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Komentarz: Wyniki lekko powyżej naszych oczekiwań. EBITDA, EBIT oraz zysk netto odpowiednio 10%, 9% oraz 
4% powyżej naszych założeń, za co na poziomie operacyjnym odpowiadała niższa ekspansja kosztów (wsk. 
SG&A 95bps niższy od oczekiwań) przy nieco niższej niż zakładaliśmy marży brutto (45bps niższa od oczekiwań). 
W efekcie marża EBIT ok 70bps wyższa od naszych założeń i jednocześnie lepsza o ponad 150bps niż przed 
rokiem. 

Na mniejsze odchylenie wyników od oczekiwań na bottom line wpłynęły przede wszystkim głębsze ujemne saldo 
kosztów finansowych (wyższe wykorzystanie przyznanych limitów kredytowych finansujących budowę stock ’u, 
NWC +132% r/r, +32% kw/kw), w mniejszym stopniu nieco wyższa ETR (19,3%). 

#Pozycja gotówkowa. Zapasy na koniec 3Q wzrosły o ok. 90% r/r (dynamika zbliżona do poprzedniego kwartału) 
do 270mln PLN, co przy jednoczesnym znacznie szybszym wywiązywaniu się ze zobowiązań niż przed rokiem 
przełożyło się na dalszy dynamiczny wzrost NWC. Wciąż spółka jest przed osiągnięciem sezonowego szczytu 
zapasów, który następuje na przełomie 4Q i 1Q, dlatego ujemny OCF po 9M na poziomie 60mln PLN jeszcze się 
pogłębi, a FCF w całym roku wyniesie od -85 do -95mln PLN. Pomimo podwojenia EBITDA r/r lewar wzrósł na 
koniec 3Q do 3,2x EBITDA IFRS 16 LTM (vs 2.5x na koniec 1H).  

Podsumowując, nadal mocne KPIs choć nie wymagające materialnej rewizji naszych całorocznych prognoz. 
Zapotrzebowanie na NWC odzwierciedla plan szybkiego skalowanie biznesu także w 2026, chociaż wydłużenie 
rotacji magazynu podnosi naszym zdaniem nieco profil ryzyka spółki i jednocześnie będzie odczuwalny na saldzie 
kosztów finansowych w kolejnych okresach. Zakładamy, że motywatorem agresywnego budowania zapasów 
pozostają atrakcyjne warunki handlowe, które dodatkowo mogą wykluczać możliwość korzystania z kredytu 
kupieckiego, tylko wymagają szybkich płatności za towary i finansowania długiem. Dadelo dynamicznie zwiększa 
udziały rynkowe i pozostaje największym disruptorem w branży, wierzymy w skalowanie omnichannelowego 
modelu biznesowego, który obecnie jest już bardzo rentowny, co stanowi przeciwwagę dla wyższego profilu 
ryzyka związanego z tempem powiększania stock ’u. Jeśli przyjęta taktyka zarządu pozwoli na szybsze niż 
zakładamy tempo budowania udziałów rynkowych powinien uwolnić się pewien jeszcze upside do naszych 
średnioterminowych prognoz. (Grzegorz Kujawski) 

Dadelo (Hold; PLN 68) 

Wyniki 3Q25: przyrost NWC i lewara podnosi nieco profil 
ryzyka szybkiego wzrostu biznesu [neutralne] 
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