r/H Dom Maklerski

pigtek, 26 lipca 2019 | raport analityczny

VRG: kupuj (podtrzymana)

VRG PW; VRGP.WA | Handel, Polska

Rekordowy wzrost wynikow w 2019 roku

Potaczenie z Bytom pod koniec 2018 roku idealnie wpisuje sie w
strategie VRG zaktadajaca stworzenie ,domu marek” w regionie.
Modyfikacja strategii cenowej w segmencie odziezowym przyniosto
pierwsze pozytywne efekty w 2Q’19 w postaci wzrostu marzy brutto
na sprzedazy r/r (+1,6p.p. r/r), pomimo znacznie wyzszego kosztu
zakupu kolekcji wiosna-lato’19 denominowanego w USD (ok. 35%
kosztow kolekcji). Bardziej korzystny kurs USDPLN oraz efekty
synergii powinny pozwoli¢ spéice na dalszy wzrost rentownosci w
2H’'19. w segmencie jubilerskim mocne otoczenie
makroekonomiczne oraz odpowiednio dobrana oferta (wzrost ilosci
zegarkow) sprzyja poprawie sprzedazy poréwnywalnej. Powyzsze,
potaczone z utrzymaniem dyscypliny kosztowej powinny wptynaé na
poprawe wyniku EBITDA (bez MSSF 16) o 39% r/r do 124 min PLN
w 2019 roku. Oczekiwana poprawa rezultatéw oraz ograniczenie
nakladow inwestycyjnych w 2zwiazku 2z rozwojem formatu
franczyzowego, powinny pozwoli¢ spoéice na istotne poprawienie FCF
w kolejnych okresach do érednio 57 min PLN w latach 2019-22P vs.
érednio 20 min PLN w latach 2015-18. Biorac pod uwage nasze
szacunki wynikéw spétka jest obecnie wyceniona na 13,3x/11,6x
PE’'19/20. Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje dla spotki
i ustalamy cene docelowa na poziomie 5,20 PLN/akcja.

Bardzo dobre wyniki 2Q’'19

Zgodnie z opublikowanymi raportami miesiecznymi oczekujemy wzrostu
sprzedazy o 39% r/r w 2Q’'19. Zwracamy uwage na poprawe marzy brutto
na sprzedazy o 1,6p.p. r/r do 53,7% w 2Q’19, pomimo wyzszego kursu
USDPLN przy zakupie kolekcji. W 2Q’19, oczekujemy wzrostu EBITDA o 53%
r/r do 36,1 min PLN.

Synergie beda wspieraly rentownos¢

Pierwsze efekty synergii po potaczeniu z Bytom widoczne sg juz w wynikach
VRG za 2Q’19. Konsekwentne realizowanie synergii w kolejnych obszarach
jak synergie zakupowe oraz optymalizacja kosztéw, powinny wptynac
pozytywnie na rentowno$¢ VRG w kolejnych kwartatach. W 2019 roku
oczekujemy wzrostu marzy brutto na sprzedazy o 0,7p.p. r/r do 51,9% oraz
wzrostu marzy EBITDA o 0,8p.p. r/r do 11,9%.

Poprawa OCF w kolejnych okresach

Srednia warto$¢ wskaznika przeplywdw operacyjnych z dziatalnosci
operacyjnej (OCF) / EBITDA wyniosta 38% w latach 2013-18, osiagajac
najwyzsza wartos¢ w 2018 roku (60%). Na poprawe wskaznika wptyw miata
poprawa rezultatdw VRG. Uwazamy, ze na OCF w kolejnych latach wptyw
beda miaty trzy czynniki (1) konsolidowanie Bytom o nizszym cyklu
konwersji gotéwki w dniach, (2) prognozowany wzrost wyniku VRG oraz (3)
zwiekszone zapotrzebowanie na kapitat obrotowy z tytutu przys$pieszenia
ekspansji w segmencie jubilerskim (wskaznik zapaséw/mkw. na poziomie
ponad 20 tys. PLN). Biorac pod uwage nasze szacunki, oczekujemy
7e wskaznik OCF/EBITDA wyniesie 49% w latach 2019-22P. Uwazamy,
7e spotka ma potencjat do zmniejszenia wskaznika cyklu konwersji gotéwki
w przysztych okresach z wysokiego poziomu 427 dni na koniec 2018 roku.

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 688,5 805,7 1035,3 11329 1238,6
EBITDA skor.* 78,4 89,2 123,7 138,2 149,0

marza EBITDA skor.* 11,4% 11,1% 11,9% 12,2% 12,0%
EBIT skor.* 62,8 71,9 101,4 115,5 125,9
Zysk netto skor.* 43,2 53,5 73,9 85,0 94,0
P/E skor.* 16,9 18,4 13,3 11,6 10,5
P/CE skor* 12,4 13,9 10,2 9,1 8,4
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9
EV/EBITDA skor.* 10,6 11,7 8,4 7,1 6,2
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*skorygowane o wptyw MSSF 16

Materiat zostal opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach
Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

mBank.pl

Cena biezaca 4,20 PLN
Cena docelowa 5,20 PLN
Kapitalizacja 985 min PLN
Free float 458 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,76 min PLN
Akcjonariat

OFE PZU 14,54%
OFE NN 12,27%
Ipopema TFI 10,86%
Jerzy Mazgaj 9,19%
TFI Forum 6,64%
Pozostali 46,50%
Profil spoétki

Vistula Retail Group (VRG) specjalizuje sie

w projektowaniu oraz dystrybucji wysokiej jakosci
kolekcji mody dla mezczyzn i kobiet oraz bizuterii.
W ramach VRG dziataja marki: Bytom, Vistula,
Wdlczanka, Deni Cler oraz W. Kruk. Fuzje i przejecia
sq oprécz organicznego  wzrostu  gtdwnym
czynnikiem napedzajacym wyniki Grupy. Planem
strategicznym VRG jest stworzenie przez grupe
»domu marek” w regionie, co powinno pozwoli¢ na
konsekwentne zwiekszanie wynikow spotki
w kolejnych latach.

Kurs akcji VRG na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
VRG 5,20 - kupuj przewazaj
= Cena Cena Potencjat
Spétka biezaca docelowa zmiany
VRG 4,20 5,20 +23,8%
Zmiana prognoz od
ostatniego raportu 2019P 2020P 2021P
EBITDA +0,7% -2,0% -1,3%
Zysk netto -1,6% -3,5% -1,7%
Sprzedaz/mkw. -0,3% -1,7% -2,0%
SG&A/mkw. -0,5% 0,3% 0,4%
Powierzchnia -0,1% 0,6% -1,1%
Analityk:
Piotr Bogusz
+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
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Czynniki ryzyka
Pogorszenie sie sytuacji makroekonomicznej

Pogorszenie sie sytuacji konsumentdw na rynku oraz
mniejsza skfonno$¢ do konsumpcji moze negatywnie
przetozy¢ sie na sprzedaz spoétki. Obecne odczyty
gospodarcze wskazujg na silny popyt konsumpcyjny
wynikajacy rosngcych ptac, dobrej sytuacji na rynku
zatrudnienia (niskie bezrobocie) oraz z wprowadzenia
prospotecznych programdw socjalnych.

Ostabienie sie PLN wzgledem innych walut

Coraz wyzsza czes¢ ptatnosci za zamawiane towary spotka
realizuje w walutach obcych. Na koniec 2018 roku zakupy
realizowane w USD/EUR/CHF stanowity odpowiednio
35%/22%/8%. Ostabienie sie PLN wzgledem wymienionych
walut moze skutkowa¢ wzrostem kosztu zakupu
sprzedawanych towaréw i w efekcie obnizy¢ generowang
marze brutto na sprzedazy. Po stronie kosztéw SG&A VRG
denominuje okoto 24% kosztow SG&A (stan na koniec 2018
roku) w EUR. Umocnienie EURPLN przetozy sie na wzrost
kosztow dziatalnosci spotki i moze prowadzi¢ do obnizenia
rentownosci.

Zaostrzenie sie wojny cenowej

VRG dziata w trudnym i mocno konkurencyjnym otoczeniu
rynkowym, gdzie gtéwni konkurenci mogg zdecydowac sie
na walke ceng o klienta. Coraz wieksza czes¢ kolekcji spotek
odziezowych to ubrania z segmentu casual, w ktorym marki
VRG muszg konkurowaé z miedzynarodowymi podmiotami.
Potencjalne zaostrzenie walki cenowej na rynku moze
przetozyc sie na zwiekszong presje na rentownos¢ sprzedazy
osiggang przez Spotke.

Staby odbioér kolekcji w markach VRG

Sprzedaz w markach VRG zalezy w duzym stopniu
od atrakcyjnosci oferowanych kolekcji. W ostatnich latach
VRG odpowiednio zarzadzato produktami, co przetozyto sie
na wzrosty sprzedazy poroéwnywalnej. Zapraszanie znanych
osobistosci przy tworzeniu kolekcjii marek zwiekszato
atrakcyjnos¢  oferowanych  produktéw. Potencjalne
niedopasowanie oferowanych produktow do potrzeb
klientow w przysziosci, moze przetozy¢ sie na pogorszenie
wynikow sprzedazowych w poszczegdlnych markach spétki.

Nieodpowiednia polityka cenowa

Wprowadzenie nieodpowiedniej polityki cenowej
zaktadajacej maksymalizacje rentownosci sprzedazy, moze
negatywnie przetozy¢ sie na generowane  wyniki
sprzedazowe. Segment odziezowy jest mocno
konkurencyjny, a potencjalni klienci wrazliwi na wszelkie
okazje cenowe. Zbyt wysoki wzrost cen moze wptynaé na
obnizenie popytu i czesSciowe zniechecenie klientow.
Prowadzona w ostatnich latach strategia cenowa VRG
potwierdzita swojg skutecznos¢ przektadajac sie na wzrost
efektywnosci sprzedazy w obu segmentach.

Nieudane akwizycje

Zgodnie z zatozonymi celami, VRG dazy do stworzenia
,domu marek” co wigze sie z fuzjami i przejeciami
podmiotéw na rynku polskim i w regionie CEE. Historia
przeje¢ VRG potwierdza umiejetnosci Grupy w doborze oraz
w integracji przejetych spotek. Niemniej, nie mozna
wykluczy¢ ryzyka zZwigzanego z potencjalnymi
komplikacjami zwigzanymi z realizacja zatozonych wynikéw
przez przejety podmiot. Ryzyko to obejmuje réwniez
opdznienie w czasie lub brak zatozonych przed przejeciem
synergii.
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Wycena

Warto$¢ akcji spdtki VRG na podstawie wyceny DCF
szacujemy na 5,00 PLN, a na podstawie wyceny
poréwnawczej na 4,80 PLN.

Wycena porownawcza

Wycene wskaznikowa przeprowadzilismy dla wskaznikéw
P/E i EV/EBITDA w horyzoncie 2019-21P. Przykfadamy
rowng wage do obydwu wskaznikédw. Grupa poréwnawcza
wzieta do wyceny skfada sie z dwdch grup spoétek: spotki
odziezowe oraz spoétki jubilerskie. Zwracamy uwage,

mBank.pl

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 5,00
Wycena DCF 50% 4,80
cena wynikowa 4,90

cena docelowa za 9 m-cy 5,20

ze profil wzrostu mierzony wskaznikiem PEG dla VRG jest
bardziej atrakcyjny niz  dla wiekszosci spotek
uwzglednionych w wycenie poréwnawczej, co mogtoby
implikowac¢ premie do wyceny dla spofki.

Wycena poréwnawcza
PEG P/E EV/EBITDA
Cena 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P

Spotki odziezowe

HENNES & MAURI-B 168,04 4,6 4,3 4,0 21,8 20,2 19,1 10,7 10,0 9,5
INDITEX 27,5 3,9 3,6 3,4 24,6 22,6 21,2 15,4 11,6 10,9
KAPPAHL AB 13,89 -0,6 -0,5 -0,5 8,0 7,6 7,5 5,5 4,5 4,5
MARKS & SPENCER 211,7 0,1 0,1 0,1 8,8 10,5 10,5 4,8 5,1 5,2
NEXT PLC 5658 3,5 3,3 3,2 13,1 12,6 12,1 9,8 9,9 9,8
HUGO BOSS -ORD 57,7 1,5 1,3 1,2 15,4 13,8 12,6 9,6 8,9 8,3
CCC SA 157 0,3 0,2 0,2 25,4 18,5 15,5 10,4 8,7 7,4
LPP 7825 1,3 1,1 1,0 22,1 19,1 17,7 12,5 11,5 10,5
Spotki jubilerskie

TIFFANY & CO 94,4 0,9 0,9 0,8 20,2 19,1 17,6 12,7 12,3 11,4
PANDORA A/S 262,3 -2,5 -2,5 -2,3 6,4 6,4 6,0 5,7 5,7 5,4
LAO FENG XIANG-A 45,4 1,3 1,1 1,0 17,4 15,2 13,4 9,0 8,0 7,0
CHOW SANG SANG 11,2 0,8 0,8 0,7 6,9 6,4 5,9 4,9 4,5 4,2
LUK FOOK HLDGS I 25,1 1,4 1,3 1,2 9,9 9,6 8,7 7,9 7,4 6,8
CHOW TAI FOOK JE 7,6 1,4 1,2 1,1 17,1 14,6 13,0 11,7 10,2 9,2
LAO FEN XIANG-B 3,5 0,7 0,6 0,5 9,2 8,1 7,1 9,0 8,0 7,0
Minimum -2,5 -2,5 -2,3 6,4 6,4 5,9 4,8 4,5 4,2
Maksimum 4,6 4,3 4,0 25,4 22,6 21,2 15,4 12,3 11,4
Mediana (spotki odziezowe) 1,4 1,2 1,1 18,6 16,1 14,1 10,1 9,4 8,9
Mediana (spotki jubilerskie) 0,9 0,9 0,8 9,9 9,6 8,7 9,0 8,0 7,0
Mediana 1,3 1,1 1,0 15,4 13,8 12,6 9,6 8,7 7,4
VRG 0,6 0,6 0,5 13,4 11,6 10,5 8,4 7,1 6,2
premia (dyskonto) - - - -13% -16% -17% -12% -18% -15%
Implikowana wycena

Mediana 1,3 1,1 1,0 15,4 13,8 12,6 9,6 8,7 7,4
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Wartos$¢ firmy na akcje (PLN) 5,00

Wskaznik 12M Blended Forward P/E dla VRG
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Dodatkowe zatozenia

Wskazniki efektywnosci
2015 2016 2017 2018%* 2019P 2020P 2021P 2022P

Powierzchnia sprzedazowa

VRG 28,0 30,5 33,3 51,6 55,4 59,0 62,5 66,3
zmiana r/r 7% 9% 9% 55% 7% 6% 6% 6%
Segment odziezowy 20,6 22,2 24,6 42,1 45,0 47,7 50,6 53,6
zmiana r/r 8,2% 8,2% 10,7% 70,9% 7,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Segment jubilerski 7 8 9 10 10 11 12 13
zmiana r/r 3,4% 11,2% 5,0% 10,0% 9,0% 8,0% 6,0% 6,0%
Sprzedaz/mkw.

VRG 1581 1705 1798 1581 1612 1651 1699 1719
zmiana r/r 9,6% 7,8% 5,5% -12,1% 1,9% 2,4% 3,0% 1,1%
Segment odziezowy 1308 1413 1495 1207 1264 1294 1329 1353
zmiana r/r 7,9% 8,1% 5,8% -19,3% 4,7% 2,4% 2,7% 1,8%
Segment jubilerski 2283 2 374 2 602 2 814 2951 3061 3178 3178
zmiana r/r 13,1% 4,0% 9,6% 8,2% 4,9% 3,7% 3,8% 0,0%
SG&A/mkw.

VRG 698 744 766 668 677 691 709 716
zmiana r/r 6,4% 6,6% 2,9% -12,9% 1,5% 2,0% 2,6% 1,0%
Segment odziezowy 571 618 618 420 530 541 553 559
zmiana r/r 2,1% 8,3% 0,0% -32,1% 26,3% 2,1% 2,2% 1,0%
Segment jubilerski 964 970 1062 1118 1175 1219 1266 1279
zmiana r/r 12,6% 0,5% 9,5% 5,3% 5,2% 3,7% 3,9% 1,0%
Cykl konwersji gotdwki w dniach 364 362 350 427 377 372 372 372
Cykl konwersji zapaséw w dniach 11 13 11 11 12 13 15 16
Cykl konwersji naleznosci w dniach 174 154 121 179 149 149 149 149
Cykl konwersji zobowigzan w dniach 201 220 240 259 241 237 238 240

*wskazniki zaburzone przez konsolidacje Bytom od XII'18
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Zalozenia dla segmentow operacyjnych
2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Segment odziezowy

Sprzedaz 310 363 420 483 660 720 784 846
Zysk brutto na sprzedazy 166 189 214 245 340 375 408 441
Koszty SG&A 141 165 183 212 287 310 336 359
PPO/PKO -1 0 0 2 -1 -1 -1 -1
EBIT 24 24 32 35 53 64 72 80
Marza brutto na sprzedazy 53,4% 52,0% 50,9% 50,7% 51,5% 52,1% 52,1% 52,1%
zmiana r/r (p.p.) 0,2 -1,4 -1,1 -0,2 0,8 0,6 0,0 0,0
marza EBIT 7,6% 6,6% 7,6% 7,3% 8,0% 8,9% 9,1% 9,5%
zmiana r/r (p.p.) 1,5 -1,0 0,9 -0,3 0,7 0,9 0,2 0,3
Narzut SG&A/sprzedaz 45,4% 45,5% 43,5% 43,9% 43,4% 43,1% 42,8% 42,5%
zmiana r/r (p.p.) -2,0 0,1 -2,0 0,4 -0,5 -0,3 -0,2 -0,3

Segment jubilerski

Sprzedaz 204 236 271 323 369 413 455 482
Zysk brutto na sprzedazy 107 123 145 167 193 216 236 250
Koszty SG&A 86 96 111 128 147 165 181 194
PPO/PKO -1 0 -1 1 0 0 0 0
EBIT 20 27 34 40 46 52 54 56
Marza brutto na sprzedazy 52,6% 52,3% 53,6% 51,9% 52,3% 52,3% 51,8% 51,8%
zmiana r/r (p.p.) -1,8 -0,3 1,3 -1,7 0,4 0,0 -0,5 0,0
marza EBIT 9,7% 11,4% 12,5% 12,3% 12,4% 12,5% 12,0% 11,6%
zmiana r/r (p.p.) -2,0 1,7 1,1 -0,2 0,1 0,0 -0,5 -0,4
Narzut SG&A/sprzedaz 42,2% 40,8% 40,8% 39,7% 39,8% 39,8% 39,8% 40,2%
zmiana r/r (p.p.) -0,2 -1,4 0,0 -1,1 0,1 0,0 0,0 0,4
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec lipca
2019 r. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy dtug
netto na koniec grudnia 2018 r.

Zaktadamy wzrost marzy brutto na sprzedazy o 0,7p.p.
r/r do 51,9% w 2019 roku oraz dalszy wzrost
rentownosci do 52% w 2020 roku.

Zaktadamy s$redni CAPEX poziomie 25,9 min PLN
w latach 2019-28P.

W modelu nie uwzgledniamy wptywu réznic kursowych
na wyniki spotki.

Oczyszczamy dane finansowe o wptyw MSSF 16.

Do obliczen przyjmujemy stope opodatkowania na
poziomie 19% w latach 2019-28P.

Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3,5%.
Po roku 2026 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2,0%.
Przyjmujemy wspotczynnik unleveraged beta na
poziomie 1,0 oraz leveraged beta na srednim poziomie

1,08.

Model DCF
(min PLN) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P +
Przychody ze sprzedazy 1035 1133 1239 1328 1397 1463 1 540 1623 1709 1 800

zmiana 28,5% 9,4% 9,3% 7,2% 5,2% 4,7% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
EBITDA 124 138 149 159 161 163 175 183 192 201

marza EBITDA 11,9%  12,2%  12,0%  12,0%  11,5%  11,2%  11,4%  11,3%  11,2% 11,1%
Amortyzacja 22,3 22,7 23,1 23,6 24,1 24,7 25,2 25,7 26,2 26,4
EBIT 101 116 126 136 136 139 150 158 166 174

marza EBIT 9,8% 10,2% 10,2% 10,2% 9,8% 9,5% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
Opodatkowane EBIT 18,4 22,0 23,9 25,8 25,9 26,3 28,5 29,9 31,5 33,1
NOPLAT 83 94 102 110 111 112 121 128 134 141
CAPEX -25,0 -24,2 -24,5 -25,4 -25,9 -26,3 -26,8 -27,2 -27,6 -26,4
Kapitat obrotowy -51,3 -27,5 -40,6 -34,4 -28,5 -27,4 -32,2 -34,3 -36,4 -38,7
FCF 29 65 60 74 80 83 88 92 96 102 104
WACC 8,8% 9,1% 9,0% 9,0% 8,9% 8,9% 8,8% 8,8% 8,7% 8,7%
wspotczynnik dyskonta 96,4%  88,4% 81,1% 74,4% 68,3%  62,7% 57,6%  53,0% 48,7%  44,9%
PV FCF 28,0 57,1 48,7 54,8 54,8 52,3 50,5 48,7 46,9 45,9
WACC 8,8% 9,1% 9,0% 9,0% 8,9% 8,9% 8,8% 8,8% 8,7% 8,7%
Koszt dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 18,1% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 5,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 9,1% 9,1% 9,0% 9,0% 8,9% 8,9% 8,8% 8,8% 8,7% 8,7%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,00% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 1 564 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 702 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 488 WACC +1,0 p.p. 5,9 6,3 6,7 7,2 7,8
Wartos¢ firmy (EV) 1189 WACC +0,5 p.p. 5,0 5,2 5,5 5,8 6,2
Dlug netto 63 WACC 4,6 s B 53 5,6
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -0,5 p.p. 4,3 4,5 4,7 4,9 52
Wartos¢ firmy 1126 WACC -1,0 p.p. 3,8 3,9 4,1 4,2 4,4
Liczba akcji (min) 234,46
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 4,80
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,3%
Cena docelowa (PLN) 5,10
EV/EBITDA ('19) dla ceny docelowej 9,1
P/E ('19) dla ceny docelowej 16,2
Udziat TV w EV 59,0%
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Model biznesowy i strategia

VRG jako ,dom marek”

Vistula Retail Group (VRG) specjalizuje sie w projektowaniu
oraz dystrybucji wysokiej jakosci kolekcji mody dla
mezczyzn i kobiet oraz bizuterii. W ramach VRG dziatajq
marki: Bytom, Vistula, Wdlczanka, Deni Cler oraz W. Kruk.
Pod koniec 2018 roku spétka sfinalizowata proces potaczenia
z Bytom. Fuzje i przejecia sg, oprécz organicznego wzrostu,
gtdwnym czynnikiem napedzajacym wyniki Grupy. Zgodnie
z zapowiedziami zarzadu, VRG obecnie prowadzi due
diligence potencjalnego celu akwizycyjnego dziatajagcego w
segmencie jubilerskim na rynku czeskim (Klenoty Aurum).
Planem strategicznym VRG jest stworzenie przez
grupe ,domu marek” w regionie, co powinno pozwoli¢
na konsekwentne zwiekszanie wynikéw spotki
w kolejnych latach.

Podzial Grupy wg segmentow dziatalnosci

Produkcja
Sprzedaz Sprzedaz . . .
3 " N . Dziataln
detalicznai detalicznai rodaua:(c qs;:;
hurtowa hurtowa p y]
Garnitury, Bizuteria, zegarki
akcesoria, produkty o
marynarki, charakterze
koszule, spodnie upominkow

Zrédto: VRG, Dom Maklerski mBanku

Na potrzeby raportowania, Spétka wyréznia dwa segmenty:
odziezowy i jubilerski. Segment produkcyjny wspiera wyzej
wymienione segmenty.

Struktura sprzedazy VRG w podziale na segmenty

= Segment odziezowy

B Segment jubilerski
40%

60%

Zrédio: VRG, Dom Maklerski mBanku

Na koniec 1Q'19 VRG posiadato 575 salondéw o tacznej
powierzchni 52,4 tys. mkw. Najwiekszy udziat w liczbie
salondbw ma marka Vistula z 26% udziatu, nastepnie
Wodlczanka z 24% oraz Bytom z 21%. W latach 2015-18 sie¢
sprzedazy Grupy VRG zwiekszata sie w s$redniorocznym
tempie 20,8% z uwzglednieniem fuzji z Bytom oraz 11,5%
uwzgledniajac jedynie marki Vistula, Wélczanka, Deni Cler
oraz W. Kruk.

mBank.pl

Liczba salonéw odziezowych i jubilerskich Grupy

salony odziezowe
salony jubilerskie

Zrédto: VRG, Dom Maklerski mBanku

Struktura salonéw VRG (liczba)
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Zrodto: VRG, Dom Maklerski mBanku

VRG konsekwentnie umacnia pozycje rynkowa marek
w Grupie, co jest efektem zwiekszania sieci sprzedazy,
inwestowania w dziatania marketingowe (kampanie
marketingowe, wspoétpraca ze znanymi osobami przy
projektowaniu czesci kolekcji) oraz inwestowania w rozwdj
e-commerce. W latach 2013-18 powierzchnia
sprzedazowa spotki zwiekszata sie w sredniorocznym
tempie 25,6% z uwzglednieniem fuzji ze spoétka
Bytom oraz w tempie 10,5% z wylaczeniem fuzji ze
spotka Bytom. Celem Grupy na 2019 rok jest
zwiekszenie powierzchni sprzedazowej w tempie 8%
r/r.

Powierzchnia sieci sprzedazowej VRG (tys. m?)
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B Segment jubilerski
Zrédto: VRG, Dom Maklerski mBanku

= Segment odziezowy
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Dom Maklerski

Oprécz rozwoju stacjonarnej sieci sprzedazy, VRG
intensywnie inwestuje w rozwdj kanatu internetowego. Na
przestrzeni lat  spétka optymalizowata platforme
sprzedazowg oraz procesy logistyczne w ramach kanatu.
Srednioroczny  wzrost sprzedazy w kanale
internetowym wyniést 50,6% w latach 2015-2018. Na
koniec 2018 roku sprzedaz w kanale internetowym
stanowita 12% sprzedazy Grupy i wyniosta 97 min PLN. Plan
na 2019 rok zaktada wypracowanie wzrostu o 51% r/r do
146 min PLN.

Sprzedaz w kanale internetowym w VRG (min PLN)
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Zrédto: VRG, Dom Maklerski mBanku

Posiadane marki biznesowe

Grupa VRG systematycznie poszerza asortyment artykutow
komplementarnych w  swoich salonach firmowych
obejmujacy miedzy innymi oferte produktéw smart casual,
ekskluzywng galanterie skdrzang i obuwie. VRG prowadzi
salony wtasne i franczyzowe pod piecioma markami:

= Vistula - na rynku polskim od 1967 roku, life-stylowa
moda meska obejmujaca takze klasyczng kolekcje
krawiecka submarki Lantier oraz kolekcje submarki
Vistula Red bedacej odbiciem najnowszych trendow w
modzie.

= Bytom - marka istniejgca na rynku polskim od 1945
roku, oferujgca kolekcje mody meskiej.

= Wolczanka — marka istniejacg od 1948 roku, wystepuje
na rynku jako butik z ofertg koszul meskich, w tym
takze ekskluzywnej linii submarki Lambert.

= W.KRUK - marka reprezentujaca tradycyjne jubilerstwo
o rodowodzie siegajacym 1840 roku. Oferta marki
W.KRUK obejmuje bizuterie oraz zegarki $wiatowych
szwajcarskich marek, miedzy innymi: Rolex (wyfgczny
dystrybutor na rynku polskim), IWC, Breitling, Omega,
Tag Heuer.

= Deni Cler Milano - marka wywodzaca sie z Mediolanu,
zarzadzana przez spotke zalezng DCG S.A., oferujgca
luksusowg odziez dla kobiet.

Strategia rozwoju

Od 2000 roku podstawg strategii VRG S.A. jest realizacja
wizji ,Domu Marek” i dystrybutora na rynku detalicznym.
W obliczu spadku przychoddéw z eksportu przerobowego
spowodowanego odchodzeniem zleceniodawcéw z Europy
Zachodniej na bardziej konkurencyjne rynki krajow
Dalekiego Wschodu, wtasny potencjat produkcyjny grupy
kapitalowej VRG S.A. jest stopniowo ograniczany w celu
jego dostosowania do istniejagcych mozliwosci sprzedazy na
rynku krajowym i zagranicznym. Dziatalno$¢ produkcyjna
jest przenoszona do innych wyspecjalizowanych podmiotow
krajowych i zagranicznych, nie powigzanych kapitatowo i
organizacyjnie z VRG. W dlugim terminie rozwdj VRG jest
oparty na kilku czynnikach:

Rozwoju detalicznej sieci sprzedazowej.

Rozwoju internetowego kanatu sprzedazy.

Budowaniu ,domu marek” w regionie przez

przejmowanie podmiotow z branzy.

4. Wzmacnianie pozycji rynkowej marek przez
odpowiednio zaplanowane dziatania marketingowe.

5. Optymalizacje zrédet zaopatrzenia przez stopniowe

zwiekszanie wolumenu zamoéwien z lokalizacji o

nizszym koszcie wytworzenia

WN =

Zdrowa struktura wzrostu
sprzedazy

VRG podwoita wartos¢ generowanej sprzedazy miedzy
latami 2013-18 wypracowujgc 806 min PLN w 2018 roku.
Sprzedaz w 2018 roku byla czesciowo wspierana przez
konsolidacje spotki Bytom od grudnia 2018. Srednioroczne
tempo wzrostu sprzedazy wyniosto 15,2% w latach 2013-
18. Wsroéd najwazniejszych czynnikow majacych
wplyw na wzrost sprzedazy mozna wymienic:

1. Konsekwentny rozwoj powierzchni
sprzedazowej sklepow.

2. Poszerzanie asortymentu w poszczegodinych
markach oraz wspoétpraca ze znanymi osobami
przy tworzeniu kolekcji

3. Wzrost zamoznosci spoteczenstwa.

4. Dynamiczny rozwdéj kanatu internetowego oraz
omnichannel.

Sprzedaz VRG oraz dynamika r/r w latach 2013-18
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Zrodto: VRG, Dom Maklerski mBanku

Dynamika sprzedazy VRG r/r byla wyzsza od tempa
wzrostu powierzchni sprzedazowej w kazdym z
analizowanych lat w okresie 2013-18, co wskazuje na
konsekwentng poprawe efektywnosci sprzedazy. Od 2015
roku oczyszczamy sprzedaz Grupy o kanat internetowy,
w zwigzku z jego dynamicznym rozwojem. W 2018 roku
oczyszczamy dane o spétke Bytom. Oczyszczona dynamika
sprzedazy stacjonarnej réwniez byta wyzsza niz dynamika
powierzchni w latach 2013-18 pomimo wprowadzenia
ograniczenia handlu w niedziele od 2018 roku.

Znacznie wyzsza dynamika sprzedazy vs. dynamika
powierzchni r/r
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Zrédto: VRG, Dom Maklerski mBanku
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Konsekwentny rozwéj powierzchni
sprzedazowej

Gtownym komponentem napedzajacym sprzedaz spotki jest
wzrost powierzchni sprzedazowej, ktéry utrzymywat sie na
poziomie 18,5% CAGR 2013-18 z uwzglednieniem fuzji
z Bytom oraz 7,5% CAGR 2013-18 (organicznie). Wyzsze
tempo wzrostu powierzchni w latach 2013-18 odnotowat
segment odziezowy (+7,8% CAGR 2013-18 bez
uwzglednienia Bytom).

Zmiana powierzchni sprzedazowej w segmentach
dziatalnosci VRG
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B Segment jubilerski
Zrédto: VRG, Dom Maklerski mBanku

B Segment odziezowy

Czynnikiem napedzajacym wzrost powierzchni
sprzedazowej w segmencie odziezowym bylo
skoncentrowanie sie spétki na rozwoju modelu
franczyzowego. W latach 2015-18 udziat powierzchni
franczyzowej w catkowitej powierzchni wzrést o 8,2p.p. r/r
do 17,5%. Biorgc pod uwage dekompozycje dynamiki
wzrostu powierzchni, model franczyzowy zwiekszat swdj
udziat w kazdym z lat w okresie 2015-18, odpowiadajac za
7,2% wzrostu catkowitej powierzchni r/r w 2018 roku.

Komponenty wzrostu powierzchni sprzedazowej

oczyszczone o fuzje spo6tki Bytom
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m Sklepy franczyzowe
Zrédio: VRG, Dom Maklerski mBanku

m Sklepy wiasne

Za istotny wzrost udziatu powierzchni franczyzowej w latach
2015-18 odpowiadaty gtéwnie marki Vistula oraz
Woélczanka, w ktérych udziat powierzchni franczyzowej
wynidst okoto 30% na koniec 2018 roku. Od 3Q’17 VRG
rozpoczeto otwieranie konceptu franczyzowego w marce W.
Kruk. Oczekujemy przy$pieszenia otwar¢ sklepow
franczyzowych w segmencie jubilerskim oraz
widzimy potencjat do istotnego wzrostu udziatu
franczyzy w marce Bytom w kolejnych latach.

mBank.pl

Udziat powierzchni franczyzowej w catkowitej
powierzchni w markach VRG
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Zrédio: VRG, Dom Maklerski mBanku; *nasze szacunki dla 2015 roku

Ciagta praca nad asortymentem sklepéw i
polityka cenowag

Wskaznik sprzedazy/mkw. odnotowat dodatnia
wartos¢ w obu segmentach w kazdym z lat w okresie
2014-18. Istotne obnizenie efektywnosci sprzedazy r/r
w segmencie odziez w 2018 roku wynikato z konsolidacji
wynikow BTM od grudnia 2018. Wzrost sprzedazy
w poprzednich latach byt napedzany m.in. przez
odpowiednie zarzadzanie produktem (wzrost udziatu
kolekcji casual, kolekcje okazjonalne, wprowadzenie
kolekcji koszul damskich) oraz sprzyjajace trendy rynkowe.

Sprzedaz/mkw. w podziale na segmenty
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Segment jubilerski
Zrédto: VRG, Dom Maklerski mBanku

W latach 2015-18 wskaznik sprzedazy/mkw. rést
najszybciej w marce Woélczanka. Niska dynamika
wzrostu efektywnoséci w sklepach Vistula wynika z efektu
wysokiej bazy zbudowanej w 2016 i czesciowo w 2017 roku
dzieki wprowadzeniu kolekcji okazjonalnej z Robertem
Lewandowskim oraz z wprowadzenia ograniczenia handlu
w niedziele. Konsekwentna poprawa sprzedazy w marce
W. Kruk jest zwigzana z rosnacym udzialem sprzedazy
zegarkow oraz dobrej sprzedazy kolekcji przygotowanych
przez Martyne Wojciechowska.
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mB;gnk Dom Maklerski

Sprzedaz/mkw. w poszczegoblnych markach
2015-18
2015 2016 2017 2018 CAGR

Vistula 1125 1265 1298 1302 5,0%
Woélczanka 1475 1739 1937 2 045 11,5%
Deni Cler 1034 1121 1 095 1169 4,2%
W. Kruk 2 329 2412 2613 2 886 7,4%
zmianar/r

Vistula 12,4% 2,6% 0,3%

Woélczanka 17,9% 11,4% 5,6%

Deni Cler 8,4% -2,3% 6,8%

W. Kruk 3,6% 8,3% 10,4%

Zrodto: VRG, Dom Maklerski mBanku

W strukturze asortymentu sklepéw Vistula coraz
wyzszy udzial w sprzedazy zyskuja akcesoria i odziez
casualowa (giéownie wzrost udzialu marki Vistula
RED). Zwiekszenie udziatu tych kategorii sprzyja
zwiekszaniu zaopatrzenia z Dalekiego Wschodu, co powinno
pozytywnie wptywa¢ na marze brutto na sprzedazy.
Istotnym czynnikiem wptywajacym na sprzedaz/mkw.
w Vistula sg kolekcje okazjonalne, ktére w latach 2016/17
stanowity odpowiednio 12%/9% sprzedazy marki. W 2019
roku spoétka oglosita wspoéiprace przy tworzeniu
kolekcji z PROSTO, co powinno wspiera¢ wzrost
sprzedazy porownywalnej w kolejnych kwartatach.

Struktura asortymentu w marce Vistula
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Zrédto: VRG, Dom Maklerski mBanku

W sklepach Woélczanka struktura sprzedazy
w podziale na grupy produktéw nie ulegia istotnym
zmianom w latach 2016-18 pomimo $redniorocznego
wzrostu sprzedazy w tempie 19,5% w analizowanym
okresie. Jedyna kategorig o dynamice wzrostu sprzedazy
istotnie odbiegajacej od S$redniej sg krawaty. Udziat
poszczegolnych marek w sprzedazy byt stabilny i wynidst
38%/62% odpowiednio dla Lambert/Wélczanka.

Struktura asortymentu w marce Woélczanka
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Bardzo dobra sprzedaz salonéw W. Kruk w 2018 roku
wspierana byla przez wzrost sprzedazy bizuterii
srebrnej (m.in. kolekcja Martyny Wojciechowskiej) oraz
istotnym wzrostem udzialu sprzedazy zegarkow.
Sprzedaz zegarkéw realizowana jest na nizszej marzy niz
$rednia dla segmentu, co ma odzwierciedlenie w poziomie
marzy brutto na sprzedazy w 2018 roku.

Struktura asortymentu w marce W. Kruk
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Zrédto: VRG, Dom Maklerski mBanku

Kanat internetowy osiaga kolejne rekordy

VRG wypracowato s$rednioroczny wzrost kanatu
internetowego na poziomie 50,6% CAGR 2015-18.
Grupa prognozuje utrzymanie wysokiego tempa poprawy
rowniez w 2019 roku (prognozowany wzrost +51% r/r).
Biorgc pod uwage udziat sprzedazy internetowej
w sprzedazy poszczegdélnych marek widzimy wysoKki
potencjat do dalszego rozwoju tego kanatu sprzedazy.

Udziat kanatu internetowego w sprzedazy VRG
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Zrodto: VRG, Dom Maklerski mBanku

2019 cel

Niekwestionowanym liderem pod wzgledem udziatu kanatu
internetowego w sprzedazy jest marka Wolczanka
(+8p.p. r/r do 28% w 2018 roku). Drugg pod wzgledem
istotnosci marka jest Vistula, w ktérej stabilizacja udziatu
sprzedazy kanatu internetowej w sprzedazy ogétem w 2017
roku r/r wynikata za zmiany sposobu rozliczenia zwrotéw.
Widzimy potencjat do dalszego zwiekszania udziatu
kanatu internetowego w sprzedazy w markach
Vistula, Wélczanka oraz do istotnego zwiekszenia
udzialu w marce Bytom (osiagniecie wartosci
wskaznika odnotowanego w marce Vistula w 2018
roku oznaczatoby 50% potencjatu wzrostu).
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Udziat kanatu internetowego w sprzedazy w
poszczegd6inych markach VRG
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Sezonowos¢ sprzedazy

W VRG najwazniejszymi kwartaltami pod wzgledem
sprzedazy sq 4Q oraz 2Q. Oba segmenty generuja
najwyzsze obroty w grudniu, ktéry ma szczegdlng
istotnos¢ dla segmentu jubilerskiego. Ze wzgledu na model
zaopatrzenia sklepdw (mozliwos¢ reagowania na zmiane
warunkéw pogodowych) oraz strukture oferowanych
towaréw, spotka ma relatywnie niska wrazliwosc¢
sprzedazy na zmieniajace sie warunki pogodowe.

$redni udziat poszczegélnych miesiecy w rocznej
sprzedazy w latach 2013-18
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B Segment jubilerski

Potencjat do poprawy marzy brutto
na sprzedazy

Marza brutto na sprzedazy VRG zmniejszyta sie z 53,5%
w 2013 roku do 51,2% w 2018 roku. W podziale na
segmenty mozna zaobserwowac stabilizacje rentownosci
sprzedazy w segmencie jubilerskim w analizowanym okresie
oraz spadek rentownosci w segmencie odziezowym (spadek
0 3,6 p.p. do 50,7% w okresie 2013-18). Naszym zdaniem
na obnizenie marzy brutto na sprzedazy w latach
2013-18 w segmencie odziezowym wpltyw miaty
zwiekszona aktywnos$¢ promocyjna oraz coraz wyzszy
udzial kanatu internetowego w sprzedazy. Wsrdd
najwazniejszych czynnikdw majacych wptyw na wzrost
marzy brutto na sprzedazy w przysztych okresach mozna
wymienic:

1. Pofaczenie z Bytom - nowa strategia cenowa oraz

synergie zakupowe
2. Optymalizacja kosztéw zaopatrzenia

mBank.pl

Marza brutto na sprzedazy w VRG
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Zmiana polityki cenowej oraz synergie
zakupowe

Porownujac dane o marzy brutto na sprzedazy
segmentu odziezowego oraz spoétki Bytom w latach
2013-18, widoczna jest presja na rentownos$¢ obu
biznesow od 2016 roku. Naszym zdaniem powyzsza
tendencja byta napedzana przez zaostrzenie polityki
promocji przez najwiekszych graczy na rynku. Zgodnie z
szacunkami zarzadu VRG, potaczenie ze spétkqa BTM
powinno pozwoli¢ na zrealizowanie 8-10 min PLN synergii
marzowych (poprawa rentownos$ci w markach Vistula,
Woélczanka i Bytom) oraz 2 min PLN synergii na poziomie
kosztow SG&A.

Marza brutto na sprzedazy w segmencie odziezowym
vs. Bytom

55%
54%
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B Segment odziezowy mBytom

Zrodto: VRG, Bytom, Dom Maklerski mBanku; *dane dla BTM wyliczone na
podstawie sprawozdan kwartalnych i prezentacji VRG

Zgodnie z harmonogramem synergii ze spotka BTM,
pierwszym etapem byto wprowadzenie nowej polityki
cenowej. Naszym zdaniem poczatkowe efekty takich
dziatan odbijaja sie na spadku efektywnosci
sprzedazy w markach segmentu odziezowego.

Harmonogram oczekiwanych synergii po potaczeniu
ze spo6tka Bytom

Wiosna/lato Jesien/zima Wiosna/lato

2019 2019 2020
Wdrozenie

Wyzsza marza,
nowej polityki efekt obnizenia
cenowej kosztow zakupdw

v

Logistyka/ Czynsze
transport

Zrodto: VRG, Dom Maklerski mBanku
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Nalezy zauwazy¢, ze spdtka istotnie poprawita marze brutto
na sprzedazy w 2Q’19 (+1,6p.p. r/r na poziomie Grupy),
pomimo  niesprzyjajacego  kursu USDPLN  podczas
kupowania kolekcji. Czynnikiem wspierajgcym rentownos$c
sprzedazy w czerwcu byt znacznie nizszy udziat nisko-
marzowej sprzedazy zegarkéw w segmencie jubilerskim (w
efekcie spadek efektywnosci sprzedazy w segmencie).

Zmiana efektywnosci sprzedazy oraz zmiana marzy
brutto na sprzedazy r/r w 2019 roku
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mmmmm BTM (sprzedaz/mkw. R/R; Is)
mmmmm segment jubilerski (sprzedaz/mkw. R/R, Is)
Marza brutto na sprzedazy (R/R; ps)
Zrédto: VRG, Bytom, Dom Maklerski mBanku

Przy okazji zamawiania kolejnych kolekcji, VRG
powinno generowaé¢ dodatkowe synergie wynikajace
z lepszych warunkéw zakupowych. Ten czynnik oraz
bardziej sprzyjajacy kurs USDPLN zakupu kolekcji jesien-
zima’20 powinny wspiera¢ osiqgana przez spotke
rentownos¢ w 2H'19.

Optymalizacja kosztow zaopatrzenia

VRG stara sie optymalizowac¢ koszty zakupu towarow
poprzez zamawianie coraz wiekszej czesci kolekcji
w krajach o nizszych kosztach wytworzenia. Takiej
tendencji sprzyja coraz wyzszy udziat kolekcji casualowej
oraz akcesoriéow w ofercie marek VRG. W latach 2016-18
Grupa odnotowata wzrost udziatu kolekcji zamawianej
w USD (wyzsze zakupy towardw na Dalekim Wschodzie)
oraz wzrost kolekcji denominowanej w CHF (zwiekszenie
udziatu zegarkéw w sprzedazy segmentu jubilerskiego).
Konsolidacja BTM powinna wplynaé¢ na dalsze
zwiekszanie zakupow denominowanych w USD.

Struktura walutowa zakupow towaréw przez spotke

100% T - peee6%mmar ~ ~ ~ ~REREYENT ~ " WISYAREE
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60%

40%
20%
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Zrédio: VRG, Dom Maklerski mBanku

Biorac pod uwage zachowanie sie kursu USDPLN,
spotka kupowata kolekcje wiosna-lato’19 po kursie
USDPLN wyzszym o okoto 10% r/r (zmiana z przetomu
2018/19). Pomimo znacznie wyzszych kosztow zakupu
kolekcji r/r, VRG istotnie poprawita marze brutto na
sprzedazy w 1H’19, co wskazuje na skutecznos$¢ zmienionej
polityki cenowej. W przypadku kolekcji jesienn-zima’20,
szacujemy ze $redni kurs USDPLN zakupu towaréw
jest nieznacznie wyzszy r/r. Biorac pod uwage
dynamike r/r kursu EURPLN, oczekujemy
pozytywnego wpiltywu waluty na koszty zakupu w
2H'19 (22% kosztéw zakupu sprzedanych towaréw
denominowanych byto w EUR w 2018 roku).

Kurs USDPLN oraz zmianar/r
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——— USDPLN (LS)

Kurs EURPLN oraz zmiana r/r
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EURPLN (LS)
Wzrost wartoséci sprzedanych zegarkéw w 2018 roku
spowodowat zwiekszenie ekspozycji spotki na CHFPLN.
Biorgc pod uwage dynamike zmian kursu franka
szwajcarskiego r/r, oczekujemy lekko negatywnego wptywu
waluty na rentownos¢ spotki w kolejnych kwartatach.

Kurs CHFPLN oraz zmiana r/r
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Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Istotne wzrosty ceny ztota pod koniec 2Q’19 r/r nie powinny
mie¢ istotnego wptywu na rentownos¢ segmentu
jubilerskiego. Ceny oferowanych wyrobdéw sg wyznaczane
zgodnie z panujacymi trendami na rynku surowcow.

Kurs XAU oraz zmiana r/r
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Koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu
pod kontrola

W latach 2013-18 s$rednioroczny wzrost kosztow
SG&A wyniost 12,8% vs. 15,2% CAGR 2013-18
sprzedazy. Dzieki dobrej dyscyplinie kosztowej oraz
odpowiedniemu zarzadzaniu sprzedazq (konsekwentna
poprawa sprzedazy poréwnywalnej w latach 2013-18),
narzut kosztow SG&A na sprzedaz zmniejszatl sie w
kazdym z analizowanych Ilat. Naszym zdaniem
zaktadane utrzymanie poprawy efektywnosci
sprzedazy w kolejnych kwartatach powinno pozwoli¢
na utrzymanie podobnej wartosci wskaznika narzutu
kosztéw pomimo oczekiwanej dalszej presji ze strony
wynagrodzen.

Koszty SG&A oraz narzut kosztow SG&A na sprzedaz
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Zrédto: VRG, Dom Maklerski mBanku

W 2018 roku najwyzsza dynamike wzrostu miesiecznych
kosztéw sklepédw/mkw. r/r odnotowata marka W. Kruk, na
co wptyw miata wysoka sprzedaz oraz intensywny rozwdj
franczyzy. Wskaznik kosztéw sklepéw/mkw. w pozostatych
markach VRG rosty w jednocyfrowym tempie ponizej tempa
wzrostu wskaznika sprzedazy/mkw. r/r. VRG od grudnia
2018 konsoliduje wyniki Bytom, w ktorym koszty
sklepoéw/mkw. sg nizsze niz dla VRG. Bedzie to prowadzito
do rozwadniania wskaznika kosztéw Grupy w kolejnych
kwartatach (analogicznej zaleznosci oczekujemy
w przypadku wskaznika sprzedazy/mkw.)

Zmiana wskaznika miesiecznych kosztéw

sklepow/mkw. w markach VRG
FARIELE]
2015 2016 2017 2018 2015-18

Vistula 377,0 418,0 429,0 446,0 5,8%
Wdlczanka 529,0 674,0 732,0 761,0 12,9%
Bytom 411,0 424,0

Deni Cler 372,0 399,0 402,0 426,0 4,6%
W. Kruk 664,0 721,0 779,0 866,0 9,3%
VRG* 535,5 584,4 602,1 535,4 0,0%
zmianar/r

Vistula 10,9%  2,6% 4,0%

Wodlczanka 27,4% 8,6% 4,0%

Bytom 3,2%

Deni Cler 7,3% 0,8% 6,0%

W. Kruk 8,6% 8,0%  11,2%

VRG 9,1% 3,0% -11,1%

Zrodto: VRG, Dom Maklerski mBanku; *wyliczenia wtasne

mBank.pl

W latach 2013-17 wyzszg $rednioroczng dynamike wzrostu
odnotowat wskaznik miesiecznych kosztéw sprzedazy/mkw.
vs. wskaznik miesiecznych kosztéw ogdlnego zarzadu
(odpowiednio 5,7% vs. 4,2% CAGR 2013-17). W analizie
pomijamy rok 2018, ktorego poréwnywalnos¢ jest
zaburzona przez konsolidacje spotki Bytom. Widzimy
potencjal do rozwadniania kosztéow G&A/mkw.
w kolejnych okresach.

Wskaznik miesiecznych kosztow sprzedazy/mkw.
oraz kosztow G&A/mkw.
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Zrédto: VRG, Dom Maklerski mBanku

m Koszty G&A/mkw.

Wysokie zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy

Wysokie zapotrzebowanie na kapital obrotowy
wynika z bardzo wysokiego poziomu zapasow
w segmencie jubilerskim. Niemniej wzrost skali biznesu
oraz poprawa rentownosci pozwala spoifce na generowanie
coraz wyzszych przeptywdéw z dziatalnosci operacyjnej
pomimo ciggtej ekspansji powierzchni sprzedazowej.
Wygenerowana gotéwka z dzialalnosci operacyjnej
zwiekszytla sie z 26 min PLN w 2017 roku do 54 min
PLN w 2018 roku, co gtéwnie wynikato ze wzrostu
wyniku w tym okresie.

Dekompozycja przeptywow z dziatalnosci
operacyjnej (min PLN)
80
60
40
20
0
-20
-40

B Zysk przed opodatkowaniem B Amortyzacja
= Kapitat obrotowy ® Pozostate
mOCF

Zrodto: VRG, Dom Maklerski mBanku

Srednia warto$¢ wskaznika OCF (przeplywoéw
z dziatalnosci operacyjnej)/EBITDA wyniosta 37,6%
w latach 2013-18, a sam wskaznik osiagnat
najwyzsza wartoés¢ w okresie w 2018 roku.
Oczekujemy, ze prognozowana dalsza poprawa wyniku VRG
w 2019 roku oraz konsolidacja spotki BTM o nizszym cyklu
konwersji gotowki od VST, powinny skompensowac wyzsze
zapotrzebowanie na  kapitat obrotowy (zaktadane
przyspieszenie wzrostu powierzchni sprzedazowej w
segmencie jubilerskim) i pozwoli¢ na utrzymanie wysokiej
wartosci wskaznika OCF/EBITDA.


https://www.mbank.pl/

‘41’4 Dom Maklerski
|

EBITDA, OCF oraz wskaznik OCF/EBITDA
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Zrédio: VRG, Dom Maklerski mBanku

mmmmm OCF (mlIn PLN, Is)

VRG ma bardzo wysoka wartos¢ cyklu konwersji
gotowki w dniach, co wynika przede wszystkim
z wysokiej] wartosci zapasOw w segmencie
jubilerskim. W 2018 roku wyliczone wskazniki rotacji sg
zaburzone przez potfaczenie ze spotkg Bytom. Naszym
zdaniem spotka ma potencjat do optymalizacji poziomu
zapasOw w Srednim terminie. Ponadto, VRG wraz z
konsolidacjg spotki Bytom rozpoznata 20,9 min PLN z
faktoringu odwrotnego na koniec 2018 roku. Zwiekszenie
skali uzycia faktoringu odwrotnego stwarza potencjat
do wydtuzenia cyklu konwersji zobowigzan w dniach.

Wskazniki rotacji sktadnikéw kapitatu obrotowego w
dniach oraz cykl konwersji gotéwki
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W 2018 roku wskaznik zapaséw/mkw. w segmencie
jubilerskim zwiekszyt sie o 10,5% r/r, na co wptyw miato
wyzsze zatowarowanie w  kategorii zegarki oraz
przygotowanie pod przyspieszenie ekspansji sieci w 2019
roku. Zgodnie z opublikowanym celem rozwoju sieci,
powierzchnia salonéw dziatajacych w segmencie jubilerskim
ma sie powiekszy¢ o 15% r/r (+1,4 tys. mkw. w 2019 roku
vs. 0,9 tys. mkw. w 2018 roku). Zaktadajac dalszy wzrost
wskaznika zapaséw/mkw. o 1% r/r w obu
segmentach oraz uwzgledniajac plany ekspansji
powierzchni na 2019 rok, szacujemy ze VRG
powiekszy zapasy o okoto 54 min PLN w 2019 roku.

Zapasy/mkw. w segmencie jubilerskim i segmencie
odziezowym
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Zrédto: VRG, Dom Maklerski mBanku

H Segment odziezowy

Udziat segmentéw w nowej powierzchni w
poszczegdlinych latach
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Zrédto: VRG, Dom Maklerski mBanku

B Segment odziezowy

Capex sie stabilizuje przez
franczyze

Generowany przez spotke OCF pozwala na pokrycie
w pelni potrzeb inwestycyjnych. Gtéwnymi czynnikami
wptywajacymi na poziom Capex byly inwestycje w rozwdj
sieci sprzedazowej ora rozwdj IT. Oczekujemy, ze wzrost
udziatu powierzchni franczyzowej w nowych otwarciach
moze przetozy¢ sie na utrzymanie relatywnie niskiego
poziomu naktaddw kapitatowych w kolejnych latach.

Udziat segmentow w nowej powierzchni w
poszczegodlinych latach
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Zrédito: VRG, Dom Maklerski mBanku
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DN/EBITDA na bezpiecznym
poziomie

Wzrost wskaznika dtugu netto w relacji do EBITDA na koniec
1Q’19 jest zwigzany ze zwiekszeniem zatowarowania pod
ekspansje w 2019 roku oraz z rozpoznaniem faktoringu
odwrotnego na potrzeby finansowania dostawcéw
w wysokosci 16,6 min PLN. Oczekiwana poprawa
przeplywéw pienieznych w przysztych okresach
powinna pozwoli¢ spoétce na redukcje wskaznika
DN/EBITDA w kolejnych latach.

Poziom zadluzenia, gotowki netto oraz wskaznik
DN/EBITDA
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Zrodto: VRG, Dom Maklerski mBanku

Otoczenie rynkowe

Rynek odziezowy

Wedtug danych PMR 2017, warto$¢ rynku odziezowo-
obuwniczego w Polsce wynosi 34,1 mld PLN, w ktérym 26,3
mid PLN stanowi odziez (dane za 2016 rok). Sredni roczny
wskaznik wzrostu sektora wynosi ok. +4% r/r (w latach
2016-2022). W 2022 roku prognozowana warto$¢ rynku
modowego w Polsce wyniesie >43 mld PLN (wedtug
prognozy PMR). Obecnie zarejestrowanych jest >2 tys.
podmiotéow zajmujacych sie produkcja odziezy. Wsrod
jednych z najwiekszych spoétek na polskim rynku
odziezowym i obuwniczym mozna wymieni¢ Inditex, H&M,
LPP, Monnari Tade, czy CCC.

Prognoza wartosci runku modowego w latach 2016-
22
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Zrédio: PMR, Dom Maklerski mBanku
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Na sektor odziezowy istotny wptyw maja trendy
konsumenckie. Spoétki dziatajgce w branzy dynamicznie
dostosowujaq sie do zmian w preferencjach klientow.
Istotnym czynnikiem wptywajacym na efektywnosc
sprzedazy i skutecznos¢ kampanii marketingowych jest
wprowadzanie rozwigzan IT. W ostatnich latach intensywne
naktady na ten obszar ponosito LPP (wprowadzanie nowych
rozwigzan, wprowadzenie technologii RFID w 2019 roku).

W latach 2015-17 przychody wszystkich spétek odziezowych
rosty w srednim tempie 13,6%. Segment odziezowy Grupy
Vistula roénie r/r $rednio +16,0% (w latach 2015-17),
co jest wynikiem wyzej ~wyliczonej $redniej dla
analizowanych podmiotéw. Srednia zmiana wysokosci
przychodow spotki wynosi 53,5 min PLN.

$rednioroczny wzrost sprzedazy spoétek odziezowych
i obuwniczych w latach 2015-17
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Biorac pod uwage dynamike zmian liczby placéwek
w poszczegdlnych markach w Polsce, widoczna jest
stopniowa optymalizacja liczby lokalizacji w niektérych
podmiotach. Z drugiej strony, spo6tki decyduja sie na
powiekszanie éredniej powierzchni swoich salonéw w
najlepszych lokalizacjach, co pozwala na zwiekszenie
atrakcyjnosci salonu, ekspozycje wiekszej ilosci
towaru oraz optymalizacje kosztéw w przeliczeniu na
mkw. (czesto obnizenie kosztéw najmu/mkw. oraz
kosztow pracowniczych/mkw.).

$rednioroczne tempo wzrostu liczby sklepéw spétek
w latach 2015-18
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Rynek jubilerski

Wedlug szacunkéw KPMG, wartosé¢ rynku bizuterii i
zegarkow wyniosta 3,8 mid PLN w 2018 roku, z czego
3 mid PLN przypadalo na bizuterig, a 0,8 mid PLN na
zegarki. Prognozowana wartos¢ rynku luksusowej bizuterii
i zegarkow w 2023 roku ma wynies¢ 5,3 mid PLN,
co przektada sie na $rednioroczny wzrost rynku w tempie
6,9% CAGR 2018-23. Czynnikiem napedzajagcym wartosc
rynku jest wzrost zamoznosci spoteczenstwa. Zgodnie
z szacunkami KPMG, liczba zamoznych oséb zwiekszyta sie
0 8,7% r/r do 1303 tys. oséb w 2018 roku, a ich taczny
dochdd powinien wynie$¢ 284 mld PLN (+9,1% r/r)

Prognoza rynku bizuterii i zegarkow w latach 2018-
23
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Zrédto: KPMG, Dom Maklerski mBanku

Przychody spétek jubilerskich w 2017 roku
(min PLN)
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Zrédio: Dane spétek, Dom Maklerski mBanku

Rynek jubilerski w Polsce jest rozdrobiony, gdzie
zarejestrowanych jest >11,5 tys. sklepdw jubilerskich
(zrédto: Rzeczpospolita). Na rynku krajowym wystepuijq
trzej gtoéwni gracze: Apart, Kruk i Yes. Mniejsze podmioty to
Briju, Jubitom, czy Schubert.

Rynek e-commerce

Przyszto$¢ branzy modowej jest silnie zwigzana ze statym
rozwojem e-commerce i pojawianiem sie nowych sklepow
internetowych. Rynek e-commerce w Polsce miat
wartosc 49,4 mid PLN w 2018 roku, a w 2019 roku ma
wzrosnac¢ o 11,5% r/r do 55,1 mld PLN. Wedtug badan
~E-commerce w Polsce 2017”, w 2017 roku 54% polskich
internautéw kupowato online (vs. 50% w roku 2016). Sredni
udziat zakupoéw internetowych w catosciowym handlu w
Polsce wynosi 12,4% przy $redniej europejskiej na poziomie
11,3% (zrodto: DPDgroup Barometr E-shopper 2017).

Wartos$¢ rynku e-commerce w Polsce w latach 2017-
21 (mld USD)
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Zrédto: PMR, Dom Maklerski mBanku

Z danych Statista wynika, ze najwiekszy potencjat
sprzedazy internetowej posiada segment modowy. Zgodnie
z badaniem przeprowadzonym przez GFK w 2018 roku,
5 najwiekszych marek w wybranych segmentach rynku
skupia $rednio 80% ruchu w swojej kategorii. W obecnym
otoczeniu rynkowym sklep internetowy jest uzupetnieniem
wymaganych przez klientéw kanatdw sprzedazowych i petni
funkcje nie tylko dystrybucyjng, ale réwniez informacyjng i
marketingowa.

Nasze prognozy

Oczekujemy, ze konsolidacja wynikéw Bytom oraz
pierwsze efekty synergii pozwola VRG na poprawe
sprzedazy/EBITDA o 28,5%/39% r/r do 1035/124
min PLN w 2019 roku. Oprécz wzrostu sprzedazy,
gtdwnymi czynnikami wptywajacymi na wynik powinny by¢
(1) poprawa marzy brutto na sprzedazy oraz (2) utrzymanie
dyscypliny kosztowej. W latach 2020/21 oczekujemy
nieznacznego zmniejszenia dynamiki poprawy rezultatow
spotki gtdwnie ze wzgledu na zmniejszenie tempa wzrostu
powierzchni.

Prognozowany wzrost sprzedazy oraz EBITDA do
2022 roku
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Wzrost powierzchni w 2019 roku szacujemy zgodnie
z przedstawionymi celami spétki. W kolejnych latach
oczekujemy wyzszej dynamiki wzrostu powierzchni
w segmencie jubilerskim w zwigzku z dalszym rozwojem
konceptu franczyzowego. Uwzgledniajac nasze
prognozy oczekujemy wzrostu powierzchni Grupy
w tempie 6,4% CAGR 2018-22.
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Wzrost powierzchni sprzedazowej VRG w podziale na
segmenty
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Zrédio: VRG, Dom Maklerski mBanku; *dynamika zaburzona przez konsolidacje
spotki BTM

Wskaznik sprzedazy/mkw. w 2018 roku byt zaburzony przez
konsolidacje wynikéw Bytom. W kolejnych latach
oczekujemy utrzymania pozytywnych trendéw w segmencie
jubilerskim (spétka zwieksza udziat zegarkéw w sprzedazy)
oraz stopniowego pozytywnego wpltywu zmodyfikowanej
polityki cenowej na wyniki segmentu odziezowego. W
efekcie prognozujemy, ze wskaznik sprzedazy/mkw.
dla VRG wzrosnie w tempie 2,1% CAGR 2018-22.

Zmiana wskaznika sprzedazy/mkw. r/r
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Zrédio: VRG, Dom Maklerski mBanku; *dynamika zaburzona przez konsolidacje
spotki BTM

Po spadkach marzy brutto na sprzedazy w 2018 roku
oczekujemy odbicia rentownosci w 2019 roku
wspieranej zmiang polityki cenowej w segmencie
odziezowym oraz brakiem negatywnego wplywu
kursu USDPLN na rentowno$¢ w 2H’19. W 2020 roku
oczekujemy pozytywnego wptywu synergii zakupowych na
rentownos$c¢ segmentu odziezowego. Jednoczesnie
przyjmujemy bardziej konserwatywne zatozenia dotyczace
rentownosci w segmencie jubilerskim w 2021 roku.

Zmiana marzy brutto na sprzedazy r/r
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Wzrost efektywnosci sprzedazy w latach 2019-22 powinien
pozwala¢ VRG na kompensowanie presji kosztowej
wynikajacej z rosnacych kosztéw wynagrodzen. W efekcie
nie oczekujemy istotnej zmiany narzutu kosztéw
SG&A na sprzedaz w latach 2019-22.

Narzut kosztéw SG&A na sprzedaz spotki
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Biorac wszystkie powyzsze czynniki, oczekujemy poprawy
marzy EBIT w VRG o 0,9p.p. r/r do 9,8% w 2019 roku oraz
utrzymania tego poziomu rentownosci w kolejnych latach.

Podstawowe wskazniki efektywnosci
‘17 ‘18 ‘19P ‘20P ‘21P

(Sg’[,fsdai/mkw' 17984 1581,1 1611,7 1650,5 16995
MBNS 52,2% 51,2% 51,9% 52,2% 52,0%
Narzut SG&A 42,6% 42,2% 42,0% 41,9% 41,7%
SG&A/mkw. 766,1 667,5 677,5 691,3 709,3
marza EBIT 9,1% 8,9% 9,8% 10,2% 10,2%
?&"sv'erflfx”)'a 33,3 51,6 554 59,0 62,5
zmiana r/r

Sprzedaz/mkw. 55% -12,1% 1,9% 2,4% 3,0%
MBNS 0,1p.p. -1p.p. 0,8p.p. 0,2p.p. -0,2p.p.
Narzut SG&A -1p.p. -0,4p.p. -0,2p.p. -0,2p.p. -0,1p.p.
SG&A/mkw. 2,9% -12,9% 1,5% 2,0% 2,6%
marza EBIT 0,6p.p. -0,2p.p. 0,9p.p. 0,4p.p. Op.p.
Powierzchnia 9,2%  55,0% 7,4% 6,4% 6,0%

Zrodto: VRG, Dom Maklerski mBanku

Prognozujemy, ze w latach 2019-22P wskaznik
OCF/EBITDA (oczyszczony o MSSF 16) bedzie na
$rednim poziomie 49%, co jest ponizej wartosci 60%
wygenerowanej w 2018 roku. W zwigzku z zaktadanym
intensywnym rozwojem powierzchni sprzedazowej
w  segmencie  jubilerskim, uwzgledniamy  wyzsze
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy w kolejnych latach.
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EBITDA, przeplywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej (OCF)* oraz CAPEX
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Zrédio: VRG, Dom Maklerski mBanku; *oczyszczone o wptyw MSSF 16

Zaktadana poprawa wyniku spétki oraz ograniczenie wzrostu
CAPEX w zwigzku z przyspieszeniem rozwoju sklepéw
franczyzowych, powinny pozwoli¢ spéice na obnizenie
wskaznika DN/EBITDA (oczyszczona o MSSF 16) do 0
w 2020 roku.

Dtug netto oraz wskaznik DN/EBITDA
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Zrédio: VRG, Dom Maklerski mBanku

Prognozy 2Q’'19

Zgodnie z opublikowanymi raportami miesiecznymi
oczekujemy wzrostu sprzedazy o 39% r/r w 2Q’19.
Zwracamy uwage na poprawe marzy brutto na sprzedazy o
1,6p.p. r/r do 53,7% w 2Q’19, pomimo wyzszego kursu
USDPLN przy zakupie kolekcji. W 2Q’19, oczekujemy
wzrostu EBITDA o 53% r/r do 36,1 min PLN.

Prognozy kwartalne dla VRG
(min PLN) ‘ 2Q'19P 2Q'1s8 r/r 2019P YTD‘

Przychody 269,0 192,9 39% 1085,0 33%
ZBNS. 144,5 100,6 44% 562,1 32%
marza 53,7% 52,1% 51,8%

EBITDA 36,1 23,6 53% 122,9 24%
marza EBITDA 13,4% 12,2% 11,3%

EBIT 30,5 19,2 59% 100,9 21%
Zysk brutto 27,8 17,6 58% 89,7 20%
Zysk netto 22,5 14,1 59% 74,9 19%

Zrédto: VRG, Dom Maklerski mBanku

Zwracamy uwage, ze marza brutto na sprzedazy oraz wynik
EBITDA beda dodatkowo wspierane przez efekt bazy w
kolejnych kwartatach.

Kwartalny poziom marzy brutto na sprzedazy w
latach 2017-19
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EBITDA kwartalnie w latach 2017-19
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Program motywacyjny zarzadu vs.
Nasze oczekiwania

Zwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy zatwierdzito
dnia 27.06.2018 program motywacyjny dla zarzadu VRG na
lata 2018-20. W ramach przyjetego programu spoétka
wyemituje 7 050 000 warrantow subskrypcyjnych (trzy
transze po 2 350 000 dla kazdego z lat) konwertowane na
akcje serii P. Program zaktada wzrost kursu VRG w kazdym
z okreséw o nie mniej niz +7,5p.p vs. WIG, zaraportowanie
EBITDA na poziomie 95/130/145 mIn PLN w latach 2018-20
oraz zaraportowanie zysku netto na poziomie 54/77/85 min
PLN w latach 2018-20. Realizacja warunkéw jest
rozpatrywana osobno dla kazdego z lat, a wagi sa
przyporzadkowane nastepujaco 50% dla  warunku
pierwszego oraz po 25% dla warunkoéw drugiego i trzeciego.
Realizacja warunku drugiego i trzeciego na poziomie ponad
90% celu uprawnia do objecia 50% przyporzadkowanych
warrantow subskrypcyjnych.

Zatozenia programu motywacyjnego oraz prognozy
mDM

2018 2019P 2020P
Wzrost kursu akcji ponad WIG  +7,5p.p. +7,5p.p. +7,5p.p.
EBITDA 95 130 145
Zysk netto 55 78 90

Prognoza mDM
EBITDA 89 206 225
Zysk netto 54 74 85

Realizacja programu

VRG PW vs. WIG +1,7p.p.
EBITDA 93,9% 158,2% 155,5%
Zysk netto 97,3% 94,7% 94,4%

Zrodto: VRG, Dom Maklerski mBanku
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Uwzgledniajac nasze zalozenia dla spofki,
oczekujemy realizacji celu na poziomie
EBITDA/zysku netto w przedziale 90-100% w latach
2018-20, co implikuje przyznanie 25% z puli
warrantow subskrypcyjnych (1 762 5000 sztuk). Cel
dotyczacy zachowania sie kursu spotki nie zostat
zrealizowany w 2018 roku, jednak zgodnie z przyjetymi
zatozeniami, nieprzydzielone warranty mogq zostac
przekazane w przypadku +15p.p. wzrostu kursu VRG ponad
WIG w 2019 roku oraz w przypadku 22,5p.p wzrostu kursu
VRG ponad WIG w 2020 roku.

mBank.pl

Podatek od sprzedazy detalicznej

Wyrok Trybunatu Sprawiedliwoéci Unii  Europejskiej
podwazajacy decyzje Komisji Europejskiej dotyczacq
wprowadzenia podatku od sprzedazy detalicznej w Polsce
zwiekszyt szanse na ustanowienie nowej daniny. Zgodnie z
informacjami prasowymi KE odwotata sie od decyzji TSUE.
Przygotowana zmiana do ustawy o podatku detalicznym
zaktada obowigzek sktadania deklaracji podatkowych przez
spotki  detaliczne od wrzesnia 2019. W przypadku
uprawomocnienia sie wyroku potwierdzajacego stusznosc
formuty podatku detalicznego, ma obowigzywa¢ 3-
miesieczny termin pfatnosci naliczonego podatku. Podatek
od sprzedazy detalicznej liczony jest od sprzedazy
miesiecznej zrealizowanej w sklepach stacjonarnych (nie
dotyczy sprzedazy internetowej) i obejmuje trzy progi: (1)
kwote wolng od opodatkowania do 17 min PLN, (2) 0,8% dla
sprzedazy miedzy 17-170 min PLN miesiecznie, oraz (3)
1,4% dla sprzedazy powyzej 170 min PLN miesiecznie.
Zgodnie z wyliczeniami VRG, podatek od sprzedazy
detalicznej mogtby przetozy¢ sie na mozliwy koszt w
wysokosci 4 min  PLN w 2020 roku. Naszym
zdaniem, istnieje wysokie prawdopodobienstwo,
ze potencjalny negatywny wptyw podatku na wyniki
zostanie zniwelowany przez dostosowanie polityki
cenowej spotki. Nie uwzgledniamy potencjalnego
wprowadzenia podatku w naszych prognozach.
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Przychody ze sprzedazy 443,4 514,2 598,5 688,5 805,7 1035,3 1132,9 1 238,6 1327,7

zmiana 11,5% 16,0% 16,4% 15,0% 17,0% 28,5% 9,4% 9,3% 7,2%
Koszt wtasny sprzedazy 205,7 241,4 286,7 329,1 393,4 497,6 541,9 594,7 637,5
Zysk brutto na sprzedazy 237,7 272,7 311,8 359,4 412,3 537,7 591,0 643,8 690,2
marza brutto na sprzedazy 53,6% 53,0% 52,1% 52,2% 51,2% 51,9% 52,2% 52,0% 52,0%
Koszty sprzedazy 158,5 174,1 205,1 230,5 272,8 414,9 474,5 516,9 553,4
Koszty ogdélnego zarzadu 43,0 52,8 56,1 62,8 67,3 20,2 0,0 0,0 0,0

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,6 -2,5 0,4 -3,2 -0,2 -1,1 -1,0 -1,0 -1,0
EBIT 36,8 43,3 50,9 62,8 71,9 101,4 115,5 125,9 135,8
zmiana 9,4% 17,8% 17,6% 23,3% 14,4% 41,1% 14,0% 9,0% 7,8%
marza EBIT 8,3% 8,4% 8,5% 9,1% 8,9% 9,8% 10,2% 10,2% 10,2%
Wynik na dziatalnosci finansowej -11,3 -11,2 -6,6 -7,8 -6,2 -11,2 -10,6 -9,8 -9,0
Zysk brutto 25,5 32,1 44,3 55,0 65,7 90,2 104,9 116,1 126,8
Podatek dochodowy -5,2 -6,8 -9,3 -11,8 -12,2 -16,3 -19,9 -22,1 -24,1
Zysk netto 20,3 25,4 35,0 43,2 53,5 73,9 85,0 94,0 102,7

zmiana -55,0% 25,0% 38,2% 23,3% 23,9% 38,0% 15,0% 10,7% 9,2%
marza 4,6% 4,9% 5,9% 6,3% 6,6% 7,1% 7,5% 7,6% 7,7%
Amortyzacja 11,3 12,5 14,2 15,5 17,3 22,3 22,7 23,1 23,6

EBITDA 48,1 55,9 65,2 78,4 89,2 205,6 225,5 241,5 257,4

EBITDA (bez MSSF 16) 48,1 55,9 65,2 78,4 89,2 123,7 138,2 149,0 159,4

zmiana 7,1% 16,0% 16,7% 20,2% 13,8% 38,7% 11,7% 7,8% 7,0%
marza EBITDA 10,9% 10,9% 10,9% 11,4% 11,1% 11,9% 12,2% 12,0% 12,0%
Liczba akcji na koniec roku (min) 173,9 173,9 173,9 173,9 234,5 234,5 234,5 234,5 234,5
EPS 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4
ROA 3,2% 3,8% 4,8% 5,6% 5,7% 5,5% 5,2% 5,4% 5,5%
ROE 4,8% 5,7% 7,4% 8,3% 7,9% 8,8% 9,2% 9,3% 9,3%
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Bilans
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
AKTYWA 645,3 697,3 751,5 778,8 1113,4 1569,4 1 680,7 1 .804,5 1934,2
Majatek trwaty 420,2 424,6 428,5 425,5 593,2 918,4 940,1 961,7 985,0
Rzeczowe aktywa trwate 52,0 57,0 61,3 59,4 78,0 84,0 85,5 86,8 88,7
Wartosci niematerialne i prawne 359,2 357,7 357,6 358,8 507,3 507,1 507,1 507,1 507,1
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 7,4 7,9 8,2 5,8 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
Pozostate 1,6 2,0 1,3 1,5 1,5 320,8 341,0 361,3 382,8
Majatek obrotowy 225,1 272,7 323,0 353,4 520,1 651,1 740,6 842,9 949,2
Zapasy 196,1 240,6 284,0 315,3 460,8 514,6 553,0 606,9 650,6
Naleznosci 14,5 15,2 21,0 20,2 23,9 34,3 41,5 49,7 57,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 13,2 15,6 16,8 16,4 33,5 98,8 142,8 182,9 237,4
Pozostate 1,4 1,4 1,3 1,4 1,9 3,3 3,3 3,3 3,3
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
PASYWA 645,3 697,3 751,5 778,8 1113,4 1 569,4 1 680,7 1 804,5 1934,2
Kapitat wiasny 430,6 458,5 494,4 542,5 805,1 879,2 964,1 1 058,2 1160,9
Zobowigzania dtugoterminowe 109,6 101,1 95,1 85,3 76,8 283,4 283,4 283,4 283,4
Kredyty i pozyczki 0,0 98,1 91,9 82,1 70,8 70,5 70,5 70,5 70,5
Pozostate 109,6 3,0 3,2 3,2 6,0 212,9 212,9 212,9 212,9
Zobowigzania krétkoterminowe 105,1 137,7 162,0 151,0 231,5 406,9 433,1 463,0 489,9
Kredyty i pozyczki 6,0 5,9 17,7 20,4 14,6 79,7 67,7 55,7 43,7
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 83,7 114,9 121,2 108,8 192,8 203,0 221,0 242,6 260,1
Leasing finansowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 114,3 134,5 154,8 176,2
Pozostate 15,4 16,9 23,2 21,8 24,0 9,9 9,9 9,9 9,9
Dtug 6,0 103,9 109,6 102,6 85,4 150,2 138,2 126,2 114,2
Dtug netto -7,2 88,4 92,8 86,2 51,9 51,4 -4,6 -56,7 -123,1
(Dtug netto / kapitat witasny) -1,7% 19,3% 18,8% 15,9% 6,4% 5,8% -0,5% -5,4% -10,6%
(Dtug netto / EBITDA) -0,1 1,6 1,4 1,1 0,6 0,3 0,0 -0,2 -0,5
BVPS 2,5 2,6 2,8 3,1 3,4 3,7 4,1 4,5 5,0
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Przeptywy operacyjne 18,8 25,7 6,0 20,5 53,5 119,4 167,4 169,0 189,9
Zysk brutto 20,3 28,2 35,2 43,2 65,7 72,3 85,0 94,0 102,7
Amortyzacja 11,3 12,5 14,2 15,5 17,3 22,3 22,7 23,1 23,6
Amortyzacja leasingu finansowego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 81,9 87,2 92,5 98,0
Zmiana stanu rezerw 0,6 1,8 2,3 0,5 -2,9 -2,6 0,0 0,0 0,0
Kapitat obrotowy -12,5 -12,3 -33,0 -27,0 -21,1 -51,3 -27,5 -40,6 -34,4
Pozostate -0,9 -4,6 -12,7 -11,8 -5,6 -3,2 0,0 0,0 0,0

Przeptywy inwestycyjne -12,3 -12,6 -18,0 -15,3 -18,6 -24,8 -24,2 -24,5 -25,4

CAPEX -12,5 -14,4 -19,2 -18,7 -18,2 -25,0 -24,2 -24,5 -25,4

Pozostate 0,2 1,8 1,2 3,4 -0,4 0,3 0,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe -11,6 -10,7 13,2 -5,0 -17,8 -29,4 -99,2 -104,5 -110,0

Kredyty i pozyczki -0,8 108,1 9,4 -8,4 8,0 53,6 -12,0 -12,0 -12,0

Diuzne papiery wartosciowe -10,5 -119,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pozostate -0,3 0,2 3,9 3,4 -25,8 -83,0 -87,2 -92,5 -98,0

Zmiana stanu $rodkoéw na koniec okresu -5,0 2,4 1,3 0,3 17,1 65,3 44,0 40,1 54,4

Wptyw réznic kursowych 0,0 0,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Srodki pieniezne na koniec okresu 13,2 15,6 16,8 16,4 33,5 98,8 142,8 182,9 237,4

DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

FCF 15,7 20,0 2,3 19,2 36,6 29,1 64,6 60,0 73,7

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 2,8% 2,8% 3,2% 2,7% 2,3% 2,4% 2,1% 2,0% 1,9%

Wskazniki rynkowe*

P/E* 36,0 28,8 20,8 16,9 18,4 13,3 11,6 10,5 9,6

P/CE* 23,1 19,3 14,8 12,4 13,9 10,2 9,1 8,4 7,8

P/BV 1,7 1,6 1,5 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8

P/S 1,6 1,4 1,2 1,1 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7

FCF/EV* 0,9% -0,1% 2,7% 2,2% 0,6% 0,2% 2,5% 3,4% 5,4%

EV/EBITDA* 20,8 23,3 33,8 18,8 14,4 12,3 11,1 9,7 8,7

EV/EBIT* 27,5 33,7 73,8 28,4 21,1 18,0 16,7 14,3 12,6

EV/S* 1,9 1,6 1,4 1,2 1,3 1,0 0,9 0,7 0,6

OCF/EBITDA 39% 46% 9% 26% 60% 30% 58% 51% 58%

DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Cena (PLN) 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2

Liczba akcji na koniec roku (mlin) 173,9 173,9 173,9 173,9 234,5 234,5 234,5 234,5 234,5

MC (mlIn PLN) 730 730 730 730 985 985 985 985 985

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EV (mIn PLN)* 831 828 837 829 1048 1036 980 928 862

*oczyszczone o MSSF 16
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajacq na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwa Dom Maklerski
mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktdre Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatdw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktore rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznoséci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 26 lipca 2019 o godzinie 08:43.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 26 lipca 2019 o godzinie 08:43.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposdb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu Maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsérdéd ktdrych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwosciq zakwestionowania sposobu wynagradzania osdb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ych w r
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na pordwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spdtke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki VRG wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja pr j pr j pr j pr j
data wydania 2019-05-29 2019-03-28 2018-12-05 2018-11-08
cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 3,90 4,29 3,83 4,06

B0 ___________________B> __________________________|PK


https://www.mbank.pl/

-111:14d Dom Maklerski

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak
+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Poniatowski
+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor

+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

24 I | |

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel, gaming

Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
finanse

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl


http://www.mdm.pl/
http://www.mbank.pl/
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl
tel:+48224382401
mailto:michal.marczak@mbank.pl
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
tel:+48224382408
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl
tel:+48224382404
mailto:aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
mailto:piotr.zybala@mbank.pl
tel:+48224382409
mailto:piotr.poniatowski@mbank.pl
tel:+48224382407
mailto:mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
tel:+48226974895
mailto:piotr.gawron@mbank.pl
tel:+48226974889
mailto:krzysztof.bodek@mbank.pl
tel:+48226974731
mailto:tomasz.jakubiec@mbank.pl
tel:+48226974985
mailto:jedrzej.lukomski@mbank.pl
tel:+48226974790
mailto:adam.prokop@mbank.pl
tel:+48226974846
mailto:andrzej.sychowski@mbank.pl
tel:+48226974968
mailto:tomasz.galanciak@mbank.pl
tel:+48226974735
tel:+48226974735
mailto:magdalena.bernacik@mbank.pl
tel:+48226974882
mailto:marzena.lempicka@mbank.pl
tel:+48226974847
mailto:bartosz.orzechowski@mbank.pl
tel:+48226974706
mailto:kamil.szymanski@mbank.pl
tel:+48226974870
mailto:jaroslaw.banasiak@mbank.pl

