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Strong cadence uphill

Po dwdch ostatnich latach przeskalowania sie popytu w branzy rowerowej, biezacy rok jest trudniejszy.
Globalnie potwierdza to guidance Shimano, ktore oczekuje w tym roku spadku przychodow w segmencie
osprzetu rowerowego o ~25% rir (LINK), chociaz wciaz przewyzszaja one wciaz istotnie 2019. Jednoczesnie
obecne bolaczki rynku dobrze oddaja KPIs Bike24 (LINK, LINK) - stabsza rotacja towaréw wymuszajaca
gtebsze wsparcie sprzedazy, bedaca konsekwencja znaczacej erozji MBNS oraz wzrostu kosztow performance
marketingu. Presja kosztowa po stronie wynagrodzen i logistyki. Dolny przedziat tegorocznego guidance
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Kupuj

Poprzednia: Kupuj 15 PLN

Cena docelowa: 19 PLN

(z dnia: 22.05.2023)

Potencjat wzrostu: 38%

zaklada ptaska sprzedaz rir i brak dodatniej EBITDA. Na tym tle nasze zatozenia dla DAD wygladaja bardzo D_ANE SPOLKI
solidnie - spétka nie zwalnia tempa, powiekszajac udziaty rynkowe, chociaz wdrazanie strategii ciazy obecnie ~ Ticker DAD
nizszym liniom. Wzgledem ostatniej rekomendacji podnosimy trajektorie wzrostu wynikéw DAD (+3 PLN do Sektor E-commerce
wyceny), obnizamy réwniez RFR (+1 PLN do wyceny). Powyzsze zmiany implikuja tacznie wzrost TP do 19 PLN. Kurs (PLN) 13,8
Tym samym podtrzymujemy zalecenie inwestycyjne Kupuj. 52 tyg. min/max (PLN) 8,32/18,15
Omnichannel zwiekszy przewagi rynkowe, ale w najblizszych latach bedzie ciazyt wynikom. Otwarcie pierwszego L|cz!oa f’kc{' (min szt.) 11,60
wielkopowierzchniowego salonu z kompleksowa ofertg dla cyklistéw (m.in. bike fitting, profesjonalne doradztwo) wniosto na Kapitalizacja (min PLN) 160
mapg stolicy nowa jako$¢ ustug dla klientéw. Projekt budowy nowego kanatu sprzedazy i jego rozwéj w kolejnych najwiekszych Free-float 0,3
miastach w PL bedzie cigzy¢ rentownosci, szczegdlnie w tym roku. W kanale stacjonarnym oczekujemy w ‘23 18min PLN $r. obroty 3M (min PLN) 0,1
przychodéw, 2min PLN straty EBIT oraz dodatkowych kosztéw marketingu. Niemniej jednak DAD znaczaco w ten sposéb m M 1v
wzmocni pozycje rynkowa oraz negocjacyjng z dostawcami, czego owoce beda wspiera¢ trajektorie wzrostu przychodéw i Zmiana kursu 249, 8.6% 38.59%
rentownosci w $rednim terminie. Temle Eh T
Wyniki 2023. Po wyzszych od oczekiwan przychodach w 1Q podtrzymujemy, ze tegoroczna dynamika sprzedazy powinna KURS NA TLE WIG
siegna¢ 45%. Jednoczesnie guidance CEO wspiera nasze zalozenie dotyczace MBNS (30%), ktéra w obecnym otoczeniu 16 -
rynkowym i wyzszym udziale roweréw w mixie bytaby bardzo dobrym wynikiem w obecnym otoczeniu rynkowym, réwniez na tle 15
konkurencji. Ponadto prowadzone projekty rozwojowe, pozyskana z poczatkiem roku, nowa powierzchnia magazynowa oraz
otwarcie sklepu stacjonarnego, ktéremu towarzyszyt dodatkowy marketing, wptyng na wzrost wskaznika SG&A o 0,5p.p. rfr. W 14 4
rezultacie tegoroczny EBIT bedzie poréwnywalny r/r, a powrotu na $ciezke wzrostu oczekujemy dopiero w przysztym roku. 13 1
Zaktadamy ponadto dalszy rozwdj oferty odzwierciedlony w ponad 20% wzro$cie zapasow r/r do ~100min PLN na koniec roku. 12 ]
FCF pozostanie ujemny, ale majac na uwadze relatywnie dtugi cykl konwersji gotowki i skale wzrostu biznesu generacja wolnej
gotéwki schodzi na dalszy plan. 117
10
Wspierajace mega trendy dla branzy rowerowej. Podtrzymujemy teze z IPO, Ze branza bedzie korzysta¢ na: (1) 94
wzmocnionego przez pandemig postrzeganiu jazdy rowerem jako prozdrowotnego sposobu rekreacji, (2) rosnacym znaczeniu
roweru jako ekologicznego $rodka komunikacji miejskiej, wspartego inwestycjami infrastrukturalnymi i zachetami 8
samorzadowymi; (3) innowacjach i premiumizacji, ktére podnoszg punkty cenowe na rynku, (4) rosnacym zainteresowaniu 7 —_—
rowerami elektrycznymi i dedykowanymi komponentami, ktérych znacznie wyzsze ceny powinny wspiera¢ warto$¢ rynku, co § 8§ §8 8§ 8 § &8 8% @ @ @ &
obserwujemy w WE. § 2 3 g ﬁ 2 2 £ 3 g 3 g
L . . . . DAD WIG relatywnie
Oddalaja sie negatywne scenariusze marko, sentyment do sektora dodatkowo wspieraja obietnice wyborcze. Dynamika Kupuj Sprzedaj
PKB za 1Q przebita oczekiwania i oddala catkowicie pesymistyczne scenariusze makro, w tym wazne dla konsumpcji dotyczace Neutralne
wzrostu bezrobocia. Tym samym w nadchodzacych kwartatach gospodarstwa domowe powinny stopniowo wychodzi¢ z
najbardziej wymagajacego otoczenia. Dodatkowo w ostatnich dniach obserwujemy wyrazne przy$pieszenie kampanii HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
wyborczej. Poza zapowiadang waloryzacjg programu 500+ do 800 PLN, ktéra oznacza dodatkowy transfer do gospodarstw Kupuj 24.04.2023 15,0
domowych 24mid PLN w skali roku, gtéwna partia opozycyjna zaproponowata podniesienie kwoty wolnej od podatku z 30 do Kupuj 12.12.2022 12,1
60tys. PLN. Oznaczatoby to pozostawienie w kieszeniach podatnikéw kolejnych kilkudziesieciu mid PLN. Lacznie tylko te dwie Kupuj 24.10.2022 15
propozycje wyborcze stanowig ~4% konsumpcji prywatnej, a stot wyborczy zapewne bedzie wypetniat sig kolejnymi obietnicami. | . 21 ' 07' 2022 ’
Wspiera to naszym zdaniem sentyment dla spétek konsumenckich, szczegdlnie ze trend spadku udziatu zywnosci w strukturze Trzyma! S 13,1
konsumpcji prywatnej powrdci wraz w miarg spowolnienia wzrostu cen, na czym korzysta¢ powinny pozostate kategorie Trzymaj 22.04.2022 14,8
konsumpciji towaréw. Trzymaj 17.02.2022 17,0
Wycena i rekomendacja. Wycene w 100% opieramy na metodzie DCF. Na bazie rewizji zatozerh modelowych podnosimy 12M
TP dla akcji DAD z 15 PLN do 19 PLN oraz podtrzymujemy zalecenie inwestycyjne KUPUJ. .
AKCJONARIAT Udziat %
Kluczowymi specyficznymi czynnikami ryzyka dla DAD: (1) nizsza od zaktadanej dynamika sprzedazy omnichannel, (2) stabsza Oponeo.pl 59,2%
od oczekiwart MBNS (m.in. polityka zakupowa, trendy modowe, konkurencja), (3) wyzszy wskaznik SG&A (gtéwnie w obszarze Santander TFI 6.2%
performance marketingu, zewnetrznej ustugi logistycznej), (4) dluzszy okres zwrotu z inwestycji w sklepy stacjonarne, w . .
- . : i - I Generali OFE 57%
ramach realizacji strategii omnichannel, (5) gorsza od zatozen $ciezka normalizacji cyklu konwersji gotéwki, gtéwnie z
racji stabszej rotacji zapasow i w rezultacie wyzszy wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy.
min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 65 83 117 168 222 291 WAZNE DATY
EBITDA 7 9 7 9 14 18 Raport1Q23 24.05.2023
EBIT 6 7 4 4 8 12 Raport2Q23 17.08.2023
Zysk netto 5 6 4 3 6 9 Raport 3Q'23 08.11.2023
EPS (PLN) 0 1 0 0 1 1
P/E (x) 314 26,5 40,7 48,2 26,1 16,9
EVIEBITDA (x) 22,3 15,0 22,3 191 12,7 9,9 ANALITYK
PBV (x) 9,5 15 15 15 14 13 Grzegorz Kujawski
DY (%) 0,0% 0,0% 1,1% 0,2% 0,8% 1,5%
Zrédfo: dane spéti, Trigon DM
Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 1
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Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023P  2024P  2025P
DADELO PIE (x) 26,5 40,7 48,2 26,1 16,9
Bloomberg ticker DADPW  PIEskor. (x) 26,5 40,7 48,2 26,1 16,9
Rek daci Kubui P/BV (x) 1,5 15 15 14 1,3
ekomendacja upuj
Cena docelowa (PLN) 19 EV/EBITDA (x) 15,0 22,3 19,1 12,7 9,9
EV/EBITDA skor. (x) 15,0 22,3 19,1 12,7 9,9
Kurs (PLN) 138 EviSprzedaz (x) 13 11 0,8 0.7 05
Potencjat wzrostu 38%
; " FCF Yield (%) -240%  -10,5% -5,9% -4,5% 0,4%
Liczba akgji (min) 11,6
Kapializacia (min PLN) 10 DY (%) 00%  11%  02%  08%  15%
EV (min PLN) 163 Wskazniki finansowe 2021 2022  2023P __ 2024P  2025P
Grzegorz Kujaw ski EPS (PLN) 0,5 0,3 0,3 0,5 08
+48 (22) 433 83 69 EPS skor. (PLN) 0,5 0,3 0,3 0,5 0,8
grzegorz. kujaw ski@trigon.pl DPS (PLN) 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2
BVPS (PLN) 9,0 9,1 9,3 9,7 10,3
Liczba akgji (min) 11,54 11,60 11,67 11,67 11,67
Kapitalizacja (min PLN) 160 160 160 160 160
EV (min PLN) 134 153 163 172 174
Przychody i MBnS Rachunek zyskdw i strat (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 82,8 117,2 167,8 221,6 291,2
RSV 32 49 33,0% Koszly wytworzenia 56,0 815 1172 1544 2025
300 32,5% Zysk brutto ze sprzedazy 26,8 35,7 50,5 67,2 88,7
32.0% EBITDA 8,9 6,9 8,5 13,6 17,6
250 31 '50 EBITDA skor. 8,9 6,9 8,5 13,6 17,6
5% Amortyzacia 18 24 45 6,1 6,0
200 R 31.0% EBIT A 44 41 76 17
150 30,1% 30,5% Zysk brutio 75 49 4.1 76 11,7
30.0% Zysk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
100 ’ . Zysk netto 6,0 39 33 6,1 9,4
o 29,5% Zysk netto skor. 6,0 39 33 6,1 94
5 29,0%
0 28,5% Rachunek przeptywow pienieznych (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
§ § % % % Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej -27,7 -13,3 -3,3 -4,7 39
N N o o o
N N N Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyinej -17,0 -2,8 -6,4 -3,0 -3,3
m— Pr7ychody MBNS CAPEX -4.4 -2.8 -6,4 -3,0 -33
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 72,4 -2,4 10,8 3,7 -2,4
SG&A & Marza EBITDA Dywidenda 0,0 1,7 -04 1,3 -2,4
12% 1% 27% 28% FCF o -32,1 -16,1 -9,7 -1,7 0,6
27% 27% Przeptywy pienigzne netto 28 -19 1 -4 -2
10% 2% 27%
26% Bilans (min PLN) 2021 2022 2023P _ 2024P  2025P
8% \ 6% 6% Aktywa 110 120 138 152 163
o 8% oy ’ °  25%  Rzeczowe akiywa rwale 6 9 12 10 8
? 24% Wartoci niematerialne i prawne 7 6 5 4 3
4% 249 Zapasy 51 78 97 112 125
° ’ 23%  Gotowka 29 10 11 7 6
2% 299
& Pasywa 110 120 138 152 163
0% 21%  Kapitat wiasny 104 106 109 114 121
S N % %‘ % Kapitaly mnigjszosci 0 0 0 0 0
N N IS IS S Zobowigzania oprocentowane 3 4 15 20 20
mm \arza EBITDA e \\sk. SG&A Diug netio -26 -7 4 13 14
Kapitat obrotowy netto 64 84 95 112 123
Zapasy i FCF Yield Wskazniki operacyjne 2021 2022 2023P 2024P 2025P
wzrost sprzedazy (%) 28% 42% 43% 32% 31%
140 5% wzrost EPS (%) - -35% -16% 85% 54%
0,
120 0% narza bruto na sprzedazy (%) 24%  305%  301%  303%  304%
100 5% marza EBITDA (%) 10,8% 5,9% 51% 6,1% 6,0%
. marza EBIT (%) 8,6% 3,8% 2,4% 3,4% 4,0%
80 -10%  marza netio (%) 73%  33%  20%  28%  32%
60 -15%
ROE (%) 5,8% 3,7% 3,0% 54% 7,8%
40 -20%  ROA (%) 5,5% 3,3% 24% 4,0% 5,8%
20 225% CAPEX/Sprzedaz (%) 5,3% 2,4% 3,8% 1,4% 1,1%
CAPEX/Amortyzacia (x) 24 1,2 14 0,5 0,6
0 -30%  Diug netio/kapitat wiasny (x) -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,1
S N o a o Diug netto/EBITDA (x) -2,9 -0,9 04 0,9 08
= & § § §
Cykl konwersiji gotowki (dni) 386 354 281 250 209
BN 7apasy = FCF Yield Cykl rotacii zapasow (dni) 335 351 301 266 226
Cykl rotacii naleznosci handlowych (dni) 70 46 30 32 29
Cykl rotacji zobowigzan handlowych (dni) 20 44 50 48 46

Zrodto: dane spotki, Trigon DM
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Wycena

DCF

Gtowne zalozenia prognoz:

(1) RFR 6,0%, RP 7,5%, wspdtczynnik beta nielewarowana 1,0x;
(2) Rezydualna stopa wzrostu FCF 3%;

(3) Efektywna stopa podatkowa 19%;

Dadelo

22 maja 2023

ND (min PLN) 2022

Zadtuzenie 4

Leasing MSSF 16 0

Faktoring odwr6cony 0

Gotdwka 10

Dtug netto -7

DCF (min PLN) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P >2032P
EBIT 4 8 12 17 24 32 41 49 54 58

Stopa podatkowa 9% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 3 6 9 13 19 26 33 40 44 47
Amortyzacja 4 6 6 5 5 5 5 5 4

CAPEX -6 -3 -3 -4 -4 -8 -4 4 4 4

Zmiana NWC -1 17 -1 -16 17 -18 -15 -13 -8 5

FCF -10 -8 1 -1 5 18 27 36 42 44
Stopa wolna od ryzyka 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 45%
Premia rynkowa 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Beta relewarowana 10 10 10 10 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu (CAPM) 13,3% 135% 136% 136% 137% 137% 137% 136% 134% 132% 11,7%
Koszt dtugu po podatku 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 49%
Diug(Dtug/Kapitat) 1% 5% 6% 6% 8% 8% 8% 6% 3% 0% 0%
WACC 132% 132% 132% 132% 132% 132% 132% 13,2% 132% 132% 11,7%
DFCF 9 -6 0 -1 3 8 1 12 13

Warto$¢ biezaca FCF 2023-32 33

Stopa wzrostu FCF po '32 3,0% WACC

Wartos¢ rezydualna 501 122% 12,7% | 132% | 13,7% 14,2%
Zdyskontowana TV 152 20% | 211 193 | 178 | 164 152

EV 185 25% | 218 200 | 183 | 169 156

Diug netto -7 o |30% | 227 207 | 190 | 174 160 |
Wartos¢ Spotki (min PLN) 191 35% | 237 215 | 196 | 180 165

Liczba akcji* 12 40% | 248 22,5 204 18,6 17,1

Warto$¢ 1 akcji 22/05/2023 (PLN) 16,6

Cena docelowa 12M (PLN) 19,0

Upside 41%

Zrédfo: Trigon DM, *uwzglednia petna realizacje PM
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Wycena poréwnawcza

Ograniczenia podejscia pordownawczego do wyceny. (1) Najblizsza profilem dziatalno$ci spotkg do
Dadelo jest Bike24. Spotka od momentu IPO w 2021 stracita ponad 80% kapitalizacji. Z pozyskanych
97min EUR $rodkéw nic juz nie zostato, a spétka dodatkowo pociagneta w 2022 39min EUR kredytow.
Dajac jednoczesnie na ten rok staby guidance. W rezultacie inwestorzy podchodzg z duzg rezerwg do
odzwierciedlonej w mnoznikach skokowej poprawy wynikow w 2024 (4-krotny wzrost EBITDA r/r, 2-krotny
wzrost vs. 2022), szczegblnie Zze bazuje ona na prognozie jednego brokera. W rezultacie grupe
poréwnawczg pogladowo rozszerzylismy o spotki, ktére sg wtascicielami platform ecommerce. (2) Spdtka na
tle tak skonstruowanej grupy poréwnawczej wyrdznia sie profilem wzrostu przychodéw. Niemniej jednak
efekty realizowanej strategii rozwoju DAD beda ciazy¢ wynikom najblizszych lat, dlatego
uzyteczno$¢ podejscia porownawczego do wyceny jest bardzo ograniczona. W rezultacie wycene
Dadelo w 100% opieramy na podejsciu dochodowym, technika DCF.

Wycena poréwnawcza

Dadelo

22 maja 2023

. PIE EVIEBITDA Marza EBITDA CAGR CAGR
WYCENA POROWNAWCZA MC (EUR) .
2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P Przychodéw  EBITDA

Dadelo SA 35 482 26,1 16,9 19,1 12,7 99 | 51% 61% 6,0% 32% 44%
e-commerce / Dobra dyskrecjonalne
EtsyInc 10155 210 209 188 | 157 127 109 |27,3% 282% 28,7% 1% 14%
Zalando SE 8173 524 314 212 | 126 97 78 | 59% 68% 7.8% 10% 26%
Wayfair Inc 3662 - - - 1287 231 146 | 04% 21% 3,0% 8% 191%
About You Holding SE 859 - - - - 354 118 | 1,2% 1,0% 27% 12% -
Boozt AB 704 323 246 210 | 128 105 9,1 76% 80% 82% 12% 16%
boohoo Group PLC 627 - 85,9 215 9,3 6,8 54 3,7% 4,9% 5,6% 8% 33%
ASOS PLC 514 - 178 79 5,1 37 3,0 39% 53% 61% 6% 33%
Answear.com SA 142 246 16,1 12,1 124 9,7 83 | 53% 56% 55% 21% 24%
Oponeo.pl SA 137 16,6 149 109 72 6,7 59 | 45% 43% 44% 10% 8%
Bike24 Holding AG 123 - - 175 | 338 102 48 1,6% 4,5% 8,0% 13% 155%
Mediana 246 209 181 126 10,0 80 42% 51% 58% 10% 26%
Dadelo premia/{dyskonto) 96%  25% 1% 52%  21%  23%
Implikowana warto$¢ 1 akcji (PLN) 7,0 11,0 148 89 10,6 10,9
waga roku 33% 33% 33% 33% 33%  33%
waga wskaznika 50% 50%
Wartos¢ 1 akcji (PLN) 10,5

Zrédfo: Trigon DM, Bloomberg
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2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P

Przychody 64,5 82,8 117,2 167,8 221,6 291,2
KWS 45,6 56,0 81,5 117,2 154,4 202,5
Zysk brutto ze sprzedazy 18,9 26,8 35,7 50,5 67,2 88,7
SG&A 12,7 19,5 31,2 46,0 59,2 76,0
Koszty marketingu 5,29 6,56 14,31 18,08 23,02 28,31
Performance marketing 3,4 3,6 6,2 79 10,3 13,2
Pozostaty marketing 0,7 0,9 49 6,5 8,4 11,1
Koszty wiasne marketingu 1,3 2,0 3,2 3,7 43 4,1
Koszty logistyki 53 9,8 11,5 14,5 19,2 36,8
Koszty wysytki i inne koszty sprzedazy 2,7 3,2 5,2 7,2 10,0 12,8
Koszty wlasne logistyki 2,6 6,6 6,3 73 9,3 14,6
Koszty sprzedazy 10,6 16,3 271 38,8 50,3 65,1
Koszty ogéinego zarzadu 2,0 3,2 4,0 7,2 8,9 10,9
Zysk ze sprzedazy 6,3 7,3 4,6 4,5 8,0 12,7
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0,0 -0,2 -0,1 -0,4 -0,5 -1,0
EBITDA 71 8,9 6,9 8,5 13,6 17,6
EBITDA skor. 71 8,9 6,9 8,5 13,6 17,6
Amortyzacja 0,8 18 2,4 45 6,1 6,0
EBIT 6,3 71 44 41 7,6 11,7
Wynik na dziatalnosci finansowej -0,1 0,4 0,4 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 6,2 7,5 49 41 7,6 11,7
Podatek dochodowy 11 15 0,9 0,8 14 2,2
Zyski mniejszosci 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0
Zysk netto 51 6,0 39 33 6,1 9,4
Zysk netto skor. 51 6,0 3,9 3,3 6,1 9,4
marza brutto ze sprzedazy 29,4% 32,4% 30,5% 30,1% 30,3% 30,4%
marza EBITDA skor. 11,0% 10,8% 5,9% 51% 6,1% 6,0%
marza EBIT 9,7% 8,6% 3,8% 2,4% 3,4% 4,0%
marza netto skor. 7,9% 7,3% 3,3% 2,0% 2,8% 3,2%
zmiana przychodéwr./r. 93,3% 28,4% 41,5% 43,1% 32,1% 31,4%
zmiana wyniku brutto ze sprzedazy r./r. 128,7% 41,7% 33,1% 41,4% 33,0% 31,9%
zmiana EBITDA skor. r./r. 560,6% 25,5% -23,2% 24.6% 59,2% 29.4%
zmiana EBIT r./r. + 14,0% -37,9% -7,9% 84,9% 54,4%
zmiana zysku netto skor. r./r. + 18,6% -35,0% -15,5% 84,9% 54,4%
4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23P

Przychody 171 19,4 41,5 341 22,3 28,3
KWS 12,2 13,6 28,8 238 15,2 19,8
Zysk brutto ze sprzedazy 49 58 12,6 10,3 71 8,5
Koszty sprzedazy 3,6 49 9,2 73 58 6,8
Koszty ogéinego zarzadu 11 0,8 1,0 1,0 1,3 1,2
Zysk ze sprzedazy 0,1 0,0 2,5 2,0 0,0 0,4
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 0,4 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
EBITDA 1,1 0,6 3,0 2,7 0,6 1,4
EBITDA skor. 1,1 0,6 3,0 2,7 0,6 1,4
Amortyzacja 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 1,1
EBIT 0,5 0,0 2,4 21 -0,1 0,3
Wynik na dziatalno$ci finansowej -0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0
Zysk brutto 0,3 0,1 2,5 2,2 0,0 0,3
Podatek dochodowy 0,0 0,1 0,4 0,5 0,0 0,1
Zyski mniejszosci 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0 12,0
Zysk netto 0,3 0,1 2,0 1,8 0,0 0,3
Zysk netto skor. 0,3 0,1 2,0 1,8 0,0 0,3
marza brutto ze sprzedazy 28,4% 29,8% 30,5% 30,1% 31,7% 30,0%
marza EBITDA skor. 6,4% 3,0% 7,3% 7,8% 2,6% 51%
marza EBIT 2,8% - 5,9% 6,1% 1,1%
marza netio skor. 1,6% 0,4% 4,9% 5,2% 0,1% 0,9%
zmiana przychodoéwr./r. 93,8% 13,6% 113,7% -17,8% -34,6% 27,1%
zmiana wyniku brutto ze sprzedazy r./r. 138,8% 19,1% 118,5% -18,8% -31,2% 20,2%
zmiana EBITDA skor. r./r. - - - -12,2% -77,8% 143,9%
zmiana EBIT r./r. - - - -15,7% -103,3% -574,8%
zmiana zysku netto skor. r./r. - - - -12,8% -98,5% 868,5%

Zréafo; dane spotki, Trigon DM

Dadelo

22 maja 2023
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2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 5,2 13,7 15,9 17,8 14,7 12,1
Rzeczowe aktywa trwate 1,6 6,2 9,0 12,3 10,2 8,2
Warto$ci niematerialne i prawne 3,5 72 6,4 51 41 35
Naleznosci diugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,1 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4
Aktywa obrotowe 20,1 96,3 103,8 119,8 136,9 151,2
Zapasy 17,8 51,4 78,5 96,5 112,3 125,1
Naleznosci handlowe 0,7 16,0 14,9 11,7 171 20,4
Pozostate 0,4 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2
Gotowka 1,2 28,9 10,3 11,5 74 5,6
Aktywa 25,3 110,0 119,7 137,6 151,7 163,3
Kapitat wtasny 16,8 103,7 106,0 108,9 113,7 120,7
Kapitat zaktadowy 14 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Pozostate 10,9 92,7 97,0 103,2 105,2 108,9
Zysk (strata) netio 4,6 8,8 6,7 33 6,1 9,4
Kapitaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania dlugoterminowe 0,3 24 2,7 3,8 6,0 6,0
Zobowigzania oprocentowane 0,0 2,2 2,7 3,8 6,0 6,0
Pozostate 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krotkoterminowe 8,2 3,8 11,0 25,0 32,0 36,7
Zobowigzania oprocentowane 0,0 0,7 1,1 11,3 14,0 14,0
Zobowigzania handlowe 8,1 3,0 9,8 13,6 17,9 22,5
Pozostate 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Pasywa 25,3 110,0 119,7 137,6 151,7 163,3
Kapitat obrotowy netto 10 64 84 95 112 123
Diug netto -1 -26 -7 4 13 14
Diug netto skor. -1 -26 -7 4 13 14
Diug netto/EBITDA (x) -0,2 -2,9 -0,9 04 0,9 0,8
Diug netto/kapitat wiasny (x) -0,1 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,1
ROE (%) 30% 6% 4% 3% 5% 8%
ROA (%) 20% 5% 3% 2% 4% 6%
Cykl konwersji gotowki (dni) 82 386 354 281 250 209
Cykl rotacji zapasow (dni) 143 335 351 301 266 226
Cykl rotacji naleznosci handlowych (dni) 4 70 46 30 32 29
Cykl rotacji zobowigzan handlowych (dni) 65 20 44 50 48 46
Rachunek przeplywéw pienigznych (min PLN)
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej -1,8 -27,7 -13,3 -3,3 -4,7 39
Zysk (strata) netio 4,6 59 3,7 33 6,1 9,4
Amortyzacja 0,8 1,8 2,4 45 6,1 6,0
Zmiany w kapitale obrotowym -7,0 -35,7 -19,6 -11,0 -16,9 -11,5
Zmiana zapaséw -6,6 -35,7 -27,0 -18,1 -15,8 -12,8
Zmiana nalezno$ci handlowych -0,1 -0,2 0,9 32 -54 -3,3
Zmiana zobowigzan handlowych -0,3 0,3 6,4 38 43 4.6
Pozostate -0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -1,0 -17,0 -2,8 -6,4 -3,0 -3,3
CAPEX -11 4.4 -2,8 -6,4 -3,0 -3,3
Pozostate 0,0 -12,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 4,0 72,4 -2,4 10,8 3,7 -2,4
Zmiana zobowigzan oprocentowanych 4,0 -5,0 0,0 11,2 5,0 0,0
Wplywy z emisji akcji 0,0 78,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda 0,0 0,0 1,7 -0,4 -1,3 24
Pozostate 0,0 -1,4 -0,7 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pieniezne netto 11 27,7 -18,6 11 -4.1 -1,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 0,1 1,2 28,9 10,3 11,5 7.4
Srodki pieniezne na koniec okresu 1,2 28,9 10,3 11,5 7.4 5,6

Zrédto: dane spotki, Trigon DM

Dadelo

22 maja 2023
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Disclaimer
Informacje ogédine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie Umowy o
Swiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o charakterze ogéinym
dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybuciji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie
www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposob) jako
rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzyc¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w
Rozporzadzeniu 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 standarddw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazar konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacii”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogolnej liczbie glosow z akgji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesiacu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF - cash flow, przeptywy pienigzne

CAPEX - suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - srodki pienigzne wygenerowane poprzez operacyjna dziatalno¢ przedsiebiorstwa

FCF - gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywéw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienieznych ze sprzedazy wyrobéw
lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcii
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — Dadelo S.A.

KUPUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sa wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wiekszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili
realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowaC rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzadzajace
rekomendacije.

Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krotszym okresem obowigzywania. Rekomendacije krétkookresowe oznaczane
jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Grzegorz Kujawski

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywdw pienieznych oraz metode wskaznikowg, a wigc zestawienie podstawowych
wskaznikéw rynkowych spotki ze wskaznikami dla spotek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zalozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezaca wyceng rynkowa spotki. Z
kolei wadg metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa porownywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest
to, ze pokazuje ona wycene rynkowa spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spotek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu
finansowego przyjeto DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozZenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.
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Szczegdtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odno$nie wczesniejszych rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych
Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datq niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej staranno$ci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu interesow.
Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy
odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacii
zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego
inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okazac sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do przesztosci,
a wyniki osiggnigte w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przysztosci moga okazac sig btedne, stanowig wyraz
ocen 0s6b wypowiadajacych si¢ w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacii
innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia
skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w
nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim iflub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja; pracownikami, wykonawcami ustug i
innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski posiada akcje Emitenta. W$rdd osob, ktore braty udziat
w sporzadzeniu rekomendacii, jak rowniez tych, ktdre nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktdre posiadajg akcje Emitenta
w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy otrzymat od Emitenta dywidende. Cztonkowie wiadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wiadz
Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie peti funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest
osobg bliskg dla czlonkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach
odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spdtek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych
Emitenta, ii) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu, iii)
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania
instrumentow finansowych na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcije
animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb bioracych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace
ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane mogg
uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak rowniez mie¢
mozliwo$¢ realizacji lub realizowac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie
przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz
realizacjg ogolnej polityki zarzadzania konfliktami interesow Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wplywu ewentualnego
konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego bioracy udziat w sporzadzani rekomendacji i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami
dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub
jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna
osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymuja ani nie kupuja akcji emitenta przed ofertg publiczng.

Szczegdtowe informacje odnos$nie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajduja sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczeg6ing uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z wysokim
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcow. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w
niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci
przystuguja GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie,
kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu
Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepisdw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie
jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich
przestrzegac.

Przyjmuije sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktra niniejszy dokument pobiera, przyjmuije lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujacym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na
stronie internetowej: www.doakgiji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu.
Na zasadach okre$lonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot
ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytacznie w okresie
korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 22 maja 2023r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 22 maja 2023r. godz.: 12:20
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