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Komentarz: Wyniki zbliżone do naszych oczekiwań. Przychody 1% powyżej wstępnych danych sprzedażowych, 
marża brutto 70bps poniżej naszych założeń, jednocześnie wyższa o 32bps r/r. Wskaźnik SG&A 17bps poniżej 
naszych założeń, nadal widać znaczący efekt dźwigni operacyjnej (wsk. SG&A niższy o 130bps r/r). W efekcie 
EBIT zbliżony do naszych oczekiwań i wyższy o 75% r/r. Jednocześnie ponad 2-krotny wzrost NWC r/r 
odzwierciedlony był zarówno w wyższych kosztach finansowych (zysk netto 6% poniżej naszych oczekiwań i 
jednocześnie wyższy o ok. 65% r/r), a także w negatywnym FCF i finansowany długiem wpłynął na wzrost lewara 
do 2,6x EBITDA LTM (vs. -0,6x przed rokiem oraz 3,8x na koniec 1Q25).  
 
#Przychody & Marża brutto. W podsumowaniu do wyników 1H spółka wspomniała, że obok wyższych 
wolumenów notowała wzrost AOV (głównie efekt poszerzenia oferty w wyższych punktach cenowych i bardziej 
zaawansowanych technologicznie). Ponadto spółka kontynuowała poprawę marży brutto pomimo wysokiej 
zeszłorocznej bazy, którą przypisujemy zarówno lepszym warunkom zakupowym wynikających z rosnącej skali 
zakupów, wykorzystaniu okazji rynkowych na wymagającym dla branży otoczeniu w Europie, jak również 
kontrybucji sklepów stacjonarnych, gdzie mix sprzedaży jest bardziej kaloryczny pod względem marży. 

#OPEX. Silny jest nadal efekt dźwigni operacyjnej, tym samym pomimo otwarć kolejnych 2 sklepów w tym roku 
wsk. SG&A pozostaje w 1H niższy o 83bps r/r 

#Kapitał obrotowy. Zapasy wzrosły na koniec 2Q o ok. 90% r/r do ponad 234mln PLN i w szybszym tempie niż 
zobowiązania handlowe, dlatego NWC był ponad 2-krotnie większy r/r. Mając na uwadze sezonowość oraz 
budowanie stocku pod wysoką dynamikę sprzedaży w kolejnych kwartałach oczekujemy dalszego przyrostu 
NWC, który będzie wymagał pociągnięcia dodatkowego finansowania (spółka ma uchwalony program emisji 
obligacji o wartości 100mln PLN). 

Podsumowując, mocne KPIs choć nie wymagające rewizji naszych całorocznych prognoz. Zapotrzebowanie na 
NWC odzwierciedla zarówno skalowanie biznesu, ale również wykorzystywanie okazji rynkowych. Dadelo nadal 
dynamicznie zwiększa udziały rynkowe korzystając na utrzymującej się słabości branży, która przy niższym niż w 
latach 2021-22 popycie, który był ekstrapolowany na kolejne lata, wciąż zmaga się z nadpodażą rowerów (LINK 
do wczorajszego artykułu w WP). Sytuacja rynkowa wspiera procesy konsolidacyjne, kosztem szczególnie 
mniejszych dystrybutorów.  Wymagające otoczenie rynkowe dotyka producentów rowerów i akcesoriów stąd 
utrzymują się korzystne warunki dla podmiotów inwestujących w rozwój kolekcji. Ecommerce zwiększa udziały 
rynkowe w Polsce, podobnie jak w WE, co widać również po wczorajszych wynikach Bike24 (największa platforma 
w WE, LINK). (Grzegorz Kujawski) 

 

 

Dadelo 
Wyniki 2Q25: zbliżone do oczekiwań, FCF odzwierciedla skalowanie biznesu i okazje rynkowe [neutralne] 

14 August 2025 

https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Ffinanse.wp.pl%2Fpotezne-przeceny-na-rowery-branza-mowi-co-sie-stalo-7188483760130816a&data=05%7C02%7CTrigon.Daily%40trigon.pl%7Ce2f69fb0b1bd4d88e1d608dddafd77ec%7C7c496a01b53f4f6ebd5900032e6551___.YzJlOnBhcDpjOm86Yjk3ODRhM2I3OTYzNDZjNmJkMGM2NWEzM2E2ZGNkNWM6NzpmN2IzOjg2NDQ4YmIyNTMyOTZiNDg3NmZmN2JhNWJlNmYwZmJkMjc2NjkzMGIyYWFlNWI0ZmYwMWFmM2RhODM5YTk4Nzc6cDpUOkY
https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fir.bike24.com%2Fmedia%2Fdocument%2F127a50fa-c559-4b7f-92ee-6a4d799b34c9%2Fassets%2F2025_Q2_BIKE24_Q2_Results.pdf%3Fdisposition%3Dinline&data=05%7C02%7CTrigon.Daily%40trigon.pl%7Ce2f69fb0b1bd4d8___.YzJlOnBhcDpjOm86Yjk3ODRhM2I3OTYzNDZjNmJkMGM2NWEzM2E2ZGNkNWM6NzozMGQwOjhlMDUwZDBlOWIzOTI2ZDkzODViYWEyOWIxNmIyZDRmZTY2NWVjYTczZjE2MzYyZDEwODdmYmM0MmY4MTQxZjE6cDpUOkY


  2 

CEE | Equity Research 

 

Research Department      www.trigon.pl                    Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 


