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Dadelo (Hold; PLN 68)

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

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YIY Q/Q 3Q25E Cons.
Revenues 79.7 411 83.1 159.9 134.6 69% -16% 134.2 -
EBITDA 80 -35 6.7 200 158 99% -21% 14.3 -
EBIT 6.7 -4.9 5.1 18.1 13.4 100% -26% 12.3 -
Net profit 54 -41 34 1386 9.5 77% -30% 9.1 -
Gross margin 32.6% 31.2% 30.5% 32.7% 31.9% -0.8p.p. -0.9p.p. 32.3% -
SG&Aratio 24.1% 41.1% 24.4% 21.2% 22.0% -2.1p.p. 1p.p. 23.0% -
EBITDA margin 10.0% -8.6% 8.1% 12.5% 11.8% 1.8p.p. -1p.p. 10.7% -
EBIT margin 8.4% -12% 6.2% 11.3% 9.9% 1.6p.p. -1p.p. 9.2% -
Net profit margin 6.7% -9.9% 4.1% 85% 7.1% 0.3p.p. -1p.p. 6.8% -
OCF -9.4 -27.9 431 -204 -39.9 - - -194

Net debt 3.0 351 86.2 792 1239 + 56% 127.6
P/E12M frailing 53.7 61.6 548 389 317

EV/EBITDA 12M trailing 33.1 37.1 349 253 213

Source: Company, Trigon

Komentarz: Wyniki lekko powyzej naszych oczekiwan. EBITDA, EBIT oraz zysk netto odpowiednio 10%, 9% oraz
4% powyzej naszych zafozen, za co na poziomie operacyjnym odpowiadata nizsza ekspansja kosztéw (wsk.
SG&A 95bps nizszy od oczekiwan) przy nieco nizszej niz zaktadaliémy marzy brutto (45bps nizsza od oczekiwan).
W efekcie marza EBIT ok 70bps wyzsza od naszych zatozen i jednoczesnie lepsza o ponad 150bps niz przed
rokiem.

Na mniejsze odchylenie wynikéw od oczekiwan na bottom line wptynety przede wszystkim gtebsze ujemne saldo
kosztéw finansowych (wyzsze wykorzystanie przyznanych limitéw kredytowych finansujgcych budowe stock’u,
NWC +132% r/r, +32% kw/kw), w mniejszym stopniu nieco wyzsza ETR (19,3%).

#Pozycja gotowkowa. Zapasy na koniec 3Q wzrosty o ok. 90% r/r (dynamika zblizona do poprzedniego kwartatu)
do 270min PLN, co przy jednoczesnym znacznie szybszym wywigzywaniu sie ze zobowigzan niz przed rokiem
przetozyto sie na dalszy dynamiczny wzrost NWC. Wecigz spétka jest przed osiggnieciem sezonowego szczytu
zapasow, ktory nastepuje na przetomie 4Q i 1Q, dlatego ujemny OCF po 9M na poziomie 60min PLN jeszcze sig
pogftebi, a FCF w calym roku wyniesie od -85 do -95min PLN. Pomimo podwojenia EBITDA r/r lewar wzrést na
koniec 3Q do 3,2x EBITDA IFRS 16 LTM (vs 2.5x na koniec 1H).

Podsumowujagc, nadal mocne KPIs cho¢ nie wymagajgce materialnej rewizji naszych catorocznych prognoz.
Zapotrzebowanie na NWC odzwierciedla plan szybkiego skalowanie biznesu takze w 2026, chociaz wydtuzenie
rotacji magazynu podnosi naszym zdaniem nieco profil ryzyka spotki i jednoczesnie bedzie odczuwalny na saldzie
kosztoéw finansowych w kolejnych okresach. Zaktadamy, ze motywatorem agresywnego budowania zapasow
pozostajg atrakcyjne warunki handlowe, ktére dodatkowo mogg wykluczac mozliwo$¢ korzystania z kredytu
kupieckiego, tylko wymagajg szybkich pfatnosci za towary i finansowania dtugiem. Dadelo dynamicznie zwigksza
udziaty rynkowe i pozostaje najwiekszym disruptorem w branzy, wierzymy w skalowanie omnichannelowego
modelu biznesowego, ktoéry obecnie jest juz bardzo rentowny, co stanowi przeciwwage dla wyzszego profilu
ryzyka zwigzanego z tempem powiekszania stock'u. Jesli przyjeta taktyka zarzgdu pozwoli na szybsze niz
zaktadamy tempo budowania udziatow rynkowych powinien uwolni¢ sie pewien jeszcze upside do naszych
Srednioterminowych prognoz. (Grzegorz Kujawski)

PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 20ETE
Revenues 1172 188.1 2786 4359 586.3 7453
EBITDA 6.8 3.6 19.9 irz 494 62.5
EBIT 44 0.3 151 8.4 T3 465
Met profit e 0.1 11.5 19.9 240 Nz
EPS (PLM) 0.3 0.0 1.0 1.7 21 27
F/E (x) 1824 88200 62.0 36.0 298 228
EV/EBITDA [x) 1031 129.8 ir.6 224 17T 142
PiS (x) 6.1 a8 25 1.6 12 10
PEV (x) 6.7 6.7 .1 5.2 44 iy
DY (%) 0. 2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Sowrce: Company, Trigon
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