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DADELO (DAD PW; BUY; TP PLN 105)

Podsumowanie telko z CEO po wynikach 1H26 [lekko
pozytywne]

#Outlook

- CEO zakfada ok. 700mIn PLN przychodédw w 2026, a poziom 1mld PLN uwaza za realny w 2027, zarzagd obecnie skupia si¢
na tym jakie podjg¢ dziatania celem dojscia do 2mld przychodéw, gtéwnym KPI pozostaje skala sprzedazy, ktéra ma dawac
przewage zakupowg i negocjacyjna;

- Marza brutto: Priorytetem jest utrzymanie marzy brutto powyzej 30%, przysztoroczna marza moze by¢ pod presja, bo koncza
sie wyjatkowo atrakcyjne zakupy od upadajgcych graczy, a producenci podnoszg ceny, kompensacjg majg by¢ wieksza skala,
wzrost udziatu marek wtasnych, bezposrednie zakupy od producentéw i tansze finansowanie;

- Marki wtasne: bardzo mocny strategiczny fokus, w 1H sprzedaz marek wiasnych wyniosta ok. PLN 25m, przy ok. PLN 13m
marzy brutto (52%), a udziat w sprzedazy to ok. 5%, ale juz ok. 8% marzy.

- CEO oczekuje co najmniej podwajania skali tej kategorii; wskazywane marze to czesto 50-60%+, wobec ok. 25-30% na
markach obcych;

#Salony stacjonarne / omnichannel

- Salony odpowiadajg juz za prawie 40% sprzedazy i CEO uwaza, ze kanat offline oraz online silnie si¢ wzajemnie napedzaja;

- Jeszcze w 2026 majg powstaé 2 sklepy, a w 2027 CEO chciatby otworzy¢ kolejne 5;

- CEO widzi nadal bardzo duzy potencjat w samej Warszawie, szuka kolejnej duzej lokalizacji, sprzedaz istniejgcego sklepu
nadal ros$nie ok. 20% r/r;

- Ograniczeniem w rozwoju sieci nie jest kapitat, lecz dostepnos¢ duzych lokalizacji (salony Srednio majg ok. 3tys. m2);
#Czechy

- Spotka prowadzi zaawansowane rozmowy z jednym z graczy ecommerce - mozliwe jest przejecie albo wspétpraca, jesli nie
dojdzie do transakcji, spotka jest gotowa do wejécia na ten rynek organicznie;

- CEO uwaza rynek czeski za podobny do Polski sprzed kilku lat: rozdrobniony, niskomarzowy i bez wyraznego lidera;

- Na start rozwazane sg lokalizacje salonéw: Praga i Brno, potencjalnie juz w 2027

#Pozostate watki

- Zapasy / ceny: spotka nadal posiada duze zapasy roweréw zakupionych po wyjgtkowo atrakcyjnych cenach, co daje przewage
w krétkim terminie;

- W sezonowym szczycie rowery stanowity ponad 50% sprzedazy, chociaz w catym roku udziat prawdopodobnie spadnie
ponizej tego poziomu, spétka chciataby mie¢ ok. 50 tys. roweréw witasnej marki na 2027, ale ograniczeniem pozostaje
dostepnos¢ podazy i logistyka;

- Kapitat obrotowy i finansowanie: w 2025 i 1Q26 spotka agresywnie kupowata zapasy za gotéwke CEO jednak komunikuje, ze
takie okazje juz sie konczg, ceny nowych dostaw roweréw rosna, co przetozy sie na inflacje na catym rynku rowerowym, a
model zakupowy DAD przesuwa sie w strone kredytu kupieckiego;

- CEO potwierdzit catoroczny outlook na ok. PLN 100m ujemnego OCF, ale oczekuje nizszych kosztéw finansowych w 2H26
oraz w 2027;

- Logistyka: na przetomie 2027-28 powstanie nowy centralny magazyn w Bydgoszczy o powierzchni ok. 60 tys. m?, ktory zastgpi
obecne rozproszone magazyny, przy ekspansiji w Czechach mozliwy jest dodatkowy magazyn na Slgsku;

Komentarz: Przekaz CEO odbieramy pozytywnie. Po mocnym, powyzej oczekiwan spotki 1H, CEO pozostaje zadowolony
réwniez z wynikow 3Q. Jednoczesnie wyraznie koncentruje sie na maksymalizacji wzrostu udziatow rynkowych, nawet kosztem
przejsciowo wyzszych zapasow, wiekszego zaangazowania kapitatu obrotowego czy presji na marze brutto. Podtrzymuje
jednak cel utrzymania marzy brutto powyzej 30%.

CEO jasno artykutuje réwniez przewagi konkurencyjne DAD, wskazujgc na rosngcy udziat marek wtasnych oraz dalej
poprawiajgcg sie site zakupowg spotki. Czynniki te powinny naszym zdaniem ogranicza¢ gtéwne ryzyko dla wynikéw w
kolejnym roku, tj. erozje marzy po wyczerpaniu efektu atrakcyjnych okazji zakupowych.

Nowym tematem jest ekspansja na rynek czeski, ktérego wielkos¢ CEO szacuje na ok. 1/3 rynku polskiego i na ktérym nie
funkcjonuje obecnie wyrazny lider. Odbieramy to pozytywnie w kontekscie potencjatu DAD do budowy udziatéw rynkowych,
niezaleznie od ostatecznej formy wejscia na rynek — poprzez akwizycje lub rozwéj organiczny.

Podsumowujac, nie widzimy potrzeby rewizji naszych prognoz na biezacy rok, a przysztoroczny cel CEO pozostaje spojny z
naszymi oczekiwaniami. Potencjalny upside dla wynikéw w kolejnych latach moze stanowic¢ ekspansja na rynek czeski, dlatego
bedziemy uwaznie $ledzi¢ rozwdj sytuacji. Podtrzymujemy pozytywng ocene fundamentéw spoétki. (Grzegorz Kujawski)

PLNm 2023 2024 2025  2026E  2027E  2028E
Revenues 189 280 444 704 970 1,187
adj. EBITDA 36 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 15 21.2 424 48.1 56.2
adj. EPS (PLN) 0.0 1.0 1.8 36 4.1 48
adj. P/E (x) 11,961.8 84.1 45.7 22.9 20.2 17.2
adj. EV/EBITDA (x) 270.3 50.4 28.2 148 13.0 10.6
P/BV (x) 9.1 8.2 6.9 5.5 4.4 35
DY(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Source: Company, Trigon
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