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Wyniki 1Q25: dalsza poprawa rentownosci r/r, OCF odzwierciedla skalowanie biznesu [pozytywne]

PLNm 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 YIY Q/Q 1Q25E Cons.
Revenues 544 1054 79.7 411 831 53% 102% 81.7 -
EBITDA 40 1.7 8.0 -3.5 6.7 69% - 50 -
EBIT 3.0 10.4 6.7 -4.9 5.1 73% - 3.3 -
Net profit 19 8.3 54 -4.1 3.4 74% - 1.7 -
Gross margin 30.1% 324% 326% 31.2% 305% O0.5p.p. -1p.p. 302%

SG&A ratio 24.3% 225% 241% 41.1% 244% 0.1pp. -17p.p. 262%
EBITDA margin 7.3% 11.1% 100% -8.6% 81% 08pp. 17pp. 6.1% -
EBIT margin 54% 99% 84% -12.0% 62% 07p.p. 18pp. 4.1% -
Net profit margin 36% 7.9% 67% -99% 41% 05pp 14pp. 21% -
OCF 82 15.8 94  -279 431 423% -

MNet debt 6.5 -8.7 3.0 351 86.2 + 146%

P/E12M trailing 1235 43.2 283 324 288

EV/EBITDA 12M trailing 48.3 23.3 175 204 20.1

Source: Company, Trigon

Komentarz: Wyniki powyzej naszych oczekiwan. Przychody 2% powyzej wstepnych danych sprzedazowych,
marza brutto 32bps powyzej naszych zatozen (+46bps r/r), a wskaznik SG&A 165bps ponizej naszych) zatozen
(+10bps r/r przetozy sie na przebicie naszych oczekiwan w odniesieniu do rentowno$ci. Jednoczesnie ponad 2-
krotny wzrost NWC r/r odzwierciedlony byt w negatywnym OCF i finansowany dtugiem w efekcie lewar na koniec
marca, a przed rozpoczeciem wysokiego sezonu sprzedazowego wzrdst przejsciowo do ok. 4-krotno$ci EBITDA
(na koniec roku oczekujemy poziomu 3x).

#Marza brutto. Spotka kontynuowata poprawe marzy brutto pomimo wysokiej zesztorocznej bazy, ktérg
przypisujemy zaréwno lepszym warunkom zakupowym wynikajgcej z dynamicznie rosngcej skali zakupow,
zesztorocznym wykKorzystaniu okazji zakupowych na trudnym dla branzy rynku europejskim, jak rowniez
kontrybucji sklepow stacjonarnych, gdzie mix sprzedazy jest bardziej kaloryczny pod wzgledem marzy.

#OPEX. Najwiekszym zaskoczeniem 1Q okazafta sige jednak strona kosztowa — oczekiwali$my, ze rozwdj
organizacji i przygotowanie jej do obstugi znacznie wiekszej liczby zamoéwien oraz koszty state nowego magazynu
oraz nowego sklepu odbijg sie na tempie ekspansji kosztéw. Szczegdlnie w niskim sprzedazowo sezonie.
Podczas gdy w 1Q dynamika OPEX byta bardzo zblizona do tempa wzrostu przychodow, a koszty ogdlnego
zarzgdu wzrosty jedynie o 10% I/r.

#Kapital obrotowy. Zapasy wzrosty na koniec marca o ponad 80% r/r do ponad 215min PLN iw szybszym tempie
niz zobowigzania handlowe, dlatego wzrost NWC byt ponad 2-krotnie wigkszy r/r. Przeptywy pieniezne sa
najstabsze w 1Q, uwalnianie zapaséw bedzie sprzyjato poprawie OCF w kolejnych dwdéch kwartatach, ale majac
na uwadze rotacje zapasow zwigzang z budowaniem stocku pod wysokg dynamike sprzedazy, wspierang
otwarciami sklepow, zaktadamy stopniowy a nie skokowy spadek lewara w nadchodzgcych kwartatach. Tym
samym na bottom line bedzie to odzwierciedlone w istotnie wyzszych r/r kosztach finansowych.

Podsumowujac, solidna dynamika i zaskoczeniem in plus stabilnym poziomem kosztéw w relacji do przychodéw
w 1Q otwiera przestrzen do rewizji w goére naszych oczekiwan w odniesieniu do tegorocznej rentownosci i jej
Sciezki w kolejnych latach. Dotychczas zaktadali$my spadek marzy EBITDA o 110bps r/r w 2025, podczas gdy w
1Q wzrosta ona o 83bps r/r. Niemniej jednak 1Q z racji istotnej sezonowoS$ci nie jest reprezentatywny dla catego
roku. Dodatkowo pytanie o polityke cenowg w kontek$cie znaczgcego wzrostu zapasow r/r — tempo to jest istotnie
wyzsze niz oczekiwana przez nas w tym roku dynamika sprzedazy (+45% r/r). Podtrzymujemy nasze pozytywne
nastawienie do fundamentdéw spétki i gtéwne tezy inwestycyjne z ostatniej rekomendacji. (Grzegorz Kujawski)

PLNm 2022 2023 2024E  2025E  2026E  2027E
Revenues 117.2 189.1 2796 4121 535.6 6775
EBITDA 6.9 36 19.8 247 352 46.7
EBIT 44 03 15.1 18.0 25.1 339
Net profit 3.9 0.1 115 11.4 16.1 225
EPS (PLN) 03 0.0 1.0 1.0 1.4 1.9
P/E (x) 954 46118 - 327 232 16.6
EV/EBITDA (x) 53.5 105.4 20.6 18.5 14.1 11.2
PIS (x) 32 2.0 1.3 0.9 0.7 0.6
P/BV (x) 35 35 32 29 3.0 3.0
DY(%) 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.3%

Source: Company, Trigon
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charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespdt analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepisow "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 osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski
S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 sig. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub
catosci zainwestowanych srodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposéb w czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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