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Wyniki za 3Q23: dynamiczny wzrost udzialébw rynkowych okupiony istotng erozja
rentownosci [neutralne]

PLNm 3022 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 YY  Q/Q 3Q23E Cons.
Revenues 341 223 288 704 578 70% -18%  56.0 -
EBITDA 2.7 06 -03 39 21 21%  -45% 1.6

EBIT 21 01 -09 29 11 -48% -62% 04

Net profit 1.8 00 -1.0 2.7 08 -56% -70% 0.4

Gross margin 301% 31.7% 26.3% 28.6% 27.4% -2.7p.p. -1.1p.p. 28.0%

SG&A ratio 242% 31.6% 29.5% 244% 257% 1.6p.p. 1.3p.p. 27.4%
EBITDA margin 78% 26% -09% 55% 3.7% -42pp. -1.8pp. 2.8%

EBIT margin 6.1% -03% -32% 4.1% 19% -4.2pp. -2.2pp. 0.8%

Net profit margin 52% 01% -35% 38% 14% -3.9pp. -24pp. 0.6%

Net debt -178 65 74 -153 2.5 - -

P/E12M trailing 471 504 695 568 794

EV/EBITDA 12M trailing 250 279 316 266 31.0
Source: Company, Trigon DM

Komentarz: Wyniki zblizone do naszych oczekiwan. Gfebsza okazata sie erozja Marzy brutto na sprzedazy a nie co plytszy wzrost
wsk. SG&A. W strukturze kosztdw operacyjnych uwage zwracat: (1) wzrost kosztéw ustug obcych (+57% r/r), gdzie poza
marketingiem rozpoznawane sq koszty najmu powierzchni magazynowe oraz salonu stacjonarnego, (2) wzrost wynagrodzen (+80%
1'r) zwigzany przede wszystkim z rozwojem struktur operacyjnych i kanatu omnichannel (zatrudnienie +65% vs. koniec 2022, przede
wszystkim w dziale handlowym). #Przeplywy pieniezne. W 3Q wzrost zapaséw kw/kw znowu przyspieszyt (+18% kw/kw, +40% r/r).
Zakfadamy, ze spotka korzysta z okazji rynkowych zwigzanych ze stabszym popytem i w konsekwencji presjg na obnizanie standw
magazynowych przez producentow i dystrybutoréw. Jednocze$nie spotka poprawita cykl rotacji zapaséw (173 vs. 204 dni przed
rokiem), a dzieki poprawie warunkdw handlowych, jeszcze bardziej cykl konwersji gotéwki 138 vs. 208 dni przed rokiem. Niemniej
Jjednak poziom gotéwki netto byt nizszy kw/kw. Podsumowujac, bardzo wysoka dynamika sprzedazy okupiona jest wigkszymi niz
przed rokiem promocjami, a rozwdj organizacji dodatkowo cigzy rentowno$ci. Naszym zdaniem podobny obraz wynikéw bedziemy
obserwowac w kolejnych kwartatach, gdyz podstawowym celem strategicznym spétki pozostaje dynamiczny wzrost udziatow
rynkowych. (Grzegorz Kujawski, 662 051 707)

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: recepcia@trigon.pl

NAGRODY
PSIK

2023

fraaan

EUROMONEY]

BEST INVESTMENT BANK

CEE EQUITY RESEARCH

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

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

Kacper Kopron
Gaming, TMT

Katarzyna Kosiorek
Biotechnology

Michat Kozak
0il&Gas, Chemicals, Utilities

Dominik Niszcz
TMT, E-commerce

Lukasz Rudnik
Industrials, Metals&Mining

David Sharma
Construction, Real Estate

Piotr Rychlicki
Junior Analyst

Piotr Chodyra
Junior Analyst

EQUITY SALES

Grzegorz Skowronski

SALES TRADING

Pawet Szczepanski, Head of Sales
Michat Sopinski, 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 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




