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3025 nieco ponizej naszych oczekiwan (lekko
negatywnie)

3025 w Oponeo wypadt nieco ponizej oczekiwan, poniewaz spotka zwiekszyta
swoj udziat w rynku, ale kosztem marzy brutto. Jednak sezonowo nie jest to
szczegOlnie istotny kwartat. Dodatkowo wyniki spoétki zaleznej Dadelo byty
powyzej naszych oczekiwan. Podtrzymujemy Oponeo jako nasz Top Buy.

BM PKO 8P
min PLN 3024 3025 r/r 3025
Przychody 381.0 450.0 18.1% 451.0
EBITDA 204 25.7 26.0% 25.6
EBIT 13.2 15.8 19.7% 17.6
Zysk netto 6.6 3.0 -54.5% 7.2
marza EBITDA 5.4% 5.7% 5.7%
marza EBIT 3.5% 3.5% 3.9%
marza netto 1.7% 0.7% 1.6%

Zrodto: BM PKO BP, PAP

Wolumen opon wzrést o 13,2% r/r. Przychody w segmencie opon wzrosty o 8% -
wskazuje to na dos¢ istotnqg deflacje.

Sugeruje to, ze spotka zdecydowanie zwiekszyta swoj udziat w rynku. Stato sie to
kosztem marzy. Wyniosta ona 18,2% (bez Dadelo) - o 0,8 p.p. ponizej naszych
oczekiwan.

W rezultacie EBIT Oponeo byt ponizej naszych oczekiwan i wyniost 2,5 min PLN
(wobec 6,5 mIn PLN rok wczesniej).

Poziom zapasow bije rekordy i wynosi 952 min PLN (vs 567 mIn PLN rok wczesniej)
- ale jest to element planu - spotka spodziewa sie wprowadzenia cet na opony z
Chin. Finansowane jest to gtéwnie zobowigzaniami handlowymi. To dos¢
ryzykowny ruch, ale powinien sie sprawdzic.

Dadelo wcze$niej ujawnito swojq sprzedaz (+68% r/r). Dzieki dobrej kontroli
kosztow EBIT wyniost 13,4 min PLN (powyzej naszych oczekiwan na poziomie 11,9
min PLN, +99% r/r).
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min PLN 2024 2025P
Przychody 2114 2360
EBITDA 151 159
EBIT 124 130
Zysk netto 85 86
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE] SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), dziatajqcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytqcznie na potrzeby klientow BM PKO BP.

Publikacja adresowana jest do Klientow, ktorzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentéw finansowych przez BM PKO BP.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych srodkow.

Niniejsza publikacja zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportow.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowiqzujgcym
,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie instrumentéw finansowych przez
Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
0golnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqgce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akji
$robrot/msc - $redni obrét na miesige obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akgji



Zastrzezenia

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodoéw netto ze sprzedazy



