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DADELO (Kupuj; PLN 31.5)

Wyniki za 4Q24: solidna marza brutto, OPEX i FCF obcigzone dalsza szybka ekspansjg w
2025 [neutralne]

PLNm 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 YIY Q/Q 4Q24E Cons.
Revenues 321 544 1054 797 411 28% -48% 4041 -
EBITDA 21 40 117 8.0 -3.5 - - 06 -
EBIT 2.7 30 104 6.7 4.9 - - 19 -
Net profit 2.4 19 8.3 54 4.1 - - -19 -
Gross margin 26.0% 30.1% 324% 326% 312% 52pp. -1.5pp. 31.2%

SG8&A ratio 337% 243% 225% 241% 411% 74pp. 17.0pp. 35.9%
EBITDA margin 65% 7.3% 11.1% 10.0% -8.6% -2.0p.p. -186pp. -1.6% -
EBIT margin 84% 54% 9.9% 84% -120% -3.6p.p. -204p.p. -4.7% -
Net profit margin 14% 36% 79% 67% -99% -25p.p. -16.7p.p. -4.8% -
OCF 5.8 82 158 94 279 - -

Net debt 5.6 65 -87 30 351 +  1063%

P/E12M trailing - 95 338 221 253

EV/EBITDA 12M trailing 823 380 181 137 16.3
Source: Company, Trigon DM

Komentarz: Przychody i marza brutto zgodne z wynikami wstepnymi, ktére okazaty sie gorsze od naszych oczekiwan na nizszych
liniach, za co odpowiadaty wyzsze koszty operacyjne (65% odchylenia), wyzszy odpis zapaséw (20% odchylenia), saldo finansowe
(15% odchylenia). W obszarze OPEX nie doszacowalismy kosztéw zwigzanych z tegoroczng ekspansjq sprzedazy w omnichannel
(salon w Gdarisku otwarty w lutym’25 oraz w Poznaniu, ktéry bedzie otwarty na poczatku 2Q). Wyzszy od naszych oczekiwari
okazat sig réwniez stan zapaséw, co wplynefo na poziom kosztéw finansowych.

#Marza brutto. Spétka kontynuowata skokowg poprawe marzy brutto, ktéra w 4Q’24 wyniosta (31,2%, +520bps r/r). W catym roku
oznaczato to jej ekspansje o 440bps r/r. Poprawe marzy brutto przypisujemy zarowno bardziej korzystnym warunkom zakupowych,
w tym wykorzystaniu okazji zakupowych na wymagajgcym rynku europejskim, jak rowniez kontrybucji sklepdw stacjonarnych.
#OPEX. Koszty operacyjne cechowaly sie istotnie wyzsza dynamikq od przychodéw w samym 4Q (wsk. SG&A +740bps 1),
natomiast w 2024 rosty one nieco wolniej niz przychody (wsk. SG&A 26% vs. 27,1% przed rokiem). Poza naturalnym wzrostem
kosztéw zwigzanym ze skalg sprzedazy spétka poniosta istotnie wigkszy w 2024 koszty marketingu ATL, w tym kampanii
telewizyjnej ponadfo otwarta drugi salon stacjonarny. Ponadto w cigzar kosztéw 4Q spétka ujefa odpis towaréw (1min PLN). W
catym 2024 w strukturze kosztdw operacyjnych uwage zwracat: (1) wzrost kosztéw ustug obcych (+43% r/r), gdzie prezentowane sgq
przede wszystkim koszty logistyki i marketingu; (2) wzrost wynagrodzen (+60% r/r) zwigzany przede wszystkim z rozwojem struktur
operacyjnych i kanatu omnichannel (zatrudnienie 198 o0séb +41% r/r, +11% kw/kw, gtownie w dziale handlowym, w znacznie
mniejszym stopniu w dziale magazynowym).

#Kapital obrotowy. Zapasy wzrosty w 2024 2,5-krotnie odzwierciedlajac planowane w tym roku wysokie tempo ekspansji, w tym
zatowarowanie nowych salonéw. W konsekwencji rotacja zapasow pogorszyta sie z 200 dni przed rokiem do 225 dni na koniec
2024. Rownolegle spotka poprawiata warunki handlowe. W rezultacie cykl konwersji gotéwki obnizyt sie o 117 dni do 152 dni. Co
jednak wigzato sie ze wzrostem zapotrzebowania na kapitat obrotowy, a jego finansowanie obcigzato bottom line. Szczegéinie w
4Q, ktory jest w okolicach piku zatowarowania, a wyniki w tym okresie sq sezonowo najstabsze.

#Przepfywy pieniezne. Pomimo skokowego wzrostu EBT, zapotrzebowanie na kapitat obrotowy wptyneto na ujemne OCF (-13min
PLN). Wyzszy rir byt réwniez CAPEX (wyposazenie sklepdw i magazynu). W konsekwencji spotka pod stopniowo zwigkszafa
wykorzystanie limitéw dostgpnego finansowania. Na koniec 2024 ND pre-IFRS 16 wyniést 27min PLN, a ND/EBITDA pre-IFRS 16
1.5x.

Podsumowujac, 4Q jest sezonowo najstabszym kwartatem, co dodatkowo obcigza wyniki w otoczeniu prowadzonej dynamicznej
ekspansji. W 4Q réwniez roénie zapotrzebowanie na kapitat obrotowy zwigzany z przygotowaniem do kolejnego sezonu, co zaburza
ocene pozycji gotéwkowej na koniec roku. Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do fundamentow spotki i gtéwne tezy
inwestycyjne z ostatniej rekomendacji. (Grzegorz Kujawski)
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Przedstawione dane historyczne odnoszg sie do przesztosci. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podijete 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 wiaze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w




