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Wyniki 1Q26: zaskoczeniem poprawa marzy, lepszy obraz cash flow
[lekko pozytywne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YIY Q/Q 1Q26E Cons.
Revenues 83.1 1599 1346 66.4 1433 72% 116% 139.0 -
EBITDA 6.8 20.0 15.8 -8.5 16.6  144% - 15.8 -
Adj. EBITDA 6.8 20.0 15.8 -1.4 16.6  144% - 15.8 -
EBIT 5.1 18.1 134 -114 13.6 166% - 11.7 -
Adj. EBIT 5.1 18.1 134 -4.3 13.6 166% - 11.7 -
Net profit 34 13.6 9.5 -11.1 8.3 147% - 7.3 -
Adj. Net profit 3.4 13.6 9.5 -5.3 8.3 147% - 7.3 -
Gross margin 30.5% 32.7% 31.9% 30.5% 31.8% 1.3p.p. 1p.p. 31.2% -
SG&A ratio 244% 21.2% 22.0% 47.0% 224% -21p.p. -25p.p. 22.9% -
Adj. EBITDA margin 82% 125% 11.8% -128% 11.6% 3.4pp. 24pp. 11.4% -
Adj. EBIT margin 75% 146% 14.9% -102% 9.5% 2.1p.p. 20p.p. 8.4% -
Adj. Net profit margin 41% 85% 7.1% -80% 58% 1.8p.p. 14p.p. 5.3% -
OCF -43.1  -204 -399 -16.2 30.4 - -

Net debt 86.2 79.2 1239 196.7 1847 426% 49%

Adj. P/E12M trailing 67.5 479 39.1 41.3 33.5

Adj. EV/EBITDA 12M trailing 423 307 256 260 209

Source: Company, Trigon

Komentarz: Wyniki powyzej naszych oczekiwan. Pozytywnie zaskoczyta poprawa marzy brutto o 130bps r/r,
szczegolnie ze towarzyszyt jej ponad 70% wzrost sprzedazy r/r. Tym samym spotka dynamicznie zwiekszata
udziaty rynkowe bez utraty marzy brutto korzystajgc z renty atrakcyjnego zakupu czesSci kolekcji. Rownolegle
wysoka dynamika sprzedazy rozwadniata koszty, ktére majg wkomponowany wzrost sieci salondw stacjonarnych —
wskaznik SG&A byt nizszy o 210bps r/r oraz nizszy od naszych zatozen. Mnigjsze przebicie naszych wynikéw na
bottom line zwigzane z wyzszym saldem kosztéw finansowych. Diug netto na koniec 2026 w scenariuszu bazowym
bedzie naszym zdaniem zblizony do tego na koniec 1Q.

#BS & CF. Mocny w 1Q byt rowniez OCF, ktory w ostatnich latach odzwierciedla wysokie tempo wzrostu biznesu i
zapotrzebowanie na NWC. W 1Q zapasy jeszcze wzrosty o PLN 30m kw/kw (spétka odbudowywata stock przed
rozpoczeciem sezonu i w zwigzku z otwarciami kolejnych salonéw), ale relatywnie wiekszy wzrost zobowigzan
handlowych na koniec marca wptynat na uwolnienie 15min PLN NWC. W efekcie OCF wyniést 30min vs. -PLN
43min PLN przed rokiem, a pozycja gotobwkowa poprawita sie pomimo istotnie wiekszego CAPEX zwigzanego ze
skalowaniem sieci salonow stacjonarnych. W 2Q spoétka powinna dalej uwalnia¢ NWC, gtéwnie po stronie
zapasow, co powinno wspiera¢ obnizenie lewara. Spotka bedzie miata duzy komfort ptynnoSciowy przed
przedterminowym wykupem obligacji, ktéry przypada na 11 czerwca.

Podsumowujac, bardzo solidny zestaw KPl w 1Q. Majgc na uwadze, ze jednak dotyczy niskiego sezonu, nie
widzimy potrzeby materialnej zmiany prognoz na 2026, ale wyniki 1Q dajg komfort realizacji naszych zatozen,
ktore zaktadajg w 2026 niemal podwojenie adj. EPS r/r. Dzisiejszg reakcje rynku, wigzemy po czesci ze stabym
performance kursu w ostatnim kwartale. (Grzegorz Kujawski)

PLNm 2023 2024 2025  2026E  2027E  2028E
Revenues 189.1 280.5 444.0 665.0 854.0  1,033.3
adj. EBITDA 3.6 19.9 34.2 59.9 72.3 91.9
adj. EBIT 0.3 15.1 25.2 433 49.7 62.8
adj. Net profit 0.1 115 15.4 26.9 31.9 425
adj. EPS (PLN) 0.0 1.0 1.3 2.3 2.7 3.6
adi. P/E (x) 10,4485 734 54.9 314 26.5 19.9
adj. EV/EBITDA (x) 236.4 443 30.5 174 147 15
P/BV () 8.3 74 6.2 5.2 44 3.6
DY/(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Source: Company, Trigon
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