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DADELO (Kupuj; PLN 27.5)

Wyniki za 2Q24: mocny kwartat pod wzgledem dynamiki sprzedazy, rentownosci i cash flow
[pozytywne]

PLNm 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 YIY Q/Q 2Q24E Cons.
Revenues 704 578 321 544 1054  50%  94% 1037 -
EBIT DA 39 21 21 40 M7 203% 192% 103 -
EBIT 29 11 27 30 104 264% 1% 91 -
Net profit 27 08 24 19 83 210% 328% 75 -
Gross margin 286% 274% 260% 301% 324% 39%p 23pp. 303%
SG&Aratio 244% 257% 337% 243% 225% -19p -18pp 214%

EBIT DAmargin 55% 37% 65% T73% 111% 56pp 3I7pp. 99% -
EBIT margin 41% 19% -84% 5H4% 99% 58pp 44pp. 88% -
Net profit margin 38% 14% -74% 36% 79% 41pp 43pp T72% -
OCF 134 124 58 82 158  18%  92%

Net debt 153 25 56 65 87 - -

P/E12M trailing 770 1077 - 888 311

EVEBITDA 12M trailing 369 422 758 350 166
Source: Company, Trigon DM

Komentarz: EBIT 14% powyzej naszych oczekiwar. Wzgledem naszych szacunkow wyzsza okazafa sie marza brutto, kidra
pomimo wyzszego od szacunkéw wsk. SG&A pozwolifa na przebicie naszych oczekiwan dotyczacych rentownodci EBIT (9,9% vs.
8,8% w prognozie na 2Q). Poza poprawg warunkow zakupowych, ktére poprawily marze brutto lekkim dla niej wsparciem jest
naszym zdaniem kontrybucja sklepu stacjonarnego.

OPEX. W strukturze kosztéw operacyjnych uwage zwracat: (1) wzrost kosztéw ustug obcych (+47% r/r), gdzie prezentowane sgq
koszty transportu i logistyki, w tym najmu powierzchni magazynowych i salonu stacjonarnego oraz koszty marketingu, (2) wzrost
wynagrodzer (+71% r/r) zwigzany przede wszystkim z rozwojem struktur operacyjnych i kanatu omnichannel (zatrudnienie +37% r/r,
przede wszystkim w dziale handlowym, gdzie zatrudnienie wzrosto o 67% r7r).

#Przeptywy pieniezne. Spétka zaraportowata solidne przeptywy operacyjne (OCF 24 vs 18,5min PLN przed rokiem) wsparte
zarowno skokowym wzrostem wynikow, ale réwniez nizszym spadkiem zapotrzebowania na kapitat obrotowy. W tym obszarze
zwracafa uwage szczegdlnie wydtuzenie rotacji zobowigzan handlowych (63 vs. 42 dni przed rokiem), co przykryto wzrost zapasow
w 1H 0 47% r/r (cykl konwersji gotdwki 95 vs 119 dni przed rokiem). Gotdwka netto na koniec czerwca wyniosta 18.8min PLN vs.
22.7min PLN przed rokiem.

Podsumowujac, bardzo wysoka dynamika sprzedazy potaczona w rekordowq marzg brutto wskazujg na ograniczong presje
konkurencyjng dla platformy i umacnianie pozycji rynkowej. Widzimy przestrzen dla lekkiej rewizji w gére zakfadanej w tym roku
rentowno$ci. (Grzegorz Kujawski)
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