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DADELO (DAD PW; BUY; TP PLN 105)
2Q26 Results Review [lekko pozytywne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YIY Q/Q 2Q26E
Revenues 159.9 134.6 66.4 143.3 264.9 66% 85% 262.6
EBITDA 20.0 15.8 -8.5 16.6 36.7 83% 121% 36.7
Adj. EBITDA 20.0 15.8 -1.4 16.6 36.7 83% 121% 36.7
EBIT 18.1 134 -114 13.6 32.6 80% 139% 324
Adj. EBIT 18.1 13.4 -4.3 13.6 32.6 80% 139% 324
Net profit 13.6 9.5 -111 8.3 229 69% 175% 23.9
Adj. Net profit 13.6 9.5 -5.3 8.3 22.9 69% 175% 23.9
Gross margin 327% 31.9% 30.5% 31.8% 33.5% 0.8p.p. 2p.p. 33.8%
SG&A ratio 21.2% 22.0% 47.0% 224% 21.0% -02p.p. -1p.p. 21.4%
Adj. EBITDA margin 125% 11.8% -12.8% 11.6% 13.9% 1.3p.p. 2p.p. 14.0%
Adj. EBIT margin 11.3% 99% -64% 9.5% 12.3% 1.0p.p. 3p.p. 12.3%
Adj. Net profit margin 85% 7.1% -80% 58% 8.7% 0.2p.p. 3p.p. 9.1%
OCF -204 -399 -16.2 -431 1553 - -

Net debt 79.2 1239 196.7 1947 128.6 49% -35%

Adj. P/E12M trailing 53.0 43.3 45.7 371 27.3

Adj. EV/EBITDA 12M ftrailing 33.7 28.0 28.2 22.8 17.2
Source: Company, Trigon

Komentarz: Solidne wyniki, zgodne ze wstepnymi. Wzgledem naszych oczekiwan lekko nizsza okazafa sig
poprawa marzy brutto, nizsza natomiast byta rowniez dynamika kosztéw operacyjnych.

#P&L. W komentarzu do wynikéw 1H spotka wskazuje zaréwno na wzrost wolumendéw oraz $redniej ceny
sprzedazy zwigzanej przede wszystkim z rozbudowa oferty o produkty o wyzszych punktach cenowych. Spoétka nie
prezentuje rozbicia sprzedazy po kanatach. Przyjmujemy jednak, ze w ecommerce wzrost przychoddéw siegnat
30% r/r, a salonach byt wyzszy 2-krotnie r/r odpowiadajgc za ok. 40% przychoddw Dadelo. Wysokiej dynamice
sprzedazy towarzyszyta poprawa marzy brutto o 80bps r/r oraz lekko nizszy wsk. SG&A. W strukturze kosztow
operacyjnych najwieksze znaczenie miat wzrost kosztéw wynagrodzen (+83% r/r), na co gtownie ztozyt sie wzrost
zatrudnienia (+78% r/r), zwigzany szczegolnie z rozwojem sieci sklepéw stacjonarnych w znacznie mniejszym
stopniu zwigzany z wyzszym zatrudnieniem w magazynach. Relatywnie nizsza poprawa wyniku netto niz EBIT
wynikata z przyrostu kosztow finansowych r/r (7,6 vs.2,4min PLN przed rokiem), zwigzanych z kolei z
finansowaniem rosngcego zatowarowania oraz dodatkowych kosztéw wykupu obligacji (0,75min PLN).

#BS&CF. Uwage zwraca rowniez bardzo mocny OCF w 1H 112 vs -20min PLN przed rokiem, chociaz w 2H spotka
prognozuje wzrost zapotrzebowania na NWC (-100min PLN OCF oraz 30min PLN CAPEX w catym 2026).
Odzwierciedlat on bedzie przygotowanie do przysztorocznego sezonu oraz dalsze skalowanie sieci salondw.
Przyrost zapaséw w Dadelo o 30% t/r nie budzi natomiast Zadnych obaw analiza wiekowania towaréw — ok. 85%
towaréw w Dadelo nie jest na magazynie dtuzej niz rok.

Podsumowujac, spétka konsekwentnie zwieksza udziaty rynkowe zagospodarowujgc przy tym szczegélnie Sredni
i wyzszy segment cenowy rynku. Notujgc przy tym poprawe marzy brutto oraz osiggajgc efekt dzwigni operacyjnej.
Przyjmujgc w kolejnych kwartatach wygaszanie efektu atrakcyjnych zakupdw czesci kolekcji, spotka posiada
naszym zdaniem inne atrybuty wspierajgce rentownoSc¢ w dfuzszym terminie — dalsza poprawa warunkow
zakupowych zwigzanych z efektami skali, wzrost znaczenia marek wiasnych, wzrost udziatu sprzedazy w salonach
stacjonarnych. Podtrzymujemy naszg pozytywng ocene fundamentéw spétki. (Grzegorz Kujawski)

PLNm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Revenues 189 280 444 704 970 1,187
adj. EBITDA 3.6 19.9 41.3 79.6 95.2 114.4
adj. EBIT 0.3 15.1 32.3 63.5 69.7 80.8
adj. Net profit 0.1 11.5 21.2 42.4 48.1 56.2
adj. EPS (PLN) 0.0 1.0 1.8 3.6 4.1 4.8
adj. P/E (x) 11,961.8 84.1 45.7 229 20.2 17.2
adj. EV/EBITDA (x) 270.3 50.4 28.2 14.8 13.0 10.6
P/BV (x) 9.1 8.2 6.9 5.5 4.4 3.5
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Source: Company, Trigon
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