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Komentarz: Wyniki powyżej naszych oczekiwań. Przychody 2% powyżej wstępnych danych sprzedażowych, 
marża brutto 32bps powyżej naszych założeń (+46bps r/r), a wskaźnik SG&A 165bps poniżej naszych) założeń 
(+10bps r/r przełoży się na przebicie naszych oczekiwań w odniesieniu do rentowności. Jednocześnie ponad 2-
krotny wzrost NWC r/r odzwierciedlony był w negatywnym OCF i finansowany długiem w efekcie lewar na koniec 
marca, a przed rozpoczęciem wysokiego sezonu sprzedażowego wzrósł przejściowo do ok. 4-krotności EBITDA 
(na koniec roku oczekujemy poziomu 3x).  
#Marża brutto. Spółka kontynuowała poprawę marży brutto pomimo wysokiej zeszłorocznej bazy, którą 
przypisujemy zarówno lepszym warunkom zakupowym wynikającej z dynamicznie rosnącej skali zakupów, 
zeszłorocznym wykorzystaniu okazji zakupowych na trudnym dla branży rynku europejskim, jak również 
kontrybucji sklepów stacjonarnych, gdzie mix sprzedaży jest bardziej kaloryczny pod względem marży. 

#OPEX. Największym zaskoczeniem 1Q okazała się jednak strona kosztowa – oczekiwaliśmy, że rozwój 
organizacji i przygotowanie jej do obsługi znacznie większej liczby zamówień oraz koszty stałe nowego magazynu 
oraz nowego sklepu odbiją się na tempie ekspansji kosztów. Szczególnie w niskim sprzedażowo sezonie. 
Podczas gdy w 1Q dynamika OPEX była bardzo zbliżona do tempa wzrostu przychodów, a koszty ogólnego 
zarządu wzrosły jedynie o 10% r/r. 

#Kapitał obrotowy. Zapasy wzrosły na koniec marca o ponad 80% r/r do ponad 215mln PLN iw szybszym tempie 
niż zobowiązania handlowe, dlatego wzrost NWC był ponad 2-krotnie większy r/r. Przepływy pieniężne są 
najsłabsze w 1Q, uwalnianie zapasów będzie sprzyjało poprawie OCF w kolejnych dwóch kwartałach, ale mając 
na uwadze rotację zapasów związaną z budowaniem stocku pod wysoką dynamikę sprzedaży, wspieraną 
otwarciami sklepów, zakładamy stopniowy a nie skokowy spadek lewara w nadchodzących kwartałach. Tym 
samym na bottom line będzie to odzwierciedlone w istotnie wyższych r/r kosztach finansowych. 

Podsumowując, solidna dynamika i zaskoczeniem in plus stabilnym poziomem kosztów w relacji do przychodów 
w 1Q otwiera przestrzeń do rewizji w górę naszych oczekiwań w odniesieniu do tegorocznej rentowności i jej 
ścieżki w kolejnych latach. Dotychczas zakładaliśmy spadek marży EBITDA o 110bps r/r w 2025, podczas gdy w 
1Q wzrosła ona o 83bps r/r. Niemniej jednak 1Q z racji istotnej sezonowości nie jest reprezentatywny dla całego 
roku. Dodatkowo pytanie o politykę cenową w kontekście znaczącego wzrostu zapasów r/r – tempo to jest istotnie 
wyższe niż oczekiwana przez nas w tym roku dynamika sprzedaży (+45% r/r). Podtrzymujemy nasze pozytywne 
nastawienie do fundamentów spółki i główne tezy inwestycyjne z ostatniej rekomendacji. (Grzegorz Kujawski) 

 

 

Dadelo 
Wyniki 1Q25: dalsza poprawa rentowności r/r, OCF odzwierciedla skalowanie biznesu [pozytywne] 
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PLNm 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

Revenues 117.2 189.1 279.6 412.1 535.6 677.5

EBITDA 6.9 3.6 19.8 24.7 35.2 46.7

EBIT 4.4 0.3 15.1 18.0 25.1 33.9

Net profit 3.9 0.1 11.5 11.4 16.1 22.5

EPS (PLN) 0.3 0.0 1.0 1.0 1.4 1.9

P/E (x) 95.4 4,611.8 - 32.7 23.2 16.6

EV/EBITDA (x) 53.5 105.4 20.6 18.5 14.1 11.2

P/S (x) 3.2 2.0 1.3 0.9 0.7 0.6

P/BV (x) 3.5 3.5 3.2 2.9 3.0 3.0

DY(%) 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.3%

Source: Company, Trigon
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