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Dadelo (DAD Pw; BUY; TP PLN 70)

Wyniki 4Q25: dalszy silny przyrost NWC, wycena ESOP ciazy
raportowanym wynikom [neutralne]

PLNm 4024 1025 2025 3025 4025 Y/Y Q/Q 4025E Cons.
Revenues 411 831 1539 1346 664 62% -51% 650 B
EBITDA 35 &7 200 158 -B4 . . - .
Adj. EBITDA 35 &7 200 158 -27 . - 28 .
EBIT 43 51 181 134 -114 . . - .
Adj. EBIT 43 51 181 134 .56 . - 54 .
Net profit 41 34 136 95 -11.1 . . - .
Adij. Net profit 41 34 136 95 -53 . - 58 .
Gross margin 31.2% 30.5% 327% 31.9% 30.5% 0.7pp. -1pp. 316% -
SG&A ratio 41.1% 244% 21.2% 22.0% 47.0% 59pp. 25pp. 39.2% .
Adj. EBITDA margin 86% B.1% 125% 11.8% -40% 46pp. -16pp -4.0% .
Adj. EBIT margin 12% 62% 11.3% 99% -B5% 36pp. -18pp -2.3% .
Adij. Net profit margin 99% 41% 85% 7.1% -80% 1.9pp. -15pp. -8.9% -
OCF 279 431 -204 -390 -1024 R R

Net debt 351 862 792 1239 197.8 +  150%

Adj. PIE12M trailing 830 738 524 427 452

Adj. EV/EEBITDA 12M trailing 494 457 332 277 289
Source: Comparny, Trigon

#Zdarzenia jednorazowe

- Koszty wyceny 1 transzy programu motywacyjnego na lata 2025-27, ktére zostaty rozpoznane w 4Q25 (5,8min PLN);
#Guidance 2026

- ,Zakladamy, iz rok 2026 okaze sie rekordowy pod wzgledem przychoddw oraz wyniku netto Spotki”.

Komentarz: Wyniki skorygowane o koszty ESOP zblizone do naszych oczekiwan. Spétka w ciezar 4Q25 rozpoznata koszty
wyceny 1 transzy 3-letniego programu motywacyjnego. Wycena kolejnych transz przypadnie na rok 2026 i 2027 — zaktadamy,
ze w obu przypadkach spoétka osiggnie kryterium przychodowe przydziatu akcji (2026 519min PLN, 2027 681min PLN). tgczne
rozwodnienie z tytutu przydziatu wszystkich akcji bonusowych wyniesie ok. 5% i ten efekt byt juz uwzgledniony w naszej
wycenie.

Wyniki 4Q dotyczg niskiego sezunu. Marza brutto byta nieco stabsza niz przed rokiem i zgodna z komunikacjg potozenia
wiekszego akcentu na tempo sprzedazy. Jednoczesnie wsk. SG&A skor. o koszty ESOP (38,3%) dalej wskazywat na
pozytywny efekt dzwigni operacyjnej. Dalszy dynamiczny wzrost NWC odzwierciedlat przyrost kosztéw finansowych r/r.
Adjustowana strata w 4Q25 byta zblizona do naszych oczekiwar.

#Pozycja gotowkowa. Zapasy na koniec 4Q wzrosty o ok. 85% t/r oraz 30% kw/kw do 320min PLN, co oznaczato dynamike
zblizong do poprzedniego kwartatu) do 270min PLN. W potgczeniu ze znacznie szybszym tempem wywigzywania sie ze
zobowigzan niz przed rokiem przetozyto sig to na dalszy dynamiczny wzrost NWC (ponad 2-krotny r/r). Spotka poza
dynamicznym wzrostem skali biznesu, sezonowo na przetomie 4Q i 1Q posiada najwyzsze stany magazynowe przygotowujgc
sie na nadchodzgcy sezon. Niemniej jednak poziom zapasow na koniec 4Q w relacji do prognozowanych w przez nas
przychodéw w 2026 wzrdst przekroczyt 50% vs. 40% przed rokiem. Zestawiajgc diuzszg rotacje zapaséw z krotszg rotacjg
zobowigzan znaczgco wydtuzyt sie cykl konwersji gotéwki, co miato odzwierciedlenie w ujemnym OCF w catym roku (-120 vs. -
13min PLN przed rokiem). CEO komentujgc wyniki 3Q wskazywat na wysokg jako$¢ zapasow i atrakcyjne ceny zakupu
kolekcji, co nabiera dodatkowe znaczenia w kontekscie presji inflacyjnej w wyniku eskalacji konfliktu w ME. Jednocze$nie
znaczgco podnioést guidance tempa otwar¢ sklepéw na najblizsze lata i przez ten pryzmat réwniez nalezy ocenia¢ poziom
zapasow. Jednoczesnie szybsza regulacja zobowigzan zapewne zwigzana jest z atrakcyjnym poziomem skonta za
wczedniejszy termin ptfatno$ci, co o ile odbija sie na kosztach finansowych, powinno réwnolegle wspiera¢ marze brutto w
kolejnych okresach. ND/Adj. EBITDA wzrosfa na koniec 4Q do ok. 5x. Szacujemy, ze w 1Q26 ten parametr powinien byc¢
zblizony kw/kw i obnizy¢ sie w kierunku 3,5x EBITDA pomiedzy 2Q a 3Q.

Podsumowujac, majgc na uwadze dynamiczny wzrost NWC kluczowe jest obecnie utrzymanie przez spotke mocnych KPIs
sprzedazowych w obu kanatach. Podtrzymujemy teze, ze motywacjg do agresywnego budowania zapaséw obok atrakcyjnych
warunkéw handlowych, pozostaje diagnoza zarzadu dotyczgca otoczenia konkurencyjnego oraz zatozen w odniesieniu do
dynamiki rynku. Dadelo dynamicznie zwigksza udzialy rynkowe | pozostaje najwiekszym disruptorem w branzy, ktéry obecnie
generuje juz solidng rentowno$¢ pomimo rozwoju sieci salonéw, ktére wcigz sie wygrzewajg. Nie widzimy obecnie potrzeby
rewizji naszych prognoz skorygowanych o koszty ESOP. Jednocze$nie profil ryzyka operacyjnego spotki rosnie. (Grzegorz
Kujawski)
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PLNm 2022 2023 2024 2025  2026E  2027E
Revenues 117.2 189.1 280.5 444.0 586.0 7453
adj. EBITDA 6.9 36 19.9 40.0 50.7 64.2
adj. EBIT 44 0.3 15.1 310 389 48.6
adj. Net profit 3.9 0.1 15 21.2 24.9 32.3
adj. EPS (PLN) 0.3 0.0 1.0 18 2.1 28
adij. P/E (x) 2444 118176 83.1 45.2 385 296
adj. EV/EBITDA (x) 1385 267.1 4938 27.0 22.0 176
P/BV (x) 8.9 8.8 8.0 6.8 58 48
DY(%) 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Source: Company, Trigon
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221| KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespét analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytgcznie w celach informacyjnych. Niniejsze opracowanie jest
zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne odnosza sig¢ do przesziosci. Wyniki osiggniete w przesztosci
nie stanowig gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, ani nie
zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okazg sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem
utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie czegsci lub catosci niniejszego
opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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