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DADELO (Kupuj; PLN 29.0)

Wstepne przychody ze sprzedazy w 4Q24 na poziomie 40,1min PLN, +25% r/r (YTD 274,2min
PLN, +45% rlr) [lekko pozytywne]

- W 4Q24 marza brutto wzrosta 0 54% r/r.

Komentarz: Dynamika sprzedazy ponizej naszych oczekiwan (25% vs 32% r/r), jednocze$nie zaraporfowata marza przebita nasze
oczekiwania. W 4Q wyniosta ona 32% t. 2p.p. powyzej naszych zafozen, co oznacza, ze utrzymata sie 6p.p. powyzej
zesztforocznego poziomu. W naszym odczuciu do zastuga atrakcyjniejszych warunkow handlowych u dostawcow pozwalajgcych na
wzrost narzutu, korzystniejszego mixu oraz wigkszego znaczenie sklepdw stacjonarnych. Mocna marza potwierdza rowniez
przewagi konkurencyjne DAD na rynku, ktore z czasem powinny sie jeszcze zwigkszy¢. W efekcie pomimo nizszej dynamiki
sprzedazy spétka wypracowata zgodny z naszymi oczekiwaniami poziom zysku brutto i lepszy EBIT o ~1min PLN od naszych
wczesniejszych zatozen niwelujgc naszym zdaniem zeszioroczng strate w 4Q (zysk netto -0,2min PLN vs -2,4min PLN przed
rokiem). P/E'24 17,9x, EV/EBITDA’24 10.7x, tegoroczna progresja mnoznikow bedzie funkcjg decyzji w jakim stopniu po$wiecic
utrate czeci dodatkowej marzy brutto wypracowanej w 2024 (+450bps r/r) na rzecz szybszego wzrostu udziatéw rynkowych.
Niemniej jednak korzystne otoczenie rynkowe, przewagi konkurencyjne jak réwniez omnichannelowa strategia rozwoju spétki bedq
sprzyjac dalszemu wzrostowi udziatéw rynkowych. (Grzegorz Kujawski, 662 051 707)
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