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- Przychody ze sprzedaży YTD wyniosły 377mln PLN, +57,5% r/r. 

Komentarz: Wzrost sprzedaży w 3Q25 8% powyżej naszych oczekiwań. Zakładając, że sprzedaż w obecnie 4 
funkcjonujących salonach stacjonarnych wyniosła w tym okresie ok. 45mln PLN (+72% r/r, 33% udziału w 
przychodach), w kanale online spółka osiągnęłaby ponad 65% wzrost sprzedaży r/r. Potwierdzałoby to bardzo 
wysokie tempo wzrostu udziałów rynkowych. Taką dynamikę napędza w większym stopniu wzrost transakcji niż 
wartość koszyka. #Szacunki 3Q25. Przyśpieszenie dynamiki sprzedaży w 3Q po części odbieramy jako 
przesunięcie popytu z 2Q. Niemniej jednak istotne znaczenie miało naszym zdaniem również zwiększenie akcji 
promocyjnych, co naszym zdaniem wpłynie również na marżę brutto, którą zakładamy lekko niższą r/r (-35bps r/
r, tj. 32,1%, w 2Q25 wyniosła ona 32,7%). Erozję marży z nawiązką zrekompensuje naszym zdaniem efekt 
dźwigni operacyjnej (wsk. SG&A -90bps r/r). Tym samym w 3Q oczekujemy poprawy marży EBITDA rzędu 30-
40bps r/r (EBITDA 14mln PLN, +75% r/r, EBIT 12mln PLN +80% r/r). Na bottom line dynamika będzie niższa za 
sprawą wzrostu kosztów finansowania kapitału obrotowego (EPS3Q25 +64% r/r). #Aktualizacja prognoz. Z 
racji przebicia naszych oczekiwań w 3Q widzimy przestrzeń do podniesienia prognoz - głównie na poziomie 
przychodów (wstępnie o 4% w latach 2025-27), gdyż zakładamy, że spółka zwiększyła focus na wzrost bardziej 
inwestując w ceny. Równolegle oczekujemy poprawy cyklu konwersji gotówki. (Grzegorz Kujawski) 
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