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Estimated revenue in Q3 2025 at PLN 134 million, +68.5% yly [slightly positive]

- YTD sales revenue amounted to PLN 377 million, +57.5% yly

Comment: Sales growth in Q3 2025 was 8% above our expectations. Assuming that sales in the four brick-and-
mortar stores currently in operation amounted to approximately PLN 45 million (+72% y/y, 33% share in revenue)
in this period, the company would have achieved over 65% y/y sales growth in the online channel. This would
confirm a very high rate of market share growth. This growth is driven more by an increase in transactions than
by the value of the shopping basket. #3Q25 estimates. We see the acceleration in sales growth in Q3 partly as a
shift in demand from Q2. Nevertheless, in our opinion, the increase in promotional activities was also significant,
which we believe will also affect the gross margin, which we assume will be slightly lower y/y (-35bps y/y, i.e.
32.1%, in 2Q25 it was 32.7%). In our opinion, the erosion of the margin will be more than offset by the operating
leverage effect (SG&A ratio -90bps y/y). Thus, in Q3, we expect EBITDA margin to improve by 30-40bps y/y
(EBITDA PLN 14m, +75% y/y, EBIT PLN 12m +80% y/y). Bottom line growth will be lower due to higher working
capital financing costs (EPS3Q25 +64% y/y).

#Forecast update. Due to the company exceeding our expectations in Q3, we see room to raise our forecasts,
mainly at the revenue level (preliminarily by 4% in 2025-27), as we assume that the company has increased its
focus on growth by investing more in prices. At the same time, we expect an improvement in the cash conversion
cycle. (Grzegorz Kujawski)
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Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie X1 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
zostato przygotowane przez zespét 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 wystawcoéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane historyczne odnoszg sie do przesztosci. Wyniki osiggnigte w przesztosci nie
stanowig gwarancji ich osiggniecia w przyszitosci. 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 sprawdzg sie. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze
sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek
inny sposdb w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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