacje: Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji, Departament Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A.

Zakonczenie sporzadzania rekomendacji nastgpito 21.11.2025 o godz. 15:30 Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji nastgpito 21.11.2025 godz. 15:35.
Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czeéci) bez pisemnej zgody Noble Securities S.A. jest zabronione.

Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca Amica

Rekomendacja/aktualizacja KUPU]J KUPUJ AKUMULU]J
Data wydania 04.11.2024 12.12.2023 24.03.2023
Kurs z dnia rekomendacji 58,0 80,7 79,7
Cena docelowa 82,3 109,2 84,8
WIG w dniu rekomendacji 80 056 76 841 56 024
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DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA

Sobiestaw Koztowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 35

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spoiki przemystowe, energetyka, wydobycie

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

mobile: +48 781 910 497

Handel detaliczny, przemyst

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

Analiza techniczna

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

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel: +48 783 391 515

Przemyst. Budownictwo, deweloperzy, chemia

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

Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

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

mobile: +48 783 934 027

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