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DADELO (Kupuj; PLN 27.5)

3Q24 Results Preview: Dynamika sprzedazy nieco spowolnita, ale rentownos¢ wciaz
zaskakuje in plus w 3Q

PLNm 3023 4023 1024 2Q24 3Q24E YIY QQ
Revenues 578 321 544 1064 770 3% -27T%
EBITDA 21 21 40 117 70 231%  -40%
EBIT 11 27 30 104 56 412%  -46%
Net profit 08 -24 19 8.3 45 468%  -46%
(Grass margin 27 4% 260% 301% 324% 313% 39p -11pp
SGEA ratio 257% 337% 243% 225% 240% -17pp.  15pp
EBITDA margin 37% 65% 73% 111% 91% 54pp. -20pp.
EBIT margin 19% -84% 54% 99% 72% 53pp -26pp
Net profit margin 14% -74% 36% 79% 58% 45.p -20pp.
P/E12M trailing 1035 - 853 299 209

EVIEBITDA 12M trailing 405 729 336 158 124
Source: Company, Tnigon DM

Komentarz: # Szacunki 3Q24: (1) Zgodnie z raportem sprzedazowym w 3Q spotka osiagneta przychody na poziomie 77min PLN
(+33% r/r). (2) Z trading update wynika réwniez, ze wzorem 1H utrzyma sie istotna poprawa marzy brutto r/r (marza brutto 31,3%,
+3,9p.p. 17r). (3) Rentownos¢ na nizszych liniach w 3Q bedzie naszym zdaniem wspierana efektem dzwigni operacyjnej (oczekujemy
spadku wsk. SG&A o 1,7p.p. r/r). W rezultacie w 3Q spodziewamy sie 7min PLN EBITDA oraz 5,6min PLN EBIT (marza EBIT 7,2%,
+5,3p.p. 1/r). Oczekujemy, ze spotka kontynuuje poszerzanie oferte produktowej oraz zatowarowuje sie pod ponad 30% wzrost
sprzedazy rir w 2025. W zwigzku z powyzszym gotéwka netto na koniec wrze$nia bedzie na poziomie nizszym kw/kw (gotéwka
netto pre-IFRS 16 10min PLN).

# Konsolidacja rynku postepuje szybciej niz zaktadalismy dotychczas. Identyfikuiemy dwa gtdwne obszary przeptywu klientéw
na rynku rowerow, czesci i akcesoriow w Polsce. Pierwszy zwigzany jest z obnizajacym sie znaczeniem kanatu tradycyjnego,
ktorego oferta jest bardzo ograniczona wzgledem DAD (obecnie ponad 50tys. SKUs z dostawg na kolejny dzieri oraz ponad 10tys.
SKUs w sklepach stacjonarnych) i jednoczesnie cenowo mniej konkurencyjna. Proces ten nie zwolni w kolejnych latach,

szczegodlnie, ze DAD planuje dalsze inwestycje w omnichannel (3 kolejne sklepy w 2025). Drugim czynnikiem przeptywu klientow
jest rosngca penetracja online w otoczeniu stabilnego otoczenia konkurencyjnego, gdzie przewagq DAD wzgledem innych
specjalistycznych e-sklepéw oprécz szerokosci oferty i dobrej logistyki, jest takze bezptatna dostawa bez wzgledu na warto$é
zaméwienia.

# Outlook & wycena. Widzimy przestrzeri do podniesienia prognozy tegorocznego EBIT i zysku netto odpowiednio do 18min PLN i
14min PLN (odpowiednio 14 i 11 min PLN poprzednio). Wstepny pozytywny impakt na TP 0 5%. Tegoroczna poprawa marzy brutto
jest pozytywnym zaskoczeniem, pytanie o ile szybciej spétka by rosta, gdyby nie korekta polityki cenowej. Zaktadamy, ze Spétka
bedzie na nie szukac odpowiedni w 2025. Tym samym oczekujemy relatywnie wigkszego focusu na wzrost sprzedazy kosztem
inwestycji w ceny (szacowany spadek marzy brutto o 1,5p.p. r/r). Dodatkowo inwestycje w nowe sklepy wplyng na dynamike SG&A.
W konsekwencji nizsze linie w 2025 bedag rosty znacznie wolnigj niz top line. Niemniej jednak w kontek$cie wzrostu wartosci spotki
ma on dla nas wigkszy priorytet. (Grzegorz Kujawski)
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TRIGON

Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy KRS | NIP 676-10-44-221 | KRS
0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma charakter promocyjny i zostata przygotowana przez zespét
analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715).
Przedstawione dane historyczne odnosza sie do przesztosci. Wyniki osiagniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje takze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdza sie. Inwestowanie w
instrumenty finansowe wigze si¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w




