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DADELO (Kupuj, 20 PLN)

Wyniki za 2Q’23: zgodne z oczekiwaniami, mocny OCF [neutralne]

min PLN 202 3022 4022 1023 2023 YN _ QIQ 2Q23P Kons.
Praychody 415 341 223 288 704  70% 144% 708 -
EBITDA 30 27 06 03 39 2% -4 -
EBIT 24 21 01 09 29 1% - 30 -
Zysk netto 20 18 00 10 27 3% .24 -
MEBnS 305% 301% 31.7% 263% 286% -19pp. 22pp  28.8%

Wk SGSA 24% 242% 316% 295% 244% 00pp. 5lpp  242%

Marza EBITDA 73% 78% 26% 0% 55% -18pp. 63pp  58%
/E12Mtrailing 495 461 491 676 552

EVEBITDA 12M trailing 269 245 271 307 273

Zrodto: dane spoki, Trigon DM

- Struktura sprzedazy: rowery 40% (w tym marki wiasne Oxfeld i Unity), czeSci rowerowe 23%, akcesoria 18%, odziez i
obuwie 16%;

- Znaczne zwigkszenie udziatu roweréw wynikiem otwarcia sklepu stacjonarnego w Warszawie (w 1H'23 spotka
sprzedata 18,3tys. roweréw, a budzet catoroczny zaktada sprzedaz na poziomie 32tys. szt.);

- Zarzad zdecydowat si¢ na otwarcie kolejnych sklepéw (prawdopodobnie 2 sklepdw w 2024 roku).

Komentarz: Wyniki zblizone do naszych oczekiwan. Spadek MBNS wigzemy z wigkszym focusem zarzgdu na wzrost
oraz decyzjg o poprawie rotacji magazynu w trudniejszym otoczeniu rynkowym. W mniejszym stopniu réwniez ze
wzrostem udziatu rowerow w strukturze sprzedazy. W obszarze SG&A uwage zwracat: (1) wzrost kosztow ustug
obcych (+50% r/r), gdzie poza performance marketingiem spotka prowadzita kampanie w kanale ATL, (2) wzrost
wynagrodzen (+75% r/r) zwigzany przede wszystkim z rozwojem struktur operacyjnych i kanafu omnichannel
(zatrudnienie +50% vs. koniec 2022r.) #Przeptywy pieniezne. W 2Q zapasy lekko spadty kw/kw, co oprécz wymiaru
sezonowego wynika naszym zdaniem z ostrozniejszego budowania kolekcji w otoczeniu stabszego konsumenta i
okazji rynkowych po szczycie sezonu (nawis podazy towaréw na rynku, presja na obnizanie stanéw magazynowych
przez producentow i dystrybutoréw). Ponadfo obserwujemy znaczacg poprawe pozycji negocjacyjnej wobec
dostawcow, ktéra przetozyta sie na wydfuzenie cyklu rotacji zobowigzan. Posrednio réwniez na mocny OCF w 1H23
(18,5 vs. -1min PLN przed rokiem). Podsumowujac, po wynikach za 1H nie widzimy potrzeby rewizji naszych
tegorocznych prognoz — przychody 185min PLN, EBITDA 7min PLN. (Grzegorz Kujawski, 662 051 707)
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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 stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715).
Przedstawione dane historyczne odnosza sie do przesztosci. Wyniki osiagniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete 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 wigze si¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w




