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DADELO (DAD PW; BUY; TP PLN 105)
3Q26 Results Preview [neutralne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E YIY Q/Q
Revenues 1346 66.4 143.3 264.9 198.7 48% -25%
EBITDA 158 -85 16.6 36.8 231 46% -37%
Adj. EBITDA 158 -14 166 36.8 231 46% -37%
EBIT 134 -114 136 326 187 40% -43%
Adj. EBIT 134 -43 136 326 187 40% -43%
Net profit 9.5 -11.1 83 229 129 36% -44%
Adj. Net profit 9.5 -53 83 229 129 36% -44%
Gross margin 31.9% 30.5% 31.8% 33.5% 32.7% 0.8p.p. -1p.p.
SG&A ratio 22.0% 47.0% 22.4% 21.0% 23.1% 1.1p.p.  2p.p.
adj. EBITDA margin 11.8% -12.8% 11.6% 13.9% 11.6% -0.2p.p. -2p.p.
adj. EBIT margin 9.9% -64% 9.5% 12.3% 9.4% -0.5p.p. -3p.p.
adj. Net profit margin 71% -80% 58% 87% 6.5% -0.6p.p. -2p.p.
adj. P/E12M trailing 498 515 427 315 287

adj. EV/IEBITDA 12M traiing 31.8 311 254 183 17.8

Source: Company, Trigon

Komentarz: #Szacunki 3Q26. Oczekujemy ok. 50% wzrostu sprzedazy r/r oraz lekkiej poprawy marzy brutto r/r, wspieranej rosngcym udziatem
sprzedazy w salonach i lepszymi warunkami zakupowymi. Odsprzedaz kolekcji pozostaje bardzo dobra, co naszym zdaniem ogranicza potrzebe
dziatari promocyjnych. Rosngca liczba salondw w sezonowo sfabszym niz 2Q kwartale powinna jednak przetozyc sie na wzrost wskaznika SG&A o
100-120bps r/r. W efekcie zaktadamy spadek marzy EBIT o 40-50bps r/r przy wzroscie EBIT o ok. 40% r/r. Podobnej dynamiki oczekujemy na
poziomie zysku netto.

#Outlook CEO po wynikach 1H26. CEO zaktada ok. 700min PLN przychodow w 2026, a osiggniecie 1Tmld PLN uwaza za realne w 2027. Zarzad
koncentruje sie obecnie na dziataniach, ktdre pozwolg zwiekszy¢ sprzedaz do 2mid PLN. Jej skala pozostaje gtdwnym KPI i ma zapewniac coraz
lepszg pozycje zakupowg i negocjacyjng.

Priorytetem jest utrzymanie marzy brutto powyzej 30%. W 2027 moze ona jednak znaleZ¢ sie pod presjg ze wzgledu na wygasanie mozliwosci
wyjatkowo atrakcyjnych zakupow od upadajgcych graczy oraz podwyzki cen producentdw. Presje te majg ogranicza¢ wigeksza skala dziatalnosci,
wzrost udziatu marek wiasnych i bezposrednich zakupow od producentdw, a na poziomie zysku netto rowniez tarisze finansowanie. Marki wiasne
pozostajg jednym z kluczowych obszarow strategicznych. W 1H26 odpowiadaty za ok. 5% sprzedazy i ok. 8% zysku brutto na sprzedazy. CEO
oczekuje co najmniej podwojenia skali ich sprzedazy w 2027, wskazujagc na marze czesto siegajgce 50-60% lub wiecej wobec ok. 25-30% na
markach obcych.

Podsumowujac, dynamika sprzedazy potwierdza dalszy skokowy wzrost udziatow rynkowych spétki, wspierany rozwojem sieci salonow
stacjonarnych. Co wazne, umacnianie pozycji rynkowej nie wymaga agresywnych inwestycji w ceny. Widzimy jednak przestrzeri do obnizenia
tegorocznej prognozy adj. zysku netto o ok. 10-15%, gtdwnie ze wzgledu na przyspieszenie otwarc¢ salondw i zwigzany z tym wzrost kosztow
stalych, szczegdlnie odczuwalny w sezonowo stabszych kwartatach. W 2027 zaktadamy zblizenie sie spotki do 1mid PLN przychodow. Naszym
scenariuszem bazowym pozostaje normalizacja marzy brutto, zaktadajgca jej spadek o ok. 100bps r/r. W pofgczeniu z kosztami kolejnych otwarc¢
powinno to skutkowac nizszg dynamikg adj. EPS niz przychoddw, cho¢ wzrost adj. EPS nadal powinien siegngc¢ ok. 25% r/r. Po wstepnej rewizji
prognoz adj. P/E na 2026 i 2027 wynosi odpowiednio 30x i 24,5x. Dojrzewanie mfodszych salondw oraz dalsze efekty skali powinny wspierac
kompresje tych mnoznikow w kolejnych latach. Przyspieszenie rozwoju sieci salondw powinno réwniez pozwoli¢ spofce osiggngc¢ docelowo wyzsze
udziaty rynkowe, niz dotychczas zaktadalismy. Odzwierciedlamy to w dfugoterminowych prognozach FCF, co przektada sie na podtrzymanie
dotychczasowego TP mimo obnizenia krétkoterminowych prognoz wynikow. (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) 13,777.6 96.8 52.7 26.3 23.2 19.8
adj. EV/EBITDA (x) 311.1 57.8 31.8 16.7 14.5 11.9
P/BV (x) 10.5 9.5 8.0 6.3 5.0 4.0
DY(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Source: Company, Trigon
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221] KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespoét analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Niniejsze opracowanie
jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne odnoszg si¢ do przesztosci. Wyniki osiggnigte w
przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjgte na podstawie
niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania,
ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczgce przysztosci okazg sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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