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DADELO (Kupuj, 12,1 PLN)

Results Review 4Q’22: mocna MBNS, SG&A obcigzone rozwojem, OCF pod presja dalszego
wzrostu kolekcji [lekko pozytywne]
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Zrbdl: dane spolki Trigon DM

Komentarz: Wyniki zblizone do oczekiwan. Uwage zwraca poprawa MBNS, ale przykryta wiekszymi OPEX, chociaz
cze$¢ kosztow miata charakter jednorazowy. W tym obszarze najszybciej rosty koszty ustug obcych (+70% r/r w 22,
standardowo marketing i logistyka, a dodatkowo przenosiny do nowego magazynu oraz cze$¢ kosztéw zwigzanych z
przygotowaniem do otwarcia wielkopowierzchniowego sklepu w Warszawie) i wynagrodzeri (+50% rir w 22).
#Plynnosc. OCF podobnie jak przed rokiem pod presjg poszerzania kolekcji (zapasy +50% r/r na koniec 4Q’22),
chociaz widoczne byto wydfuzenie terminéw pfatnosci wobec dostawcow. Gotéwka netto MSR 17 na koniec 4Q’22
10min PLN. Nie zaktadamy zadtuzenia netto w DAD w tym roku, a raczej poprawy rotacji magazynu oraz dtuzszych
terminéw pfatnosci wobec dostawcéw (Spotka wyréznia sie na tle rynku pod wzgledem wzrostu skali biznesu, co
poprawia rowniej jej pozycje negocjacyjng). Ponadto obraz ptynnosci w 4Q jest sezonowo najstabszy, a w kolejnych
kwartafach przeptywy, wspierane wyzszg sezonowo Sprzedazq i mniejszymi zakupami, powinny sie poprawic.
Szczegodlnie, ze tempo wzrostu sprzedazy jest weigz wysokie (w 1Q pomimo niesprzyjajacej pogody przychody +45%
r/r). Podsumowujgc, w 4Q pozytywnie zaskoczyta MBNS i utrzymanie jej w okolicach 30% przy jednoczesnym
dynamicznym wzrodcie sprzedazy, czego mielismy przedsmak w 1Q, powinno czeSciowo fagodzi¢ wplyw wysokiej
dynamiki wzrostu OPEX w tym roku. Podtrzymujemy, Ze tegoroczny EBIT bedzie nieco groszy 1/, ale co wazniejsze
na tym etapie rozwoju, Spétka powinna osiggna¢ 45-50% wzrost sprzedazy rir.
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy KRS | NIP 676-10-44-221 | KRS
0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma charakter promocyjny i zostata przygotowana przez zespét
analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715).
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




