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Wyniki 2Q25: zblizone do oczekiwan, FCF odzwierciedla skalowanie biznesu i okazje rynkowe [neutralne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 Y/IY Q/Q 2Q25E
Revenues 1054 79.7 411 831 1599 52% 92% 158.0
EBITDA 11.7 80 -35 6.7 20.0 72% 197% 20.6
EBIT 10.4 6.7 -4.9 5.1 18.1 74% 254% 18.7
Net profit 8.3 54 -41 34 136 64% 303% 14.7
Gross margin 32.4% 32.6% 31.2% 30.5% 32.7% 0.3p.p. 2.2p.p. 32.4%
SG&A ratio 22.5% 24.1% 41.1% 24.4% 21.2% -1.3p.p. -3p.p. 21.4%
EBITDA margin 11.1% 10.0% -8.6% 8.1% 12.5% 1.5p.p. 4p.p. 13.1%
EBIT margin 9.9% 84% -12% 6.2% 11.3% 1.5p.p. 5p.p. 11.8%
Net profit margin 7.9% 6.7% -9.9% 4.1% 8.5% 0.6p.p. 4p.p. 9.3%
P/E12M frailing 66.2 43.3 496 441 313

EV/IEBITDA12M traiing 36.0 26.7 30.2 288 20.9

Source: Company, Trigon

Komentarz: Wyniki zblizone do naszych oczekiwan. Przychody 1% powyzej wstepnych danych sprzedazowych,
marza brutto 70bps ponizej naszych zatozen, jednoczesnie wyzsza o 32bps r/r. Wskaznik SG&A 17bps ponizej
naszych zatozen, nadal wida¢ znaczacy efekt dzwigni operacyjnej (wsk. SG&A nizszy o 130bps r/r). W efekcie
EBIT zblizony do naszych oczekiwan i wyzszy o 75% r/r. Jednocze$nie ponad 2-krotny wzrost NWC r/r
odzwierciedlony byt zarbwno w wyzszych kosztach finansowych (zysk netto 6% ponizej naszych oczekiwan i
jednoczesnie wyzszy o ok. 65% r/r), a takze w negatywnym FCF i finansowany dtugiem wptynat na wzrost lewara
do 2,6x EBITDA LTM (vs. -0,6x przed rokiem oraz 3,8x na koniec 1Q25).

#Przychody & Marza brutto. W podsumowaniu do wynikéw 1H spétka wspomniata, ze obok wyzszych
wolumendéw notowata wzrost AOV (gtéwnie efekt poszerzenia oferty w wyzszych punktach cenowych i bardziej
zaawansowanych technologicznie). Ponadto spotka kontynuowata poprawe marzy brutto pomimo wysokiej
zesztorocznej bazy, ktéra przypisujemy zaréwno lepszym warunkom zakupowym wynikajgcych z rosngcej skali
zakupow, wykorzystaniu okazji rynkowych na wymagajgcym dla branzy otoczeniu w Europie, jak rowniez
kontrybucji sklepow stacjonarnych, gdzie mix sprzedazy jest bardziej kaloryczny pod wzgledem marzy.

#OPEX. Silny jest nadal efekt dzwigni operacyjnej, tym samym pomimo otwarc kolejnych 2 sklepéw w tym roku
wsk. SG&A pozostaje w 1H nizszy o 83bps r/r

#Kapital obrotowy. Zapasy wzrosty na koniec 2Q o ok. 90% r/r do ponad 234min PLN i w szybszym tempie niz
zobowigzania handlowe, dlatego NWC byt ponad 2-krotnie wigkszy r/r. Majgc na uwadze sezonowo$c¢ oraz
budowanie stocku pod wysoka dynamike sprzedazy w kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego przyrostu
NWC, ktéry bedzie wymagat pociggniecia dodatkowego finansowania (spétka ma uchwalony program emisji
obligacji o wartosci 100min PLN).

Podsumowujac, mocne KPIs cho¢ nie wymagajgce rewizji naszych catorocznych prognoz. Zapotrzebowanie na
NWC odzwierciedla zaréwno skalowanie biznesu, ale réwniez wykorzystywanie okazji rynkowych. Dadelo nadal
dynamicznie zwigksza udziaty rynkowe korzystajgc na utrzymujgcej sie stabosci branzy, ktora przy nizszym niz w
latach 2021-22 popycie, ktory byt ekstrapolowany na kolejne lata, wcigz zmaga sie z nadpodazg roweréw (LINK
do wczorajszego artykutu w WP). Sytuacja rynkowa wspiera procesy konsolidacyjne, kosztem szczegdlnie
mnigjszych dystrybutoréw. Wymagajgce otoczenie rynkowe dotyka producentéw rowerdw i akcesoriéw stad
utrzymujg sie korzystne warunki dla podmiotow inwestujgcych w rozwdéj kolekcji. Ecommerce zwieksza udziaty
rynkowe w Polsce, podobnie jak w WE, co widac réwniez po wczorajszych wynikach Bike24 (najwieksza platforma
w WE, LINK). (Grzegorz Kujawski)

PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Revenues 117.2 189.1 279.6 418.0 586.3 765.3
EBITDA 6.9 3.6 19.8 36.0 49.4 66.6
EBIT 4.4 0.3 15.1 28.5 37.7 51.3
Net profit 3.9 0.1 11.5 20.1 253 35.5
EPS (PLN) 0.3 0.0 1.0 1.7 2.2 3.0
P/E (x) 146.1  7,061.8 49.6 28.4 226 16.1
EV/EBITDA (x) 824 160.3 30.7 18.3 14.1 10.7
P/S (x) 4.9 3.0 2.0 1.4 1.0 0.8
P/BV (x) 5.4 54 4.9 4.2 3.5 3.0
DY(%) 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.4%

Source: Company, Trigon
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