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Wyniki za 3Q24: Skokowa poprawa marzy bruttu i pozytywny efekt dzwigni operacyjnej
[pozytywne]

PLNm 3Q23 4023 1024 2Q24 3024 YIY Q/Q_3Q24E_Cons.
Revenues 578 321 544 1054 797 38% 2% 770 -
EBITDA 21 21 40 117 80 2%  -32% 7.0

EBIT 11 27 30 104 6.7 + -36% 5.6

Net profit 08 -24 19 83 5.4 +  -35% 4.5

Gross margin 214% 26.0% 30.1% 324% 326% 52p.p. 0.2p.p.

SG&A ratio 25.7% 33.7% 243% 225% 241% -1.6pp. 1.5p.p.

EBITDA margin 37% -65% 7.3% 11.1% 10.0% 6.3p.p. -1.1p.p. 9.1%

EBIT margin 1.9% -84% 54% 99% 84% 65p.p. -1.5p.p. 7.2%

Net profit margin 14% -74% 36% 79% 67% 54pp. -1.1pp. 58%

OCF 124 58 82 158 94 - -

Net debt 25 56 65 -87 3.0

P/E12M ftrailing 96.5 - 795 278 182

EV/EBITDA 12M trailing 378 681 314 148 11.3
Source: Company, Trigon DM

Komentarz: Przychody byty wyzsze od wstepnie zaraportowanych o 3%, a dynamika zysku brutto wyzsza o 9p.p. niz w trading
update za 3Q (+64% r/r vs +55% r/r, marza brutto 32,6% vs 27,4% przed rokiem). Réwnolegle wsk. SG&A byt nizszy o ponad
1,5p.p. (24% vs 25,6% przed rokiem), co wplynefo na skokowq poprawe wynikdw na nizszych liniach (ponad 6-krotny wzrost EBIT r/
r). Wyniki okazaty sie rowniez lekko wyzsze od naszych oczekiwan.

#Marza brutto. Poprawe marzy brutto przypisujemy zarédwno bardziej korzystnym warunkom zakupowych, jak rowniez kontrybucji
sklepéw stacjonarnych.

#OPEX. W strukturze kosztéw operacyjnych uwage zwracat: (1) wzrost wynagrodzen (+50% r/r) zwigzany przede wszystkim z
rozwojem struktur operacyjnych i kanatu omnichannel (zatrudnienie 179 0sdb +50% r/r, ptaskie kw/kw, przede wszystkim w dziale
handlowym i w magazynie), (2) wzrost kosztéw ustug obcych (+33% r/r), gdzie prezentowane sq gtéwnie koszty transportu oraz
koszty marketingu.

#Przeplywy pieniezne. W samym 3Q OCF byt podobnie jak przed rokiem negatywny z racji wzrostu NWC (przyrost zapaséw pod
kolejny sezon), YTD natomiast OCF pozostaje wyzszy r/r (14,6 vs 6min PLN przed rokiem) wsparty zaréwno skokowym wzrostem
wynikéw, ale rowniez wydfuzeniem terminéw pfatnosci dostawcom (rotacja zobowigzan handlowych 68 vs. 43 dni przed rokiem), co
przykryto wzrost zapasow o 39% r/r (cykl konwersji gotéwki 108 vs 138 dni przed rokiem). Niemniej jednak wyzszy rir CAPEX
przetozyt sie na lekki dfug netto na koniec wrze$nia 3min PLN vs. 2,5min PLN gotéwki netto przed rokiem.

Podsumowujac, mocne wyniki, ktére byly odzwierciedlone w naszej ostatniej aktualizacji prognoz i rekomendacji w pazdzierniku.
(Grzegorz Kujawski)

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW


mailto:research@trigon.pl

Flash Note

Poland | Equity Research

Trigon Dom Maklerski S.A.

Plac Unii, Budynek B, ul. Putawska 2, 02-566 Warszawa

T: +4822 330 11 11| F: +48 22 330 11 12
W: hitp://www.trigon.pl | E: recepcja@trigon.pl

AR NAGRQODY
AWARDS FOR EXCELLENCE PSIK

BEST
INVESTMENT BANK 2023

CEE EQUITY RESEARCH

Grzegorz Kujawski, Head of Research
Consumer, E-commerce, Financials

Maciej Marcinowski, Deputy Head of Research
Strategy, Banks, Financials

Grzegorz Balcerski, CFA
Gaming

Katarzyna Kosiorek, PhD
Biotechnology

Michat Kozak
Oil&Gas, Chemicals, Utilities

Dominik Niszcz, CFA
TMT, E-commerce

David Sharma, CFA
Construction, Real Estate

Piotr Rychlicki
Junior Analyst

Piotr Chodyra
Junior Analyst

Volodymyr Shkuropat
Junior Analyst

EQUITY SALES

Grzegorz Skowronski

SALES TRADING

Pawet Szczepanski, Head of Sales

Michat Sopinski, CFA, Deputy Head of Sales
Pawet Czuprynski

Hubert Kwiecien

DISCLAIMER

TRIGON

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




