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Dadelo

Leading the ride

Poszerzenie marzy brutto w Dadelo w 2024 o ok. 450 bps r/r wynikato zaréwno z lepszych warunkéw
zakupowych (potwierdzonych wydtuzonymi terminami platnosci do dostawcéw) i wykorzystania
nadpodazy na rynku do atrakcyjnych zakupow, jak i ze stabosci lokalnych graczy. Pozwolito to na
poprawe narzutu przy wysokiej dynamice sprzedazy. W efekcie spotka zwiekszyta udziat w rynku,
wycenianym na ok. 5 mld PLN, o ponad 1,5 p.p. do 6% w 2024. W 2025 nie spodziewamy si¢ istotnych
zmian w otoczeniu konkurencyjnym - oczekujemy dalszej konsolidacji i umocnienia pozycji Dadelo.
Spotke wspieraja takze pozytywne trendy rynkowe oraz sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne -
nizsza inflacja powinna pobudza¢ konsumpcje dyskrecjonalna, co juz byto widoczne w styczniowych
danych o sprzedazy detalicznej (LINK). Szacujemy, ze rynek rowerowy wzro$nie w tym roku o 6-7%,
czyli solidnie powyzej dynamiki PKB. Guidance Shimano wskazuje na ozywienie branzy rowerowej w
catej Europie po trudnym 2024 (LINK). Zakladamy, ze strategia zarzadu skupi sie na wzroscie
przychodow kosztem marzy brutto, ktorej bufor zostat zbudowany w 2024. W scenariuszu bazowym
prognozujemy spadek marzy brutto o 200 bps r/r, co powinno przetozy¢ sie na stabilny EBIT r/r i nieco
nizszy EPS r/r z uwagi na ujemne saldo kosztow finansowych.

Bardziej kluczowy na tym etapie rozwoju spétki z punktu widzenia budowania wartosci dla
akcjonariuszy jest dla nas dynamiczny wzrost udziatdw rynkowych niz maksymalizacja rentownosci.
Stad zamiast patrze¢ na ewolucje mnoznikéw EV/EBITDA czy P/E w 2024-2026 bardziej nasza uwage
przykuwa P/S, ktory z 1,1x w 2024 obnizy sie bazujac na naszych prognozach do 0,5x w 2026. PEG
bazujacy na 3Y CAGR EPS na poziomie 0,6x rowniez wyglada atrakcyjnie.

Przyspieszenie inwestycji w omnichannel. W 2024 spotka zwiekszyta obroty 0 90 min PLN r/r, z czego
ponad 1/3 wzrostu pochodzita ze sprzedazy w salonach stacjonarnych. W 2025 oczekujemy podobnej
dynamiki — ok. 45% r/r, co oznacza wzrost obrotéw o ponad 125 min PLN. Ponownie okoto 1/3 tego wzrostu
przypadnie na salony stacjonarne, ktérych sprzedaz powinna przekroczy¢ 100 min PLN, wsparta kolejnymi
otwarciami. Na koniec 2024 spétka miata dwa salony (Warszawa, Wroctaw), generujace tacznie ponad 65 min
PLN obrotu (24% cato$ci). Oba sklepy sa rentowne, a wroctawski osiggnat break-even juz w pierwszym roku
dziatalnosci. W lutym 2025 otwarto trzeci salon w Gdansku (2750 m?, 7500 SKUs, LINK). Plan na 2025
zakfada 2-3 kolejne otwarcia, a w perspektywie kilku lat rozbudowe sieci do 10-12 lokalizacji. Rozwdj modelu
omnichannel przyspiesza wzrost udziatow rynkowych, szczegdlnie w kategorii rowerdw, ktéra jest
niedoreprezentowana w strukturze sprzedazy spétki wzgledem catego rynku (obejmujacego rowniez
akcesoria i odziez specjalistyczng). Oczekujemy, ze w ciggu trzech lat obroty tego kanatu siegng 250 min
PLN, czyli niemal tyle, ile wyniosta cata sprzedaz spotki w 2024. Rosnaca rola sklepdw stacjonarnych wspiera
rowniez marze brutto — nie tyle przez odrebng polityke cenowa, co przez odpowiednie pozycjonowanie
asortymentu, w tym marek wtasnych, co czeSciowo przyczynito sie do poprawy marzy brutto w 2024.

Wyniki 4Q'24, perspektywa 2025. Wstepne przychody w 4Q24 na poziomie 40,1min PLN (+25% r/r, YTD
+45% rlr) oraz marza brutto wyzsza o ponad 50% r/r potwierdzaja solidny performance operacyjny i przewagi
konkurencyjne spétki na rynku, ktére powinny sie jeszcze umacnia¢ w kolejnych latach. Majac na uwadze
negatywny aspekt sezonowosci i rosnace koszty zwigzane m.in. z rozwojem omnichannelu, w 4Q oczekujemy
zblizonej rir straty operacyjnej. W 2025 oczekujemy utrzymania wysokiej dynamiki sprzedazy w potaczeniu z
dalszymi inwestycjami w omnichannel, co przetozytoby sie na pordwnywalny EBIT r/r i lekko gorszy EPS r/r.
Pomimo stopniowej poprawy cyklu konwers;ji gotéwki w 2025 oczekujemy ujemnego FCF i osiggniecia szczytu
lewara, chociaz na umiarkowanym poziomie (ND/EBITDA 2,2x, DN/EBITDA pre-IFRS 16 1,9x).

Wycena & gtéwne czynniki ryzyka. Nasza wycene Dadelo opieramy w 100% na podej$ciu dochodowym,
metodzie DCF, ktéra implikuje 12-miesieczny TP 1 akcji DAD na poziomie 31,5 PLN (Kupuj, upside +24%).
Wycena poréwnawcza zwraca biezacg wartos¢ 1 akcji na poziomie 22,9 PLN. Niemniej jednak Dadelo
wyréznia sie na tle peersow profilem wzrostu, co istotnie wptywa na mnozniki i powinno by¢ odzwierciedlone
w premii. Spotka korzysta zardwno na silnej pozycji rynkowej, jak i rosngcym popycie na oferowany
asortyment, napedzanym przez sprzyjajace trendy rynkowe.

PLNm 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Revenues 82.8 117.2 189.1 279.6 406.6 548.6
EBITDA 8.9 6.9 36 23.0 26.6 37.2
EBIT 71 44 03 18.1 19.0 26.2
Net profit 6.0 39 0.1 137 128 18.6
EPS (PLN) 05 0.3 0.0 1.2 11 1.6
P/E (x) 49.2 75.7 - 217 232 15.9
EVIEBIT DA (x) 30.3 423 85.4 146 133 9.9
PIS (x) 36 25 1.6 1.1 0.7 05
P/BV (x) 29 28 28 25 22 20
DY (%) 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Source: Company, Trigon DM
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Previous: Buy 29 PLN

Target price: 31.5 PLN

Upside: 24%

FACT SHEET

Ticker DAD
Sector E-commerce
Price (PLN) 254
52Wrange (PLN) 15.5/27
Shares outstanding (m) 11.7
Market Cap (PLNm) 297
Free-float 41%
3M Avg. Vol. (PLNm) 0.1
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DAD WIG Relative
®  Buy ® Sell
L4 Hold L4 Under Review

RECOMMENDATIONS DATE TP
Buy 10.12.2024 29.0
Buy 21.10.2024 29.0
Buy 19.07.2024 275
Buy 04.07.2024 275
Buy 19.04.2024 23.0
Buy 11.12.2023 185
SHAREHOLDERS Share %
Oponeo.pl 58.8%
TFI Allianz Polska SA 8.5%
OFE Generali 5.6%
TFI Santander SA 3.8%
INVESTOR CALENDAR
4Q24 report 18.03.2025
1Q25 report 22.05.2025
2Q25 report 14.08.2025
3Q25 report 12.11.2025
ANALYST
Grzegorz Kujawski
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Multiples 2022 2023 2024E  2025E  2026E
P/E (x) 75.7 3,660.6 21.7 232 15.9
adj. P/E (x) 75.7 3,660.6 21.7 23.2 15.9
Dadelo P/BV (x) 28 28 25 22 20
Bloomberg ticker DAD PW
. EV/EBITDA (x) 423 85.4 14.6 13.3 9.9
Recommendation Buy  agj. EV/EBITDA () 423 854 146 133 9.9
Target Price (PLN) 315 EV/Sales (x) 39 25 1.8 1.3 1.0
Price (PLN) B4 e Yield (%) 35%  -19%  -38%  -16%  01%
Upside 2% py (%) 04%  00%  00%  00%  0.0%
Shares outstanding (m) 1.7
Market Cap (PLNm) 297 KPIs 2022 2023  2024E  2025E  2026E
EV (PLNm) 290 EPS (PLN) 0.3 0.0 1.2 1.1 1.6
. . adj. EPS (PLN) 0.3 0.0 1.2 1.1 1.6
Grzegorz Kujawski DPS (PLN) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
BVPS (PLN) 9.1 9.1 10.3 114 13.0
Shares outstanding (m) 11.67 11.67 11.67 11.67 11.67
Market Cap (mPLN) 297 297 297 297 297
EV (mPLN) 290 308 334 354 368
Income Statement (PLNm) 2022 2023  2024E  2025E  2026E
Revenues 117 189 280 407 549
COGS 81 137 191 286 385
Gross profit 36 52 89 121 163
EBITDA 7 4 23 27 37
adj. EBITDA 7 4 23 27 37
D&A 2 3 5 8 11
EBIT 4 0 18 19 26
EBT 5 1 17 16 23
Minority interest 0 0 0 0 0
Net profit 4 0 14 13 19
adj. Net profit 4 0 14 13 19
Cash Flow (PLNm) 2022 2023  2024E  2025E  2026E
Cash flow from operating activities -13 0 -8 3 12
Cash flow from investing activities -3 -8 -10 -10 -12
CAPEX -3 -9 -10 -10 -12
Cash flow from financing activities -2 -2 24 13 -5
Dividend/Buy-back -2 0 0 0 0
FCFF -16 -9 -18 -7 0
Netchange in cash -19 -9 6 5 -4
Balance Sheet (PLNm) 2022 2023 2024E  2025E  2026E
Assets 120 142 210 270 329
PPE 9 19 27 35 43
Intangibles 6 6 6 5 4
Goodwill 0 0 0 0 0
Cash and cash equivalents 10 1 7 13 8
Equity and Liabilities 120 142 210 270 329
Equity 106 106 120 133 151
Minority interests 0 0 0 0 0
Interest-bearing liabilies 4 7 35 55 60
Netdebt -7 12 38 57 7
Networking capital 84 86 114 135 156
Operational ratios 2022 2023 2024E  2025E  2026E
Sales growth yly (%) 42% 61% 48% 45% 35%
EPS adi. growth y/y (%) -35% -98% 16769% -6% 46%
Gross margin (%) 305% 274% 318% 297% 29.7%
EBITDA adj. margin (%) 5.9% 1.9% 8.2% 6.5% 6.8%
EBIT margin (%) 3.8% 0.2% 6.5% 4.7% 4.8%
Net profitadj. margin (%) 3.3% 0.0% 4.9% 3.1% 3.4%
ROE (%) 3.7% 0.1% 11.4% 9.7%  12.3%
ROA (%) 3.3% 0.1% 6.5% 4.7% 5.7%
CAPEX/Sales (%) 2.4% 4.8% 3.4% 2.5% 2.2%
CAPEX/D&A (x) 1.2 28 2.0 1.3 1.1
Net debt/Equity (x) -0.1 0.1 0.3 04 0.5
Net debt/EBITDA (x) -0.9 3.2 16 22 19
Cash conversion cycle (days) 354 221 211 167 143
Inventory turnover (days) 351 274 279 239 224
Receivables turnover (days) 46 22 18 13 11
Payables turnover (days) 44 76 86 86 92
Source: Company, Trigon DM
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Investment summary

Skokowa poprawa marzy brutto wskazuje na istotna poprawe pozycji rynkowej, ktéra powinna
umacnia¢ sie w kolejnych latach. Poszerzenie marzy brutto w Dadelo w 2024 o ok. 450 bps r/r
wynikato zaréwno z lepszych warunkéw zakupowych (potwierdzonych wydtuzonymi terminami
ptatnosci do dostawcéw) i wykorzystania nadpodazy na rynku do atrakcyjnych zakupow, jak i ze
stabosci lokalnych graczy. Pozwolito to na poprawe narzutu przy wysokiej dynamice sprzedazy. W
efekcie spotka zwiekszyta udziat w rynku, wycenianym na ok. 5 mld PLN, o ponad 1,5 p.p. do 6% w
2024. W 2025 nie spodziewamy sie istotnych zmian w otoczeniu konkurencyjnym — oczekujemy
dalszej konsolidaciji i umocnienia pozycji Dadelo. Spotke wspierajg takze pozytywne trendy rynkowe
oraz sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne — nizsza inflacja powinna pobudza¢ konsumpcje
dyskrecjonalng, co juz bylo widoczne w styczniowych danych o sprzedazy detalicznej (LINK).
Szacujemy, ze rynek rowerowy wzro$nie w tym roku o 6-7%, czyli solidnie powyzej dynamiki PKB.
Zaktadamy, ze strategia zarzadu skupi sie na wzro$cie przychodéw kosztem marzy brutto, ktorej
bufor zostat zbudowany w 2024. W scenariuszu bazowym prognozujemy spadek marzy brutto 0 200
bps r/r, co powinno przefozy¢ sie na stabilny EBIT r/r i nieco nizszy EPS r/r z uwagi na ujemne saldo
kosztow finansowych. Na tym etapie rozwoju | budowania wartosci dla akcjonariuszy kluczowe
pozostaje dynamiczne zwigkszanie udziatow rynkowych, a nie maksymalizacja rentownosci.

Gross margin comparison: Dadelo vs. Bike24

PLNm 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Revenues | DAD 287 334 645 828 1172 1891 2796 4066 5486 6685
chgyly - 161% 933% 284% 415% 613% 478% 455% 349% 218%
{Gross margin | DAD 252% 248% 294% 324% 305% 274% 318% 297% 297%  29.7%)
ichg yly (bps) - 35 455 305 -192 304 440 213 3 0!
{Gross margin | Bike24 301% 291% 308% 316% 264% 242% 267% 283% 29.5% 5
chg yly (bps) - 100 170 80 520 -220 250 160 121

Source: Bloomberg, Trigon estmates for Dadelo

Przys$pieszenie inwestycji w omnichannel. W 2024 spotka zwigkszyta obroty o 90 min PLN r/r, z
czego ponad 1/3 wzrostu pochodzita ze sprzedazy w salonach stacjonarnych. W 2025 oczekujemy
podobnej dynamiki — ok. 45% rir, co oznacza wzrost obrotéw o ponad 125 min PLN. Ponownie okoto
1/3 tego wzrostu przypadnie na salony stacjonarne, ktérych sprzedaz powinna przekroczy¢ 100 min
PLN, wsparta kolejnymi otwarciami. Na koniec 2024 spdtka miata dwa salony (Warszawa, Wroctaw),
generujace tacznie ponad 65 min PLN obrotu (24% catosci). Oba sklepy sg rentowne, a wroctawski
osiagnat break-even juz w pierwszym roku dziatalnosci. W lutym 2025 otwarto trzeci salon w
Gdansku (2750 m?, 7500 SKUs, LINK). Plan na 2025 zaktada 2-3 kolejne otwarcia, a w perspektywie
kilku lat rozbudowe sieci do 10-12 lokalizacji. Rozwdj modelu omnichannel przyspiesza wzrost
udziatéw rynkowych, szczegdlnie w kategorii rowerdw, ktora jest niedoreprezentowana w strukturze
sprzedazy spotki wzgledem catego rynku (obejmujacego réwniez akcesoria i odziez specjalistyczng).
Oczekujemy, ze w ciggu trzech lat obroty tego kanatu siegng 250 min PLN, czyli niemal tyle, ile
wyniosta cata sprzedaz sp6tki w 2024. Rosnaca rola sklepow stacjonarnych wspiera réwniez marze
brutto — nie tyle przez odrebng polityke cenowg, co przez odpowiednie pozycjonowanie asortymentu,
w tym marek wiasnych, co czeSciowo przyczynito sie do skokowej poprawy marzy brutto w 2024.

Stopniowa poprawa cyklu konwersji gotowki, przejsciowy wzrost lewara. Dynamicznemu
poszerzaniu oferty (obecnie ponad 50tys SKU) i zatowarowaniu pod projektowany wzrost sprzedazy
towarzyszy duza poprawa pozyciji negocjacyjnej spotki. Cykl rotacji zobowigzan handlowych wzrost z
44 dni w 2022 do 76 dni, a naszym zdaniem na koniec 2024 nastapi jego dalsza poprawa. Ponadto
zaktadamy spadek znaczenia przedptat do kontrahentéw. W efekcie w kolejnych latach cykl
konwersji gotowki powinien dalej sie poprawiaé. Nie uchroni to spdtki przed wzrostem lewara. W
2025 oczekujemy osiaggniecia jego szczytu na umiarkowanym poziomie - ND/EBITDA 2,2x (DN/
EBITDA pre-IFRS 16 1,9x), co jest ceng za tempo skalowania biznesu w modelu omnichannelowym.

Guidance Shimano wskazuje na ozywienie branzy rowerowej w Europie po trudnym 2024.
Shimano w raporcie opublikowanym 12 lutego (LINK) zaktada wzrost przychodéw w segmencie
rowerowym w Europie 0 11,5% w 2025. Ponadto w 1H25, na ktory zarzad ma wigksze visibility na
bazie zamdwien od klientdw oczekiwany jest ok. 20% wzrost przychodéw r/r. W pamieci nalezy mie¢
jednak bardzo niska baze zesztego roku (przychody w 1H'24 w Europie -41% rir, w 2024 -21% rir).
Prognozy wiec tylko na pierwszy rzut oka wygladajg na ambitne. W rzeczywisto$ci w 2025 przychody
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Shimano wyrazone w jenach bedg nizsze w tym regionie niz w 2023 o 10%, a przy statym kursie
walutowym o0 6% (kurs EUR/IJPY —4% r/r). Oznacza to oczekiwanie pierwszego od 4 lat wzrostu
rynku, ktéry od boomu pandemicznego obsuwat sie w ostatnich latach. Poprawe sytuacji w branzy
widzi tez zarzad Bike24, ktéry podczas podsumowania wynikéw za 3Q (LINK), wskazuje, ze poprawa
marzy brutto w 2024 (marza brutto 9M’'24 +190bps r/r, marza po kosztach logistyki i performance
marketingu 17 vs 14,3% przed rokiem) jest nastepstwem wyczyszczenia magazynu z nadmiarowego
towaru. Spotka podtrzymata guidance wzrostu sprzedazy w 2024, chociaz nie mozna go ocenia¢
jako ambitny (wzrost przychodow w 2024 w przedziale 1-5%, marza EBITDA adjusted 0,7-4,2%).

Shimano’s bicycle components sales in Europe (JPYbn)
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Source: Trigon, Shimano (LINK)

Shimano’s bicycle components sales in Europe (JPYbn)

2024 2025E Growth yly
1H 2H Total 1H 2H Total = 1H25 2H25 2025
Sales (JPYbn) 66.48 8146 14793 79.00 86.00 165.00 188% 56% 11.5%

Source: Shimano (LINK)

W 4Q 25% wzrost sprzedazy, solidna poprawa marzy brutto, a wyzszy réwniez wsk. SG&A.
Wstepne przychody w 4Q24 na poziomie 40,1min PLN (+25% r/r, YTD +45% rlr) a marza brutto
wyzsza o ponad 50% r/r. Dynamika sprzedazy w 4Q okazata sie ponizej naszych oczekiwan (25% vs
32% rlr), jednoczes$nie zaraportowana marza przebita nasze zatozenia. W 4Q wyniosta ona ponad
31% tj. 200bps powyzej naszych zatozen i ponad 500bps powyzej zesztorocznego poziomu.

4Q24E Results preview

PLNm 4023 1024 2Q24 3Q24 4Q24E YIY Q/Q
Revenues 321 544 1054 797 401 25%  -50%
EBITDA 2.1 40 1.7 8.0 0.6 -

EBIT 2.7 30 104 6.7 -1.9 -

Net profit -2.4 1.9 8.3 54 -1.9 - -
Gross margin 26.0% 30.1% 32.4% 32.6% 31.2% 52pp. -1.5p.p.
SG&A ratio 33.7% 24.3% 22.5% 24.1% 359% 2.2p.p. 11.8p.p.
EBITDA margin 6.5% 7.3% 11.1% 10.0% -1.6% 4.9p.p. -11.6p.p.
EBIT margin -84% 54% 9% 84% 47% 3.6p.p. -13.1p.p.
Net profit margin 74% 36% 79% 67% -48% 26pp. -11.6p.p.
OCF -5.8 82 168 94 0.0 - -
Net debt 5.6 6.5 87 30 376 +  1146%

P/E12M frailing

91 343 24 A7

EV/EBITDA 12M ftrailing 836 385 184 139 14.6
Source: Company, Trigon DM

Mocna marza brutto potwierdza przewagi konkurencyjne spotki na rynku, ktére powinny sie jeszcze
umacnia¢. Majac na uwadze negatywny aspekt sezonowosci i rosnace koszty zwigzane m.in. z
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rozwojem omnichannelu, w 4Q oczekujemy wzrostu wsk. SG&A o 200bps rfr. W rezultacie
oczekujemy zblizonej r/r straty operacyjnej w tym kwartale.

Zmiana prognoz. W prognozach na 2025-26 przede wszystkim rewidujemy w gore dynamike
oczekiwanego wzrostu sprzedazy oraz poziom zaangazowanego kapitatu obrotowego, ktory
finansowany diugiem bedzie odzwierciedlony w wyzszym ujemnym saldzie kosztéw finansowych.
Oczekiwana poprawa rentowno$ci w 2026 zwigzana jest przede wszystkim z zatozeniem efektu
dzwigni operacyjnej. Jednocze$nie marze EBIT'26 prognozujemy w kolejnych latach na istotnie
nizszym poziomie niz w 2024 (w 2026 —170bps vs 2024), co stanowi upside risk do naszych zatozen.
Nasz scenariusz bazowy ponadto rozwdj biznesu wytacznie w Polsce, a nie mozna wykluczyé
ekspansji zagranicznej w regionie w $rednim terminie.

Forecasts’ changes vs. last recommendation

2024E 2025E 2026E
PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg.
Revenues 279.6 2820 -1% 406.6 3832 6% 5486 4968 10%
EBITDA 230 241 5% 266 258 3% 372 293 27%
EBIT 181 191 -5% 190 181 5% 262 201 30%
Net profit 137 149 8% 128 146 -12% 186 163 14%

Source: Company, Trigon DM

Retail sales, Jan'25: +4.8% yly in constant prices vs. consensus +1.5% yly

Retail Sales yly Jan24 Jan25 Cons. Weight
Constant prices

Total 30% 48%  15%

Food, beverages and tobacco products 06%  06% 2571%
Solid, liquid and gaseous fuels 131%  -13% 13.7%
Motor vehicles, motorcycles, parts 220%  219% 79%
Fumiture, radio, TV and household appliances -168%  136% 7.2%
Pharmaceuticals, cosmetics and orthopaedic equipment 38% 128% 75%
Textiles, clothing, footwear -24.7% 8.8% 58%
Current prices

Total 4.6% 6.1% 25%

Food, beverages and tobacco products 49%  60% 2571%
Solid, liquid and gaseous fuels 07% -24% 13.7%
Motor vehicles, motorcycles, parts 218%  159% 7.9%
Fumiture, radio, TV and household appliances 131%  130% 72%
Pharmaceuticals, cosmetics and orthopaedic equipment 86% 158% 7.5%
Textiles, clothing, footwear -225% 1.5% 5 8%

Source: Stalistics Poland, PAP, Trigon DM
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Model assumptions

Wartos¢ rynku rowerowego. W Polsce sprzedaje sie rocznie ~900tys. rowerdw, w strukturze sprzedazy
ro$nie udziat roweréw elektrycznych, w 2024 moze siegnaé 17%, a z racji istotnie wyzszych cen wspiera
wzrost wartosci rynku. Przyjmujac srednig wartos¢ netto w cenach detalicznych rowerédw konwencjonalnych i
e-bikes odpowiednio na poziomie 2tys. PLN oraz 5tys. PLN warto$¢ rynku nowych roweréw w Polsce
szacujemy na ponad 2,5mld PLN. Uwzgledniajac natomiast sprzedaz cze$ci rowerowych, akcesoriow, odziezy
i obuwia rowerowego warto$¢ szeroko zdefiniowanego rynku rowerowego w Polsce szacujemy na ok. 5mid
PLN. Estymacja warto$ci rynku bazuje na naszych eksperckich zatozeniach oraz w oparciu o branzowa prase
i wywiady z przedstawicieli branzy. 5-letni CAGR rynku rowerowego w Polsce szacujemy na ok. 7%.
Jednoczesnie udziat DAD wzro$nie naszym zdaniem z ponizej 2% w 2020 do 6% w 2024 oraz do ok. 12% w
pespektywie 3 najblizszych lat.

DAD: Estymacja wartosci rynku rowerowego w Polsce

PLNm 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Estimated value of the bicycle market 3313 3,626 3969 4204 4450 4811 5183 5559 5938 6,307
yly 95% 95% 59% 59% 81% 77% 73% 68% 62%
DADrevenues | 65 8 117 189 280 407 549 668 786  910]
DAD's implied marketshare 19%  23%  30% 45% 63% 85% 106% 120% 132% 144%
Bicycles 1,713 1,834 1962 1996 1955 2,042 2136 2,238 2352 2470
yly 71% 70% 1.7% -21% 44% 46% 48% 51% 50%
Bicycles (ths. of units) 900 908 915 879 865 861 858 856 861 867
yly 08% 08% -39% -15% -05% -04% -03% 07% 07%
Average price of a bicycle (net, excl. VAT) 1,903 2,020 2145 2271 2259 2371 2490 2615 2,730 2,848
yly 62% 61% 59% -05% 49% 50% 51% 44% 43%
Conventional bicycles 1488 1562 1640 1620 1540 1555 1569 1584 1607 1631

yly 50% 50% -12% -49% 09% 09% 09% 15% 15%
Conventional bicycles (ths. of units) 850 850 850 808 783 768 752 737 730 723
yly 00% 00% -50% -30% -20% -20% -20% -1.0% -1.0%
Average price of a bicycle (net, excl. VAT) 1750 1,838 1,929 2,007 1,966 2,025 2,086 2,149 2,202 2,258
yly 50% 50% 40% -20% 30% 30% 30% 25% 25%
E-bikes 225 272 322 376 415 487 567 654 744 839
yly 208% 18.7% 16.6% 104% 174% 164% 154% 138% 12.8%
E-bikes (ths. of units) 50 58 65 71 82 94 106 119 132 145
yly 150% 13.0% 10.0% 150% 14.0% 13.0% 120% 11.0% 10.0%
Share of e-bikes in purchases 6% 6% % 8% 9% 1% 12% 14% 15% 17%
Average price of E-bikes (net, excl. VAT) 4500 4,725 4961 5259 5049 5200 535 5517 5655 5,796
yly 50% 50% 60% -40% 30% 30% 30% 25% 25%
Parts, accessories, clothing 1,600 1,792 2,007 2208 2495 2,769 3,046 3,320 3,586 3,837
yly 120% 120% 10.0% 13.0% 11.0% 100% 90% 80% 7.0%

Source: CONEBI (https://iwww.conebi.eu), Trigon
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DAD: Model assumptions

min PLN 2020 2021 2022 2023 2024P 2025E 2026E 2027E
Revenues 64.5 82.8 117.2 189.1 279.6 406.6 548.6 668.5
yly 93% 28% 42% 61% 48% 45% 35% 22%

Online 62.4 77.8 106.7 168.0 212.6 298.2 364.3 428.9

yly 90% 25% 37% 58% 27% 40% 22% 18%

% of revenues 97% 94% 91% 89% 76% 73% 66% 64%

Offline 0.0 0.0 0.0 20.5 67.0 108.4 184.3 239.6

yly - - - - 227% 62% 70% 30%

% of revenues 3% 6% 9% 1% 24% 27% 34% 36%
Gross margin 29.4% 32.4% 30.5% 27.4% 31.8% 29.7% 29.7% 29.7%
yly 4.5p.p. 3.0p.p. -1.9p.p. -3.0p.p. 4.4p.p. -2.1p.p. 0.0p.p. -0.1p.p.
SG&A costs 12.7 19.5 31.2 51.4 70.6 101.5 135.7 163.0
SG&A ratio 19.6% 23.6% 26.6% 27.2% 25.2% 25.0% 24.7% 24.4%
EBITDA 741 8.9 6.9 3.6 23.0 26.6 37.2 47.0
yly 561% 26% -23% -47% 536% 16% 40% 26%
EBITDA margin 11.0% 10.8% 5.9% 1.9% 8.2% 6.5% 6.8% 7.0%
yly 7.8p.p. -0.2p.p. -4.9p.p. -3.9p.p. 6.3p.p. -1.7p.p. 0.2p.p. 0.3p.p.
EBIT 6.3 71 4.4 0.3 18.1 19.0 26.2 33.6
yly 2181% 14% -38% -93% 5628% 5% 38% 29%
EBIT margin 9.7% 8.6% 3.8% 0.2% 6.5% 4.7% 4.8% 5.0%
yly 8.9p.p. -1.1p.p. -4.8p.p. -3.6p.p. 6.3p.p. -1.8p.p. 0.1p.p. 0.3p.p.
OCF -1.8 217 -13.3 0.3 -8.0 2.7 12.2 35.6
CAPEX -1.1 4.4 -2.8 -9.1 -9.6 -10.2 -11.8 -13.3
FCF 2.9 -321 -16.1 -8.8 -20.5 -11.7 -6.0 14.7
ND/EBITDA (x) -0.2 2.9 -0.9 1.6 1.6 2.2 1.9 1.5
Inventory turnover (days) 143 335 351 274 279 239 224 209
Receivables turnover (days) 4 70 46 22 21 16 13 11
Payables turnover (days) 65 20 44 76 100 103 106 108
Cash conversion cycle (days) 82 386 354 221 200 152 131 112

Source: Company data, Trigon
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Valuation

Podsumowanie wyceny. Nasza cena docelowa akcji Dadelo oparta jest w 100% na podej$ciu dochodowym,
metodzie DCF, ktéra implikuje warto$¢ 12-miesieczny TP 1 akcji na poziomie 31,5 PLN (Kupuj, +24% upside).

DCF

Gtoéwne techniczne zatozenia wyceny:

(
(
@3
(
(

4) Efektywna stopa podatkowa 19%;

2) Wspotczynnik beta nielewarowana 1,0x;

Rezydualna stopa wzrostu FCF 2,5%;

)
)

4) Rezydualny cykl konwersji gotdwki na poziomie 50 dni;
)

1) stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,6% (4,6% w kalkulacji warto$ci rezydualnej); premia rynkowa 7,0%;

TRIGON

Net debt (PLN m) 2024

Interest-bearing liabilities (+) 35

Cash (-) 7

Net debt 28

DCF (PLN m) 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E >2034E
Revenues 407 549 668 786 910 1032 1151 1261 1342 1395

chg yly 48%  45% 35% 22% 18%  16%  13%  12% 10%

EBIT 19 26 34 41 50 59 67 76 80 84

EBIT margin (%) 47% 48% 50% 52% 55% 57% 58% 60% 60%] 6.0%]
Taxrate 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%  19%
NOPLAT 15 21 27 33 40 47 54 61 65 68

D&A 5 8 11 13 15 18 20 23 26 28

Lease payments -4 -6 -8 -8 9 9 -10 -1 -12 -13

CAPEX -10 -12 -13 -16 -19 -7 -18 -18 -19 -19

Change in NWC -21 21 6 -6 -5 2 6 11 6 4

FCF -15 -10 12 16 23 41 52 65 66 68 64
Risk-free rate 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 46%
Market premium 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 7.0%
Releveraged Beta 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Cost of equity (CAPM) 132% 131% 13.0% 129% 128% 125% 124% 126% 125% 125% 11.5%
Cost of debt after tax 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 4.9%
Debt (Debt/Equity) 14%  13% 1% 9% 7% 4% 2% 5% 3% 3% 3%
WACC 125% 125% 124% 124% 124% 124% 123% 124% 124% 124% 11.4%
DFCF -13 -8 8 10 13 21 23 26 24 22

Present value FCF 2025-34 125

FCF growth rate after '34 2.5%

Terminal value 727

Discounted TV 230

EV 355

Net debt 28

Equity value (PLN m) 327

Shares outstanding* (m) 12

Value of 1 share (PLN) 28.0

Target price 12M (PLN) 315

Upside 24%

Source: Trigon DM, *includes ESOP dilution
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WACC change (in p.p.) EBIT margin change in TV (in p.p.)
00 | 1.0% 05% | 00% | -05% -1.0% 10% -05% ] 0.0% | 05% 1.0%
15% [ 264 274 | 297 | 322 350 15% | 267 | 27.7 | 297 | 316 336
20% | 260 282 | 305 | 332 362 20% | 264 285 | 305 | 326 347
> | 25% | 26.7 290 | 315 | 343 @ 376 o> | 25% | 272 293 | 315 | 337 359
30% | 275 299 | 326 | 356 | 391 30% | 280 303 | 326 | 349 | 372
35% | 284 309 | 338 | 371 409 | 35% | 289 314 | 338 | 363 387
Comparative valuation
Brak hezposrednich peersow o poréwnywalnym profilu wzrostu do Dadelo. Wycene pordwnawczg
przedstawiamy jedynie pogladowo. Grupa poréwnawcza obejmuje gtéwnie spétki e-commerce z segmentu
odziezy i obuwia, ktdre dziatajg w znacznie bardziej konkurencyjnym otoczeniu. Dadelo wyrdznia si¢ na ich tle
pod wzgledem atrakcyjnoSci profilu wzrostu, co istotnie wptywa na mnozniki i powinno by¢ odzwierciedlone w
premii do tych peersow. Spotka korzysta zardwno na silnej pozycji rynkowej, jak i rosnagcym popycie na
oferowany asortyment, napedzanym przez sprzyjajace trendy rynkowe.
DAD: Peer group
Company Country mC PIE EV/EBIT EBIT margin CAGR EBITDA
(EURm) | 2025E 2026E 2027E| 2025E 2026E 2027E| 2024 2025 2026 2027 '24-27
Dadelo* POLAND 72 232 159 120/ 186 140 109| 65% 47% 48% 5.0% 27.0%
E-commerce discretionary 20.7 147 122 148 124 93| 21% 31% 3.9% 4.2% 21.1%
Zalando SE GERMANY 9,817 325 256 210 148 117 91| 47% 50% 57% 6.3% 13.0%
Etsy Inc UNITED STATES 5,310 100 97 98| 179 172 155[139% 13.8% 13.9% 14.7% 21.1%
Wayfair Inc UNITED STATES 5,045 793 283 156| 577 260 133| -29% 1.0% 1.9% 3.2% 48.3%
Halfords Group PLC BRITAIN 366 137 116 851 137 108 100| 31% 26% 29% 3.0% 1.4%
Oponeo.pl SA POLAND 252 140 126 11.9] 106 9.6 91 52% 4.8% 46% 44% 6.8%
Answear.com SA POLAND 127 306 149 99| 198 131 95| 01% 23% 32% 4.0% 59.3%
Pierce Group AB SWEDEN 106 207 144  124| 131 83 62| 11% 35% 48% 53%
Bike24 Holding AG GERMANY 44 - 156 49| -~ 263 77| -50% -24% 11% 3.7% 105.6%
Manufacturers of Bicycle products 200 191 19.7| 164 143 154| 12.8% 13.2% 14.3% 18.0% 17.0%
Shimano Inc JAPAN 11,519 249 216 204| 167 136 12.1| 144% 156% 17.6% 18.0% 14.0%
Thule Group AB SWEDEN 3,451 246 221 197| 188 168  154| 16.0% 19.1% 19.8% 20.1% 20.0%
Giant Manufacturing Co Ltd TAIWAN 1,842 195 16.6 - 159 13.0 - 46% 6.0% 7.0% - -
Merida Industry Co Ltd TAIWAN 1,535 200 165 | 162 149 | 112% 10.8% 10.9% - -
KMC Kuei Meng International In TAIWAN 471 158 155 | 124 116 - 229% 23.9% 23.0% -
Dorel Industries Inc CANADA 90 -~ 400 134 197 430 353]| -12% 16% 06% 0.7%
Manufacturers of Sports goods 223 205 19.2] 159 139 13.2| 11.1% 11.1% 11.6% 13.7% 9.7%
Amer Sports Inc FINLAND 14,745 404 296 229 232 185 14.4|111% 11.8% 12.8% 13.7% 15.7%
Technogym SpA ITALY 2,285 230 206 19| 159 139 132/ 131% 13.7% 14.3% 14.8% 8.6%
Yonex Co Lt JAPAN 1,460 215 204 192| 146 136 129/ 11.1% 10.3% 104% 10.6% 4.3%
Mizuno Corp JAPAN 1,379 138 127 1Al 97 89 79| 82% 82% 85% 89% 9.7%
MIPS AB SWEDEN 1,168 543 378 285| 418 286 21.2|36.0% 435% 48.2% 50.8% 47.2%
Clarus Corp UNITED STATES 173 216 140 - -51% -0.7% -1.9% - -
Median (E-commerce discretionary only) 20.7 147 122 148 124 93] 21% 31% 3.9% 4.2% 21.1%
DAD premium/discount 12% 9% 1%  26% 13% 17%
Implied value of 1 share (PLN) 227 234 257 192 217 208
weightofthe year 0% 50%  50% 0% 50% 50%
partial value per share (PLN) 24.6 21.3
weight of the coeficient 50% 50%
Value of 1 share (PLN) 229
Source: Trigon, Bloomberg; *based on Trigon forecasts
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Risk factors

Specyficznymi dla sp6tki czynnikami ryzyka:

(1) nizsza od zakfadanej $ciezka wzrostu skali biznesu w modelu omnichannel (nizsza od zatozen ewolucja
Sredniego koszyka tzw. AOV, gorszy od zatozen ruch na platformie, nizsza konwersja, stabsza $ciezka dojrzewania
sprzedazy w salonach);

(2) stabsza od zatozeh marza brutto na sprzedazy (wigkszy niz zaktadamy focus na wzrost udziatéw rynkowych
kosztem marzy, presja konkurencyjna, pogorszenie rotacji magazynu skutkujace gtebszymi promocjami i odpisami
zapasow);

(3) wyzszy wskaznik SG&A (wieksze wsparcie sprzedazy aktywno$cig po stronie performance marketingu i

marketingu ATL, wyzszy wskaznik zwrotéw w kanale online cigzacy kosztom zewnetrznej logistyki, dtuzszy okres
zwrotu z inwestycji w sklepy stacjonarne, w ramach realizacji strategii omnichannel);

stabszej poprawy warunkéw handlowych u dostawcéw, w rezultacie wyzszy wzrost zapotrzebowania na kapitat
obrotowy, wyzsze koszty finansowe i poziom zalewarowania spotki.
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Income statement (PLNm)

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Revenues 83 117 189 280 407 549
COGS 56 81 137 191 286 385
Gross profit 27 36 52 89 121 163
Selling costs 16 27 46 64 93 126
G&Acosts 3 4 5 6 8 10
Profit on sales 7 5 1 18 19 27
EBITDA 9 7 4 23 27 37
adj. EBITDA 9 7 4 23 27 37
D&A 2 2 3 5 8 1
EBIT 7 4 0 18 19 26
adj.EBIT 7 4 0 18 19 26
Netfinancial costs 0 0 0 -1 -3 -3
EBT 8 5 1 17 16 23
Income tax 1 1 1 3 3 4
Minority interest 0 0 0 0 0 0
Net profit 6 4 0 14 13 19
adj. Net profit 6 4 0 14 13 19
Gross margin (%) 324% 30.5% 27.4% 31.8% 29.7% 29.7%
adj. EBITDAmargin (%) 10.8% 5.9% 1.9% 8.2% 6.5% 6.8%
EBIT margin (%) 8.6% 3.8% 0.2% 6.5% 4.7% 4.8%
adj. Net profit margin (%) 7.3% 3.3% 0.0% 4.9% 3.1% 34%
change in revenue yly 284% 41.5% 61.3% 47.8% 455% 34.9%
change in gross profit yly 41.7% 33.1% 45.2% 71.6% 35.7% 35.0%
change in adj. EBITDAYyly 25.5% -23.2% -47.4% 536.0% 15.7% 39.9%
change in EBIT yly 14.0% -37.9% -92.9% 5628.3% 5.0% 37.7%
change in adj. net profit yly 18.6% -35.0% -97.9% 16769.4% -6.3% 45.6%

3Q23 4Q23 1Q24 2024 3Q24 4Q24E
Revenues 58 32 54 105 80 40
COGS 42 24 38 4l 54 28
Gross profit 16 8 16 34 26 13
Selling costs 14 9 12 22 18 12
G&Acosts 1 1 1 2 1 2
Profit on sales 1 2 3 10 7 2
Other operating items, net 0 0 0 0 0 0
EBITDA 2 -2 4 12 8 -1
adj. EBITDA 2 2 4 12 8 -1
D&A 1 1 1 1 1 1
EBIT 1 -3 3 10 7 -2
Net financial costs 0 0 0 0 0 -1
EBT 1 -2 2 10 7 -2
Income tax 0 0 1 2 1 0
Minority interest 0 0 0 0 0 0
Net profit 1 -2 2 8 5 -2
adj. Net profit 1 -2 2 8 5 -2
Gross margin (%) 27.4% 26.0% 30.1% 324% 32.6% 31.2%
adj. EBITDAmargin (%) 3.7% - 7.3% 11.1% 10.0% -
EBIT margin (%) 1.9% - 54% 9.9% 8.4%
adj. Net profit margin (%) 1.4% - 3.6% 79% 6.7%
change in revenue yly 69.6% 44.1% 88.5% 49.8% 37.8% 24.9%
change in gross profit yly 54.6% 18.2% 115.4% 70.1% 63.9% 49.9%
change in adj. EBITDAYyly -20.7% - - 203.0% 276.8% -
change in EBIT yly -47.4% - - 264.2% 514.0%
change in adj. net profit yly -55.5% - - 209.6% 578.2%

Source: Company, Trigon DM
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Balance Sheet (PLNm)
2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Non-current Assets 14 16 25 43 55 67
PPE 6 9 19 27 35 43
Intangibles 7 6 6 6 5 4
Goodwill 0 0 0 0 0 0
Other 0 0 0 10 15 20
Current assets 96 104 116 167 215 262
Inventories 51 78 103 146 187 237
Receivables 16 15 12 13 15 16
Cash and cash equivalents 29 10 1 7 13 8
Other 0 0 0 0 0 0
Assets 110 120 142 210 270 329
Equity 104 106 106 120 133 151
Issued capital 2 2 2 2 2 2
Net profit 6 4 0 14 13 19
Non-current Liabilities 2 3 5 18 28 30
Long-term borrowings 2 3 5 1 17 15
Current Liabilities 4 11 31 72 110 148
Short-term borrowings 1 1 2 25 39 45
Payables 3 10 28 45 67 97
Equity and Liabilities 110 120 142 210 270 329
Net working capital 64 84 86 114 135 156
Net debt -26 -7 12 38 57 71
Net debt/EBIT DA (x) 29 0.9 32 1.6 22 1.9
Net debt/Equity (x) 0.3 0.1 0.1 0.3 04 05
ROE (%) 5.8% 3.7% 0.1% 114% 9.7% 12.3%
ROA (%) 55% 3.3% 0.1% 6.5% 4.7% 5.7%
Cash conversion cycle (days) 386 354 221 211 167 143
Inventory turnover (days) 335 351 274 279 239 224
Receivables turnover (days) 70 46 22 18 13 1
Payables turnover (days) 20 44 76 86 86 92
Cash Flows (PLNm)
2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Cash flow from operating activities -28 -13 0 -8 3 12
Pre-tax profit 6 4 4 14 13 19
D&A 2 2 3 5 8 1
Changes in working capital -36 -20 -4 -28 -21 21

Change in inventories -36 27 -25 -43 -42 -50

Change in receivables 0 1 3 2 -2 -1

Change in payables 0 6 17 16 22 30
Cash flow from investing activities 17 -3 -8 -10 -10 -12
CAPEX -4 -3 9 -10 -10 -12
Cash flow from financing activities 72 -2 -2 24 13 -5
Net borrowings -5 0 0 28 20 5
Share issuance 79 0 0 0 0 0
Dividend/Buy-back 0 2 0 0 0 0
Net change in cash 28 -19 9 6 5 -4
Cash opening balance 1 29 10 1 7 13
Cash closing balance 29 10 1 7 13 8
Source: Company, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogdine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podsta-
wie Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportow analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finan-
sowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o cha-
rakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do
szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie
zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposob) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w spra-
wie naduzyc¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupet-
niajgcym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych srodkow tech-
nicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujaw-
niania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji’).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sig w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogdinej liczbie glosow z akcji, pomniejszony o akcje wiasne
nalezace do spofki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF - cash flow, przeptywy pienigzne

CAPEX - suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - srodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF - gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywow na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatow
ROA - stopa zwrotu z aktywow ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienieznych ze
sprzedazy wyrob6w lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowe;j jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — Dadelo S.A.

KUPUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 15%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sa wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 15%
SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wigcej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia lub do chwili realizacji docelowego
kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacije, w zalezno$ci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez osoby spo-
rzadzajace rekomendacije.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegolnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krotko-
okresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane s z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Grzegorz Kujawski

Stosowane metody wyceny

Metoda DCF (Discounted Cash Flow) wycenia przedsiebiorstwo poprzez szacowanie jego przysztych przeptywow pienieznych i dyskontowanie ich do warto$ci

biezacej.

- zalety: skoncentrowana na przysztosci, elastycznos¢ co do zatozert modelowych, odzwierciedla rzeczywistg wartos¢ przedsiebiorstwa, powszechnie akceptowana.

- wady: wrazliwo$¢ na zatozenia, ztozonos¢, subiektywnos¢, nie uwzglednia sentymentu rynkowego ani krotkoterminowych fluktuacii.

Metoda poréwnawcza polega na zestawieniu podstawowych wskaznikow rynkowych spotki ze wskaznikami dla spotek poréwnywalnych.

- zalety: prostota, transparentno$¢, zapewnia benchmark wyceny, odzwierciedla aktualne wyceny rynkowe i sentyment inwestoréw.

- wady: brak specyfiki, ograniczone poréwnanie, wrazliwo$¢ na wahania rynkowe, pomijanie réznic fundamentalnych.

SOTP - metoda sumy czesci wycenia warto$¢ spotki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spotki.

zalety: mozliwo$¢ zastosowania réznych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny wartosci firmy np. w scenariuszu przejecia lub restruktu-
ryzacj.

wady: czesto niewielka liczba spdtek poréwnywalnych dla poszczegélnych linii biznesowych, metoda nie uwzglednia synergii migdzy poszczegdinymi segmentami.

NPV (risk-adjusted net present value)- metoda wyceny wazonej ryzykiem wartosci biezacej netto
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zalety: uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywéw, urealnienie biezacej wartosci przysztych przeptywdw oraz odzwierciedlenie specyfiki
biznesu, szczegdlnie dla spotek innowacyjnych.

wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza ilo$¢ zatozen, wysoki poziom skomplikowania obliczen oraz pominiecie czynnikéw jakosciowych w
wycenie.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR)

zalety: oparcie wyceny na nadwyzce zysku nad skorygowanym o ryzyko kosztem alternatywnym dla wiascicieli kapitatu, moze by¢ wykorzystywana w przypadku
firm, ktdre nie wyptacajg dywidend lub nie generujg dodatnich wolnych przeptywéw pienigznych

wady: ilo$¢ subiektywnych parametrow i zatozen, a takze wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

zalety: uwzglednienie realnych przeptywow pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego, model ten najlepiej sprawdza sig w przypadku spotek z diugq historig
dywidend

wady: ograniczony tylko do spotek ptacacych dywidende, nie jest odpowiedni dla spotek krotka historig dywidend

Metoda wartosci aktywéw netto (NAV)

zalety: przydatnosc dla spotek holdingowych o stosunkowo duzych warto$ciach rzeczowych aktywow trwatych, stosunkowa tatwos¢ przeprowadzenia wyceny

wady: podejscie nie uwzglednia wzrostu przychodow lub zyskéw netto i moze nie wycenia prawidtowo wartosci aktywow niematerialnych i prawnych

Mnoznik docelowy

zalety: mozliwo$¢ zastosowania jej do dowolnej spotki

wady: metoda ta jest bardzo subiektywna

Metoda warto$ci odtworzeniowe;j - okresla koszty, jakie nalezy poniesc, aby odtworzy¢ majatek wycenianego przedsiebiorstwa

zalety: przydatnos¢ dla spotek o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych

wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sa aktywa niematerialne i prawne spétki, reputacja firmy oraz jej rynkowy potencjat

Metoda wartosci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna byloby uzyskac na rynku ze sprzedazy poszczegdlnych sktadnikow przedsiebiorstwa

zalety: dzieki tej metodzie mozliwe jest oszacowanie najnizszego progu wartosci przedsigbiorstwa

wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spotki

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowe;
instrumentu finansowego przyjeto DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatoZenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.
Sporzadzajacy rekomendacje Zespot Analityczny bazuje jedynie na zrédtach zweryfikowanych, publicznie dostepnych w ramach komercyjnych baz wiedzy i da-
nych (raporty okresowe Emitentéw, Bloomberg, Reuters, GUS), a takze na opracowaniach wiasnych

Szczegdtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odno$nie wezesniejszych rekomendacii dotyczacych instrumen-
tow finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie intemetowej Domu Ma-
klerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka
W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konflik-
tu interesow. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodno$ci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie
stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegélnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.
Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidu-
alnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okazac¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.
Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposdb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnoszq,
sie do przesztosci, a wyniki osiggnigte w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przyszto$ci. Przedstawione dane odnoszace sie do przysztosci moga
okaza¢ sig btedne, stanowig wyraz ocen 0sob wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.
Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacii i
uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwiazanego z podejmowaniem decyzji
na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych osdb posiadajacych specjalistyczng wiedze.
O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a
whioski i opinie w nim zawarte s wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.
Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie reko-
mendacji w szczegélnosci aby zapobiec konfliktom interesow lub nimi zarzadzié wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzor-
czego, ktdrych przestrzeganie jest monitorowane przez Dziat zgodno$ci.
Podstawowym dokumentem regulujacym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim jest ,Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w
Trigon Domu Maklerskim S.A.” Szczegdtowe informacje odno$nie niniejszej Polityki znajduja si¢ na stronie www.trigon.pl.
Dom Maklerski stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byly zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie
przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegélnymi osobami zatrudnionymi w Domu Maklerskim lub innymi osobami.
W szczegolnosci Zespdt Analityczny stanowi wyodrebniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie, samodzielng komérke organizacyjng Domu Maklerskiego.
Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii Domu Maklerskiego zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty
utajnieniu.
Na date sporzadzenia Dokumentu:
pomiedzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracownikami, wyko-
nawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuije konflikt interesow
Dom Maklerski posiada akcje Emitenta
Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta.
Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spotek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug
maklerskich
Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem
sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta
oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych opublikowanie Doku-
mentu
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe
z zastrzezeniem, iz Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte Swiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug
wsrod osob, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendacii, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep,
nie istniejq osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w
sposob istotny zwigzana z warto$cig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta; jeden z autoréw dokumentu posiada znikomy pakiet akcji Emitenta,
co pozostaje bez wptywu dla rzetelno$ci sporzadzonego Dokumentu
cztonkowie wtadz Emitentéw ani osoby im bliskie nie sa czlonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitentéw, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg
dla cztonkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych os6b, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach
odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie otrzymat dywidendy od Emitenta.

Wynagrodzenie osdb bioracych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji

dotyczacych instrumentow finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Pracownicy Domu Maklerskiego bioracy udziat w sporzadzani rekomenda-

cji:

nie otrzymuja wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zatacznika | do
dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktore prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy kapita-
towej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy co
Dom Maklerski

nie otrzymuija ani nie kupuja akcji emitenta przed ofertg publiczna.

Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta

lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi

przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Nie wystepuja inne okoliczno$ci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycja w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze

sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych srodkow.

Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego

S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybucii

niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek

inny sposob Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w

jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlegaé lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajace Dokument sg

obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuije sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuije lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu,

tym samym:

wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

potwierdza, ze zapoznata sig z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujacym w Trigon Domu Maklerskim S.A.
(dostepnego na stronie internetowej: www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostep-
nienie Dokumentu. Na zasadach okre$lonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz
z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umo-
wa 0 $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, porady inwestycyjnej, prawne, ksiegowej, reklamy ani oferty, zaproszenia do subskrypciji lub

zakupu instrumentéw finansowych ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data i godzina zakoriczenia sporzadzania rekomendacii: 25.02.2025 07:30
Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 25.02.2025 08:00

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

16


http://www.trigon.pl

