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Dostosowanie do nowej rzeczywistosci

Kurs VRG istotnie spadt w zwiazku z obawami zwigzanymi z
wptywem COVID-19 na wyniki i sytuacja ptynnosciowa spétki. VRG
zakonczylo 2019 rok z rekordowym wynikiem na poziomie EBITDA
oraz wskaznikiem diug netto/EBITDA na poziomie 0,6x. Biorac pod
uwage istotna zmiane otoczenia rynkowego, rewidujemy nasze
prognozy dla spoétki. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze sklepy
zostang otwarte w polowie maja (vs. poczatek maja oczekiwany
przez zarzad). Po otwarciu sklepéw, oczekujemy spadku
odwiedzalnosci r/r w sieci stacjonarnej w okresie 2Q-4Q. Naszym
zdaniem wyzsze spadki sprzedazy r/r w 2020 roku odnotuje
segment odziezowy niz segment jubilerski (segment wykazat
wysoka odpornos¢ na spadek obrotow w 2009 roku). Jednoczesénie
oczekujemy presji na marze brutto na sprzedazy z tytulu
zwiekszenia udziatlu e-commerce w sprzedazy VRG oraz zwiekszonej
aktywnosci promocyjnej w 2Q-3Q'20. Oczekujemy zawieszenia
ptatnosci czynszéw w okresie zamkniecia sklepéw, obnizenie stawek
czynszé6w o 40%/20%/20% odpowiednio w 2Q/3Q/4Q 2020 r.
(w okresie otwaré¢ sklepow), zmniejszenia kosztéow wynagrodzen o
20%/20%/10% w 2Q/3Q/4Q 2020 r. (w okresie otwarc sklepow)
oraz zmniejszenia kosztow marketingu o 10 min PLN. Biorac pod
uwage bardzo wysoka niepewnos$¢ zwiazana z rozwojem pandemii
COVID-19 przyjmujemy bardziej konserwatywne podejscie do
prognozowania niz spoétka. W 2020 roku oczekujemy spadku
sprzedazy o 31% r/r (vs. —20% w oczekiwaniach zarzadu), 181 min
PLN sprzedazy w kanale e-commerce (vs. 200 min PLN oczekiwane),
spadku powierzchni sprzedazowej o 6% r/r (vs. —2% oczekiwane),
-15 min PLN EBITDA (oczekiwany dodatni wynik) oraz spadku
zapas6w o 8% r/r (vs. -11% r/r oczekiwane). W analizie
przedstawiamy rowniez scenariusz pesymistyczny oraz
optymistyczny. Biorac pod uwage zmiane proghoz obnizamy
rekomendacje do trzymaj oraz cene docelowa do 2,00 PLN.

Mocny bilans

Spotka zakonczyta rok 2019 z relatywnie niskim wskaznikiem dtugu netto do
EBITDA oraz nieznacznym wykorzystaniem dostepnych linii kredytowych. Na
koniec 2019 roku VRG miato niskie pokrycie zapaséw zobowigzaniami.
Oczekujemy przejéciowego zawieszenia liczenia kowenantow bankowych w
okresie 2Q-4Q'20 (wzrost wskaznika DN/EBITDA ze wzgledu na spadek
EBITDA). Na koniec 2020 roku oczkujemy, ze dtug netto spotki wyniesie 85
min PLN (+18 min PLN; zarzad oczekuje ptaskiego dtugu netto r/r).

Potencjat do optymalizacji kapitatu obrotowego

W reakcji na oczekiwang utrate sprzedazy w sieci stacjonarnej zarzad spoétki
zdecydowat sie zrewidowaé ilos¢ zamodwien na kolekcje wiosna-lato oraz
jesien-zima. Biorgc powyzsze pod uwage zaktadamy spadek zapaséw o 8%
r/r na koniec 2020 roku. Jednoczesnie spdtka oczekuje wydtuzenia cyklu
konwersji zobowigzan w ze wzgledu na wydtuzenie terminéw ptatnosci za
zamoéwienia oraz wykorzystanie faktoringu odwrotnego. Zaktadamy
zmniejszenie kapitatu obrotowego o 35 min PLN r/r do 329 min PLN na
koniec 2020 roku.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 805,7 1068,3 740,0 973,7 1087,6
EBITDA skor.* 89,2 111,1 -15,2 46,8 88,0
marza EBITDA skor. * 11,1% 10,4% -2,1% 4,8% 8,1%
EBIT skor. 71,9 87,5 -37,5 26,0 66,9
Zysk netto skor.* 53,5 65,9 -56,3 8,3 46,0
P/E skor.* 8,5 6,9 - 55,1 9,9
P/CE skor* 6,4 51 - 15,9 6,8
P/BV 0,6 0,5 0,6 0,6 0,5
EV/EBITDA skor.* 5,8 4,7 - 10,6 5,8
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*bez MSSF 16
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Cena biezaca 1,94 PLN
Cena docelowa 2,00 PLN
Kapitalizacja 454 min PLN
Free float 215 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,6 min PLN
Struktura akcjonariatu

IPOPEMA TFI 14,83%
PZU OFE 14,60%
NN OFE 8,45%
Jerzy Mazgaj 8,31%
Forum TFI 6,65%
Pozostali 40,47%

Profil spotki

VRG specjalizuje sie w projektowaniu oraz
dystrybucji wysokiej jakosci kolekcji mody dla
mezczyzn i kobiet oraz bizuterii. W ramach VRG
dziataja marki: Bytom, Vistula, Woélczanka, Deni Cler
oraz W. Kruk. Fuzje i przejecia sa oprocz
organicznego  wzrostu gtdwnym  czynnikiem
napedzajacym wyniki Grupy. Planem strategicznym
VRG jest stworzenie przez grupe ,domu marek” w
regionie, co powinno pozwoli¢ na konsekwentne
zwiekszanie wynikoéw spotki w kolejnych latach.
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EBITDA -64,1% -37,1%
Zysk netto -89,4% -46,7%
Sprzedaz/mkw. -31,5% -10,7% -5,5%
SG&A/mkw. -16,9% -4,7% -5,4%
Powierzchnia -11,2% -13,0% -12,3%
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Czynniki ryzyka
Pogorszenie sie sytuacji makroekonomicznej

Pogorszenie sie sytuacji konsumentow na rynku oraz
mniejsza skionno$¢ do konsumpcji moze negatywnie
przetozy¢ sie na sprzedaz spoétki. Obecne zamkniecie
sklepdw stacjonarnych w zwigzku z pandemig COVID-19
przetozy sie negatywnie na kondycje wielu podmiotéw w
gospodarce. W efekcie moze doj$¢ do redukcji stanowisk
pracy oraz do pogorszenia sie sytuacji konsumenta.

Ostabienie sie PLN wzgledem innych walut

Coraz wyzszg czes¢ ptatnosci za zamawiane towary spotka
realizuje w walutach obcych. Na koniec 2019 roku zakupy
realizowane w USD/EUR/CHF stanowity odpowiednio
33%/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 25% kosztéw SG&A (stan na koniec 2019
r.) 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 gtdéwni konkurenci mogqa zdecydowac sie
na walke ceng o klienta. Coraz wieksza czes¢ kolekcji spotek
odziezowych to ubrania z segmentu casual, w ktorym marki
VRG muszg konkurowa¢ z miedzynarodowymi podmiotami.
Oczekujemy, ze po dtugim okresie braku sprzedazy z sieci
stacjonarnej (ograniczenie handlu), wiele podmiotow z
branzy zdecyduje sie na agresywne promocje w celu
poprawy swojej sytuacji ptynnosciowej.

Staby odbiér 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 poréwnywalnej. Zapraszanie znanych
osobistosci przy tworzeniu kolekcji marek zwiekszato
atrakcyjnos¢  oferowanych produktow. Potencjalne
niedopasowanie oferowanych produktéw do potrzeb
klientdw w przysztosci, moze przetozy¢ sie na pogorszenie
wynikow sprzedazowych w poszczegdlnych markach spoétki.

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
podmiotédw 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 zwigzanego z potencjalnymi
komplikacjami zwigzanymi z realizacjg zatozonych wynikdéw
przez przejety podmiot. Ryzyko to obejmuje réwniez
opoznienie w czasie lub brak zatozonych przed przejeciem
synergii.



Wycena

Warto$¢ akcji spotki VRG na podstawie wyceny DCF
szacujemy na 2,36 PLN, a na podstawie wyceny
poréwnawczej na 1,10 PLN.

Wycena poréwnawcza

Wycene wskaznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikow
P/E i EV/EBITDA w horyzoncie 2020-22P. Przyktadamy
rowng wage do obydwu wskaznikdw, a wycene
przeprowadzamy na wynikach 2020-2022 (wyniki 2020
beda istotnie zaburzone przez pandemie COVID-19). Grupa

Wycena poréwnawcza

mBank.pl

(PLN) waga Cena
Wycena poréwnawcza 40% 1,10
Wycena DCF 60% 2,36
cena wynikowa 1,84

cena docelowa za 9 m-cy 2,00

porownawcza wzieta do wyceny sktada sie z dwdch grup
spotek: spotki odziezowe oraz spotki jubilerskie. Zwracamy
uwage, ze prognozy dla wielu spotek poréwnawczych nie
zostaty zaktualizowane o wptyw COVID-19, co przektada sie
na wysokg premie VRG w latach 2020-22.

PEG P/E EV/EBITDA

cena 2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022pP 2020P 2021P 2022P
Spotki odziezowe
HENNES & MAURI-B 114,65 6,6 4,9 4,5 19,1 14,2 13,0 10,1 8,6 8,1
INDITEX 21,72 4,0 4,7 3,9 17,7 20,7 17,2 8,5 9,6 8,5
MARKS & SPENCER 95,08 0,1 0,1 0,1 5,4 6,3 5,4 4,7 5,1 4,8
NEXT PLC 3428 6,4 8,0 6,5 7,5 9,4 7,6 7,7 8,7 7,4
HUGO BOSS -ORD 22,01 1,8 1,4 1,2 9,7 7,3 6,3 5,1 4,1 3,8
CCCSA 28,9 - - - 23,4 5,3 3,9 4,7 3,7 3,3
LPP 4786 - - - 16,7 11,1 9,3 8,1 6,0 4,8
Spotki jubilerskie
TIFFANY & CO 129,0 - - - 28,0 66,7 27,3 15,6 21,9 15,8
PANDORA A/S 206,1 0,5 0,4 0,3 6,3 5,0 4,6 5,1 4,3 4,2
LAO FENG XIANG-A 38,8 - - - 12,9 11,2 10,5 6,6 5,7 -
CHOW SANG SANG 7,2 0,4 0,3 0,3 6,3 4,8 5,0 4,9 4,0 3,9
LUK FOOK HLDGS 1 15,1 - - - 9,7 7,9 6,6 5,8 5,2 4,4
CHOW TAI FOOK JE 5,2 1,8 1,5 1,2 13,7 11,2 9,1 10,2 8,8 7,4
LAO FEN XIANG-B 2,8 - - - 6,6 5,7 5,3 6,6 5,7 -
Minimum 0,1 0,1 0,1 5,4 4,8 3,9 4,7 3,7 3,3
Maksimum 6,6 8,0 6,5 28,0 66,7 27,3 15,6 21,9 15,8
Mediana (spotki odziezowe) 4,0 4,7 3,9 16,7 9,4 7,6 7,7 6,0 4,8
Mediana (spétki jubilerskie) 0,5 0,4 0,3 9,7 7,9 6,6 6,6 5,7 4,4
Mediana 1,8 1,4 1,2 11,3 8,6 7,1 6,6 5,7 4,8
VRG 1,94 - - - - 84,9 10,6 - 10,6 5,8
premia (dyskonto) - - - - 883% 49% - 86% 20%
Implikowana wycena
Mediana 1,8 1,4 1,2 11,3 8,6 7,1 6,6 5,7 4,8
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 0% 50% 50% 0% 50% 50%
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 1,10
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Dodatkowe zatozenia

Wskazniki efektywnosci*

2020P 2021P

Powierzchnia sprzedazowa

VRG 28,0 30,5 33,3 51,6 54,4 51,1 51,9 54,2
zmiana r/r 7% 9% 9% 55% 5% -6% 1% 4%
Segment odziezowy 20,6 22,2 24,6 42,1 43,7 40,2 40,9 43,0
zmiana r/r 8,2% 8,2% 10,7% 70,9% 3,9% -7,9% 1,6% 5,2%
Segment jubilerski 7 8 9 10 11 11 11 11
zmiana r/r 3,4% 11,2% 5,0% 10,0% 11,4% 2,4% 1,1% 1,7%
Sprzedaz/mkw.

VRG 1581 1705 1798 1581 1679 1169 1575 1708
zmiana r/r 9,6% 7,8% 5,5% -12,1% 6,2% -30,4% 34,8% 8,5%
Segment odziezowy 1308 1164 1780 1318 1049 603 869 978
zmiana r/r 7,9% -11,0% 52,9% -26,0% -20,4% -42,5% 44,1% 12,5%
Segment jubilerski 2283 2185 2 358 2 540 2 689 1929 2 505 2 564
zmiana r/r 13,1% -4,3% 7,9% 7,7% 5,9% -28,2% 29,8% 2,4%
SG&A/mkw.

VRG 698 744 766 668 738 630 747 757
zmiana r/r 6,4% 6,6% 2,9% -12,9% 10,5% -14,6% 18,7% 1,3%
Segment odziezowy 571 618 618 420 598 526 607 611
zmiana r/r 2,1% 8,3% 0,0% -32,1% 42,5% -12,0% 15,4% 0,6%
Segment jubilerski 964 970 1062 1118 1216 1106 1240 1239
zmiana r/r 12,6% 0,5% 9,5% 5,3% 8,8% -9,1% 12,2% -0,1%
Cykl konwersji gotoéwki w dniach 201 220 240 259 252 300 202 220
Cykl konwersji zapaséw w dniach 364 362 350 427 382 475 387 365
Cykl konwersji naleznosci w dniach 11 13 11 11 7 18 18 18
Cykl konwersji zobowigzan w dniach 174 154 121 179 137 193 203 163

*wskazniki zaburzone przez konsolidacje Bytom od XII'18



Zatlozenia dla segmentéw operacyjnych
2015 2016 2017 2018

Segment odziezowy
Sprzedaz

Zysk brutto na sprzedazy
Koszty SG&A

PPO/PKO

EBIT

Marza brutto na sprzedazy
zmiana r/r (p.p.)

marza EBIT

zmiana r/r (p.p.)

Narzut SG&A/sprzedaz

zmiana r/r (p.p.)

Segment jubilerski
Sprzedaz

Zysk brutto na sprzedazy
Koszty SG&A

PPO/PKO

EBIT

Marza brutto na sprzedazy
zmiana r/r (p.p.)

marza EBIT

zmiana r/r (p.p.)

Narzut SG&A/sprzedaz
zmiana r/r (p.p.)

310
166
141

24

53,4%
0,2
7,6%
1,5
45,4%
-2,0

204
107
86

20

52,6%
-1,8
9,7%
-2,0
42,2%
-0,2

363
189
165
0
24

52,0%
-1,4
6,6%
-1,0
45,5%
0,1

236
123
96

27

52,3%
-0,3
11,4%
1,7
40,8%
-1,4

420

50,9%
-1,1
6,9%
0,2
43,5%
-2,0

145
111
-1
34

53,6%
1,3
12,5%
1,1
40,8%
0,0

483
245
212
2
33

50,7%
-0,2
6,7%
-0,1
43,9%
0,4

51,9%
-1,7
12,2%
-0,3
39,7%
-1,1

2019

692
358
314
-1
43

51,7%
1,0
6,2%
-0,5
45,3%
1,4

198
155

a4

52,7%
0,8
11,8%
-0,4
41,3%
1,6

2020P

457
219
254

-1
-37

47,9%
-3,9
-8,0%
-14,2
55,6%
10,3

283
144
145

50,9%
-1,8
-0,2%
-12,0
51,1%
9,7

mBank.pl

2021P 2022pP

607 704
304 353
298 315
-1 -1

5 37
50,1% 50,1%
2,3 0,0
0,9% 5,2%
8,9 4,3
49,1% 44,8%
-6,5 -4,3
367 384
190 201
164 167

0 0

26 35
51,8% 52,5%
0,9 0,7
7,1% 9,1%
7,2 2,0
44,7% 43,4%
-6,3 -1,3
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien 31 marca
2020 r. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy dtug
netto na koniec grudnia 2019 r.

Zaktadamy spadek marzy brutto na sprzedazy o 3p.p.
r/r do 49% w 2020 roku oraz wzrost rentownosci do 50%
w 2021 roku.
Zaktadamy Sredni
w latach 2020-29P.

CAPEX poziomie 21 min PLN

W modelu nie uwzgledniamy wptywu réznic kursowych
na wyniki spofki.

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 2028 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2,0%.
Przyjmujemy wspotczynnik unleveraged beta na
poziomie 1,0 oraz leveraged beta na srednim poziomie

1,15

Model DCF

(min PLN) 2029P 2029+
Przychody ze sprzedazy 740 974 1088 1125 1159 1182 1206 1230 1256 1282

zmiana -30,7% 31,6% 11,7% 3,4% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1%
EBITDA -15 47 88 89 90 91 91 91 91 92

marza EBITDA -2,1% 4,8% 8,1% 7,9% 7,8% 7,7% 7,5% 7,4% 7,3% 7,2%
Amortyzacja 21,8 20,4 20,6 20,9 21,2 21,3 21,3 21,2 21,0 20,4
EBIT -37 26 67 68 69 69 69 70 70 72

marza EBIT -5,0% 2,7% 6,2% 6,0% 5,9% 5,9% 5,7% 5,7% 5,6% 5,6%
Opodatkowane EBIT 0,7 5,0 12,8 12,9 13,1 13,2 13,2 13,3 13,4 13,6
NOPLAT -38 21 55 55 56 56 56 57 57 58
CAPEX -13,5 -19,6 -21,6 -21,6 -21,5 -21,2 -20,9 -20,5 -20,1 -20,4
Kapitat obrotowy 34,8 36,3 -59,0 -19,2 -3,1 -3,0 -2,9 -2,9 -4,4 -4,5
FCF 5 59 =5 35 52 53 54 54 54 53 54
WACC 9,5% 9,2% 8,8% 8,8% 9,1% 9,0% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
wspdtczynnik dyskonta 93,4% 85,5% 78,6% 72,3%  66,3% 60,9% 56,1% 51,7% 47,6%  43,9%
PV FCF 5,0 50,1 -4,2 25,3 34,7 32,4 30,1 28,1 25,5 23,5
WACC 9,5% 9,2% 8,8% 8,8% 9,1% 9,0% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
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 -2,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 18,6% 9,3% 13,0% 7,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,6% 9,8% 9,5% 9,2% 9,1% 9,0% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,00% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 838 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 368 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 250 WACC +1,0 p,p, 2,57 2,69 2,84 3,01 3,21
Wartos¢ firmy (EV) 619 WACC +0,5 p,p, 2,37 2,48 2,61 2,77 2,95
Diug netto 66 WACC 2,27 238 [ 265 283
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -0,5 p,p, 2,18 2,28 2,40 2,55 2,71
Wartos¢ firmy 552 WACC -1,0 p,p, 2,01 2,10 2,21 2,34 2,50
Liczba akcji (mlIn) 234,46
Wartos$¢ firmy na akcje (PLN) 2,36
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,0%
Cena docelowa (PLN) 2,50
EV/EBITDA ('21) dla ceny docelowej 11,8
P/E ('21) dla ceny docelowej 103,1
Udziat TV w EV 59,5%
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Wyniki za 4Q'19

Wyniki za 4Q'19 byty zgodne z oczekiwaniami rynkowymi.
Poprawa sprzedazy w segmencie odziezowym (wzrost
efektywnosci sprzedazy w markach Wolczanka/Deni Cler
oraz nieznaczny spadek r/r w markach Vistula/Bytom),
potaczone ze wzrostem marzy brutto na sprzedazy
segmentu, przetozyty sie na wzrost wyniku EBIT o 32% r/r
do 27 min PLN w 4Q’'19. Wyniki VRG byly obcigzone
przez niska dynamike EBIT r/r w segmencie
jubilerskim wynikajaca ze spowolnienia tempa
poprawy sprzedazy w grudniu (najwazniejszy miesiac
w roku pod wzgledem sprzedazy/wyniku). Gtéwna
przyczyna spowolnienia byt efekt bazy. Oczyszczone o
efekt MSSF 16 przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty
94 min PLN w 4Q'19 vs. 75 mIn w 4Q’18 (poprawa ze
wzgledu na poprawe wyniku r/r oraz uwolnienie gotéwki z
zapasow i naleznosci). Wskaznik DN/EBITDA na koniec 2019
roku wynidst 0,6x (do dlugu nie jest wliczany faktoring
odwrotny).

Wyniki spotki za 4Q'19

(miIn PLN) 4Q'18 4Q'19 FALIETE]
Sprzedaz 272 332 22,2%
Segm. odziezowy 162 207 27,7%
Segm. jubilerski 110 126 14,0%
MBNS 52,9% 53,7% 0,8p.p.
Segm. odziezowy 52,0% 53,6% 1,6p.p.
Segm. jubilerski 54,1% 53,8% -0,3p.p.
EBIT 40,8 47,6 16,7%
Segm. odziezowy 20,1 26,6 32,1%
Segm. jubilerski 21 21 1,6%
marza 15,0% 14,3% -0,7p.p.
Segm. odziezowy 12,4% 12,8% 0,4p.p.
Segm. jubilerski 18,7% 16,7% -2p.p.
Zysk brutto 38,9 53,9 38,6%
Zysk netto 32,4 44,3 36,7%

Zrodio: VRG, mBank

Aktualizacja prognoz w obliczu
recesji

Dynamicznie rozwijajaca sie pandemia COVID-19 oraz
$rodki zaradcze wprowadzone przez poszczegdlne panstwa
catkowicie zmienity otoczenie biznesowe dla spdtek
handlowych. Ograniczenia w handlu i zamkniecie sklepéw
wptynety na kilkudziesiecioprocentowy spadek sprzedazy w
sieci stacjonarnej r/r. Takich spadkdéw spotki nie
doéwiadczaty w dobie poprzednich kryzysow. Utrata
sprzedazy przetozy sie istotnie nie tylko na wyniki spotek w
$rednim terminie, ale moze spowodowac fale upadtosci
podmiotéw ze wzgledu na utrate ptynnosci finansowej.
Panstwo zobowigzato sie do wprowadzenia pakietu
antykryzysowego  zakfadajacego m.in. kompensate
ptatnosci czynszow w wysokosci 90% w okresie zamkniecia
sklepéw oraz mozliwos¢ doptaty do wynagrodzenia na
poziomie 40% od Panstwa, ale w kwocie nie wyzszej niz
przecietne wynagrodzenie za prace. Zdaniem
przedstawicieli spétek handlowych oferowana pomoc bedzie
niewystarczajgca w zakresie dopfaty do wynagrodzen.
Spoétki  jednoczesnie oczekuja zawieszenia ptatnosci za
czynsz na okres 6 miesiecy (wypowiedz Marka Piechockiego,
LPP). Pakiet pomocowy dla firm obowigzuje od 1 kwietnia
2020 roku.

mBank.pl

Nasz bazowy scenariusz zaktada zamkniecie sklepow spoftki
do potowy maja 2020 r. Jednoczesnie oczekujemy istotnego
spadku odwiedzalnosci sklepéw po ich otwarciu oraz
stopniowe jej odbudowywanie w kolejnych kwartatach.
Oczekujemy zwiekszonej aktywnosci promocyjnej
podmiotéw z sektora w najblizszych miesigcach (zaréwno w
kanale stacjonarnym jak i w e-commerce), ze wzgledu na
skoncentrowaniu  sie¢ firm na  poprawie  sytuacji
ptynnosciowej po okresie zamkniecia sklepow. Jednoczesnie
widzimy ryzyko zwiekszenia sie liczby bankructw w
gospodarce, co moze przetozy¢é sie na wzrost stoy
bezrobocia oraz ograniczenie dochodu dyspozycyjnego
konsumentéw. Utrzymanie wysokich kurséw USDPLN oraz
EURPLN moze wptywacé negatywnie na rentownos$c¢ osiggang
na sprzedazy kolekcji jesien-zima’20. Wysoki kurs EURPLN
bedzie miat bezposrednie negatywne przetozenie na koszty
czynszOdw ptaconych przez spétke. W naszej analizie nie
wykluczamy zamknie¢ czesci sklepow franczyzowych. Biorac
pod uwage dobrg sytuacje bilansowq spoétki, uwazamy ze
ryzyko niewyptacalnosci w scenariuszu bazowym jest
ograniczone. Spodtka zakonczyta 2019 rok ze wskaznikiem
DN/EBITDA na poziomie 0,6x oraz wykorzystaniem linii
kredytowych na poziomie okoto 25%. Uwzgledniajac nasz
scenariusz bazowy, oczekujemy istotnego spadku wyniku
spotki w 2020 roku oraz przekroczenia kowenantéw na
koniec 4Q'20, co naszym zdaniem powinno przetozy¢ sie
jedynie na przejéciowe podwyzszenie finansowania przez
banki.

Wysoki udziat sklepoéw franczyzowych

W latach 2015-19 istotnie wzrosta liczba sklepéw
franczyzowych w Grupie VRG. Na koniec 9M'19 liczba
sklepow franczyzowych oczyszczona o marke Bytom
wyniosta 133 placéwki vs. 36 placowki na koniec 2015 roku.
Na koniec 9M’19 udziat sklepéw franczyzowych wynidst 29%
(warto$¢ oczyszczona o marke Bytom). Najwyzszy udziat
sklepow franczyzowych ma segment modowy.

taczna liczba sklepow oraz sklepy franczyzowe w

VRG (oczyszczone o marke Bytom)
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Udziat sklepéw franczyzowych w tacznej ilosci
sklepow w segmentach VRG (oczyszczone o marke
Bytom
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B Segment jubilerski

W okresie 2016-19 sklepy franczyzowe stanowity wiekszo$¢
nowych sklepéw w VRG. Skoncentrowanie sie na rozwoju
sklepow franczyzowych pozwolito spdtce na dalszy rozwdj
sieci przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka biznesowego.

Udziat sklepow franczyzowych w tacznej ilosci
sklepow w segmentach VRG (oczyszczone o marke
Bytom)
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m sklepy franczyzowe

Biorac pod uwage zaktadane istotne pogorszenie sie sytuaciji
gospodarczej w kolejnych miesigcach widzimy ryzyko
zmniejszenia liczby sklepéw franczyzowych w sieci. Ryzyko
dziatalnosci biznesowej we franczyzie jest po stronie
franczyzobiorcy. VRG realizuje sprzedaz na swoich kasach
fiskalnych oraz odpowiada za zatowarowanie sklepow.

Scenariusz bazowy

= Sprzedaz: W scenariuszu bazowym oczekujemy
utrzymania sie ograniczenia otwarc¢ sklepéw do potowy
maja oraz spadku odwiedzalnosci sklepow r/r
wynikajacej z awersji klientow do robienia zakupdéw w
sieci stacjonarnej. Uwzgledniajac powyzsze zmiany
obnizamy nasze szacunki sprzedazy dla spotki o 36%
wzgledem poprzednich prognoz do 740 min PLN (spadek
0 -31% r/r). Biorac pod uwage oczekiwang presje na
wyniki pandemii COVID-19, potencjalne zamkniecia
niektorych sklepow franczyzowych oraz trudnosci z
pozyskaniem nowych franczyzobiorcéw, obnizamy nasze
szacunki wzrostu powierzchni sprzedazowej do -6% r/r
w 2020 roku vs. 4% r/r zakladane wczesniej).
Uwzgledniajac scenariusz recesyjny i obnizenie dochodu
dyspozycyjnego klientow uwazamy, ze spdtce moze by¢
trudniej odbudowac sprzedaz w segmencie odziezowym
(moda formalna, wysoka konkurencja w casualu). W
1Q’20 zaktadamy sprzedaz na poziomie 190 min PLN (-
11% r/r), co jest zgodne =z szacunkami zarzadu
przekazanymi w raporcie biezacym.
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Zmiana zalozen dotyczacych sprzedaz
(min PLN) 2020P 2021P 2022P

Sprzedaz (nowa prognoza) 740,0 973,7 1087,6
Sprzedaz (stara prognoza) 1154,6 1241,0 1318,2
Roznica -35,9% -21,5% -17,5%
Segment odziezowy (nowa) 456,9 606,9 703,7
Segment odziezowy (stara) 727,7 772,1 815,1
Réznica -37,2% -21,4% -13,7%
Segment jubilerski (nowa) 283,1 366,8 383,9
Segment jubilerski (stara) 426,9 469,0 503,1
Réznica -33,7% -21,8% -23,7%

Zrodto: VRG, mBank

= Segment odziezowy: Zaktadane ograniczenie otwarc
sklepow w 2Q oraz awersja klientow do odwiedzania
sklepow po otwarciu, powinny przetozy¢ sie na spadek
sprzedazy w sieci stacjonarnej o 70%/30%/20% r/r
odpowiednio w kwartatach 2Q/3Q/4Q 2020 r.
(w okresie otwarcia sklepéw). W naszym scenariuszu
bazowym zakladamy poczatkowg wysokg awersje do
robienia zakupow w sklepach stacjonarnych, ktéora
powinna sie stopniowo zmniejsza¢ w kolejnych
kwartatach (spétka  Kering  poinformowata, ze
odwiedzalno$¢ w sklepach w Chinach sie stopniowo
odbudowuje w ostatnim czasie, spdtka Nike oczekuje
ptaskiej sprzedazy r/r sklepéw w Chinach w okresie
marzec-maj, a Adidas informowat o poprawiajacej sie
sytuacji na rynku Chinskim). Wspierajaco na
generowang sprzedaz oraz ptynnos¢ finansowg bedzie
wptywat kanat internetowy, ktérego sprzedaz wedtug
naszych szacunkéw powinna rosnac¢ o 5%/30%/30% r/r
odpowiednio w 2Q/3Q/4Q 2020 r. Spowolnienie w 2Q"20
naszym zdaniem bedzie wynikato z wysokiej konkurencji
w sieci oraz zmniejszonej sktonnosci klientéw do robienia
zakupdw. W 2021 roku oczekujemy stopniowego odbicia
sprzedazy/mkw. jednak do poziomdéw nizszych niz
odnotowane w 2019 roku.

= Segment jubilerski: Zamkniecia sklepéow oraz
pogorszenie sie sytuacji konsumentéw powinny
negatywnie wptynaé¢ na sprzedaz/mkw. w segmencie
jubilerskim. Naszym zdaniem spowolnieniu moze ulec
pozytywny trend wzrostu sprzedazy zegarkéow w
segmencie wraz ze spowolnieniem gospodarczym.
W sieci stacjonarnej oczekujemy spadku sprzedazy o
40%/35%/15% r/r odpowiednio w 2Q/3Q/4Q 2020 r.
(w okresie otwarcia sklepéow). W kanale internetowym
oczekujemy wzrostu sprzedazy o 5%/10%/10% r/r
odpowiednio w 2Q/3Q/4Q 2020.

Zatlozenia dotyczace sprzedazy w segmentach
(min PLN) 2020P 2021P 2022P

Segment odziezowy 456,9 606,9 703,7
Sprzedaz sklepéw 303,7 423,1 492,2
E-commerce 153,2 183,9 211,4
Sprzedaz/mkw. (PLN) 603,0 869,1 977,9
zmiana r/r -42,5% 44,1% 12,5%
Dynamika e-commerce 31% 20% 15%
Segment jubilerski 283,1 366,8 383,9
Sprzedaz sklepéw 252,3 331,3 344,9
E-commerce 27,8 30,8 35,4
Sprzedaz/mkw. 1929 2 505 2 564
zmiana r/r -28,2% 29,8% 2,4%
Dynamika e-commerce 10,9% 15,0% 10,0%

Zrédio: VRG, mBank



Marza brutto na sprzedazy: W obecnej sytuacji
najwazniejszym czynnikiem dla spotek jest
skoncentrowanie sie na poprawie ptynnosci finansowej
po ponownym otwarciu sklepéw. Na marze brutto na
sprzedazy wplyw bedzie miata zwiekszona aktywnos¢
promocyjna podmiotdw z branzy oraz wyzszy udziat
e-commerce w sprzedazy. Oczekujemy wyzszego
spadku rentownosci sprzedazy r/r w kanale odziezowym.
Dodatkowo zwracamy uwage na istotne umocnienie sie
kursu USDPLN oraz EURPLN. W 2019 roku spotka
rozliczata  33%/22%  kosztow  zakupu towarow
odpowiednio w USD/EUR. Utrzymanie podobnych
poziomoéw kursow EURPLN i USDPLN w kolejnych
miesigcach przetozy sie negatywnie na marze brutto na
sprzedazy generowang na sprzedazy kolekcji jesien-
zima21.

Zmiana zatozen dotyczacych marzy brutto na

sprzedaz
(min PLN) 2020P 2021P 2022P

MBNS (nowa prognoza) 49,0% 50,3% 50,6%
MBNS (stara prognoza) 53,0% 53,1% 53,1%
réznica -3,9p.p. -2,8p.p. -2,5p.p.

Zrodto: VRG, mBank

Koszty SG&A: Spadek kosztow SG&A wzgledem

poprzedniej prognozy wynika z zaktadanego
ograniczenia wzrostu powierzchni, zaktadanej
renegocjacji stawek czynszéow przez spotke oraz

optymalizacji kosztéw wynagrodzen. W  okresie
prognozowanego zamkniecia sklepéw zaktadamy brak
ptacenia czynszow (zgodnie z wustawg o tarczy
antykryzysowej) oraz negocjacje czynszdéw po otwarciu
sklepow. Oczekujemy spadku kosztéw czynszéw o
40%/20%/10% odpowiednio w drugiej potowie
2Q/3Q/4Q 2020 roku. Jednoczesnie oczekujemy
zmniejszenia kosztéw wynagrodzen o 20%/20%/10%
odpowiednio w 2Q/3Q/4Q 2020 r. (w okresie otwarc
sklepéw). W okresie zamkniecia sklepéw oczekujemy
skorzystania przez spdtke z pomocy przewidzianej w
tarczy antykryzysowej. Uwzgledniamy obnizone o
potowe naktady spoétki na marketing. Biorgc pod uwage
zaktadane zmiany oczekujemy obnizenia kosztéw
SG&A/mkw. 0 15% r/r w 2020 roku.

Zmiana zatozen dotyczacych kosztow SG&A

Koszty SG&A (nowa) 398,8 462,0 481,9
Koszty SG&A (stara) 513,0 551,5 583,2
réznica -22,26% -16,22% -17,37%
Narzut SG&A (nowa) 53,9% 47,4% 44,3%
Narzut SG&A (stara) 44,4% 44,4% 44,2%
réznica 9,5p.p. 3p.p. 0,1p.p.
SG&A/mkw. (nowa) 629,7 747,2 756,8
SG&A/mkw. (stara) 757,9 783,7 799,9
réznica -16,9% -4,7% -5,4%

Zrédio: VRG, mBank

mBank.pl

EBITDA, EBIT: W wyniku powyzszych zmian, istotnie
rewidujemy nasze prognozy EBITDA na kolejne lata. W
2020 roku oczekujemy -15 min EBITDA w 2020 roku vs.
121 min PLN poprzednio. Zakfadamy wyzszy spadek
wyniku w segmencie odziezowym, ktory jest bardziej
wrazliwy na zachowania konsumentéw (wnioski na
zachowania konsumentéw w 2009 r.). Prognozujemy
szybszg $ciezke poprawy wynikow w segmencie
jubilerskim niz w segmencie odziezowym.

Zmiana zatozen EBIT oraz EBITDA (bez MSSF 16
(min PLN) 2020P 2021P 2022P

EBIT (nowa) -37,0 26,5 67,4
EBIT (stara) 98 106 116
ROznica -75,2% -41,8%
EBIT odziez (nowa) -36,5 5,3 36,5
EBIT odziez (stara) 43 47 51
Roéznica -88,6% -28,7%
EBIT jubilerski (nowa) -0,5 25,9 34,8
EBIT jubilerski (stara) 55 60 64
Roéznica -100,9% -56,7% -46,0%
EBITDA (nowa) -15,2 46,8 88,0
EBITDA (stara) 121,1 130,3 140,0
R&znica -112,6% -64,1% -37,1%

Zrodto: VRG, mBank

Kapital obrotowy, dtug, capex: Zgodnie z naszymi
zatozeniami spoétka powinna zakonczy¢ 2020 rok z
diugiem netto na poziomie 85 min PLN vs. 66 min PLN
na koniec 2019 roku. Prognozujemy, ze spotka
skoncentruje sie na optymalizacji kapitatu obrotowego:
(1) zmniejszenie zapaséw o 8% r/r (ponizej oczekiwan
zarzadu) oraz (2) zwiekszenie zobowigzan o 4% r/r
(wydtuzenie  termindw  platnosci, wykorzystanie
faktoringu odwrotnego). Spotka zakonczyta rok 2019 ze
wskaznikiem DN/EBITDA na poziomie 0,6x.
Wykorzystanie linii kredytowych (ponad 300 min PLN)
wyniosto okoto 25%. Bioragc pod uwage nasze szacunki,
uwazamy ze spotka powinna pokry¢ biezace
zobowigzania z dostepnych $rodkéw pienieznych oraz
linii kredytowych. Uwzgledniajac powyzsze, widzimy
ograniczone ryzyko utraty ptynnosci finansowej przez
spbtke oraz emisji akcji, a potencjalne przekroczenie
kowenantow  powinno  spowodowaé  przejsciowe
podwyzszenie kosztéw obstugi diugu (zaktadamy
przejsciowy wzrost kosztéw finansowania o 3p.p.).
Oczekujemy obnizenia wskaznika DN/EBITDA ponizej
poziomu 3,5x na koniec 2021 roku.

Zatozenie dotyczace kapitatu obrotowego, diugu i
nakladoéw inwestycyjnych

(min PLN) 2020P 2021P 2022P
Kapitat obrotowy 328,9 292,6 351,5
Dtug brutto 186,4 144,4 116,6
Dtug netto 84,6 42,1 59,1
DN/EBITDA - 0,9 0,7
Capex -13,5 -19,6 -21,6

Zrédlo: VRG, mBank



u Biuro maklerskie

Scenariusz optymistyczny

Scenariusz pesymistyczny

Zaktadamy spadek sprzedazy w cieci stacjonarnej w
okresie 2Q/3Q/4Q 2020 r., ktéry powinien wyniesc
odpowiednio -50%/-25%/-10% w segmencie
odziezowym i  -30%/-20%/-5% w  segmencie
jubilerskim. Zaktadamy wzrost kanatu e-commerce o
41%/19% odpowiednio w segmentach odziezowym i
jubilerskim.

Zaktadamy spadek marzy brutto na sprzedazy o 2,5 r/r
w 2020 roku. Spadek kosztow czynszow dostosowany
czesciowo do oczekiwanego spadku efektywnosci
sprzedazy kosztowej.

Zaktadamy odbudowanie marzy EBITDA do poziomu
9,4% w 2022 roku w wyniku wzrostu sprzedazy/mkw.
r/r.

Zatozenia dla scenariusza optymistycznego

Oczekujemy spadku sprzedazy w cieci stacjonarnej w
okresie 2Q/3Q/4Q 2020 r., ktéry powinien wyniesc¢
odpowiednio -80%/-50%/-30% w segmencie
odziezowym i -60%/-35%/-20% w segmencie
jubilerskim. Zaktadamy wzrost kanatu e-commerce o
25%/6% odpowiednio w segmentach odziezowym i
jubilerskim.

Zaktadamy spadek marzy brutto na sprzedazy o 3,4 r/r
w 2020 roku. Spadek kosztow czynszow dostosowany
czesciowo do oczekiwanego spadku efektywnosci
sprzedazy kosztowej.

Zaktadamy odbudowanie marzy EBITDA do poziomu
6,2% w 2022 roku w wyniku wzrostu sprzedazy/mkw.
r/r.

Zalozenia dla scenariusza pesymistycznego

(min PLN) 2020P 2021P 2022P
Sprzedaz 835,3 1046,7 1157,1
Sprzedaz segm. Odziezowy 523,3 668,7 754,3
Sprzedaz segm. Jubilerski 312,0 378,0 402,9
w tym e-commerce 193,8 232,3 267,1
zmianar/r

Sprzedaz -21,8% 25,3% 10,6%
Sprzedaz segm. Odziezowy -24,4% 27,8% 12,8%
Sprzedaz segm. Jubilerski -17,0% 21,2% 6,6%
w tym e-commerce 39,2% 19,8% 15,0%
Marza brutto na sprzedazy 49,5% 50,7% 51,1%
zmiana r/r -2,5p.p. 1,2p.p. 0,3p.p.
narzut kosztéw SG&A 49,35% 45,78% 43,46%
EBIT 0,5 50,8 87,0
EBIT segm. Odziezowy -13,3 23,8 52,7
EBIT segm. Jubilerski 13,8 30,7 40,4
EBITDA 22,5 71,9 108,6
marza EBITDA 2,70% 6,87% 9,39%
Wycena DCF/akcje (9M) 3,54

(min PLN) 2020P 2021P 2022P
Sprzedaz 657,7 922,7 1036,6
Sprzedaz segm. odziezowy 402,3 582,9 664,9
Sprzedaz segm. jubilerski 255,4 339,8 371,7
w tym e-commerce 174,7 205,7 235,0
zmianar/r

Sprzedaz -38,4% 40,3% 12,3%
Sprzedaz segm. odziezowy -41,9% 44,9% 14,1%
Sprzedaz segm. jubilerski -32,1% 33,1% 9,4%
w tym e-commerce 25,5% 17,7% 14,3%
Marza brutto na sprzedazy 48,7% 49,7% 50,1%
zmiana r/r -3,4p.p. 1,1p.p. 0,3p.p.
narzut kosztéw SG&A 60,48% 49,30% 45,74%
EBIT -78,5 3,1 43,9
EBIT segm. odziezowy -69,1 -9,7 22,1
EBIT segm. jubilerski -9,4 17,3 30,4
EBITDA -56,9 23,0 63,9
marza EBITDA -8,66% 2,50% 6,16%
Wycena DCF/akcje (9M) 1,43

Zrodio: VRG, mBank

Zrédio: VRG, mBank
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Przychody ze sprzedazy 443,4 514,2 598,5 688,5 805,7 1 068,3 740,0 973,7 1 087,6

Zmiana 11,5% 16,0% 16,4% 15,0% 17,0% 32,6%  -30,7% 31,6% 11,7%
Koszt wiasny sprzedazy 205,7 241,4 286,7 329,1 393,4 512,2 377,3 484,2 537,3
Zysk brutto na sprzedazy 237,7 272,7 311,8 359,4 412,3 556,1 362,8 489,5 550,3
marza brutto na sprzedazy 53,6% 53,0% 52,1% 52,2% 51,2% 52,1% 49,0% 50,3% 50,6%
Koszty sprzedazy 158,5 174,1 205,1 230,5 272,8 383,1 398,8 462,0 481,9
Koszty ogdlnego zarzadu 43,0 52,8 56,1 62,8 67,3 86,1 0,0 0,0 0,0

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,6 -2,5 0,4 -3,2 -0,2 0,6 -1,0 -1,0 -1,0
EBIT 36,8 43,3 50,9 62,8 71,9 87,5 -37,0 26,5 67,4
Zmiana 9,4% 17,8% 17,6% 23,3% 14,4% 21,7% - - 154,8%
marza EBIT 8,3% 8,4% 8,5% 9,1% 8,9% 8,2% -5,0% 2,7% 6,2%
Wynik na dziatalnosci finansowej -11,3 -11,2 -6,6 -7,8 -6,2 -8,1 -23,4 -19,8 -14,4
Zysk brutto 25,5 32,1 44,3 55,0 65,7 79,4 -60,4 6,6 53,0
Podatek dochodowy -5,2 -6,8 -9,3 -11,8 -12,2 -15,4 -1,2 -1,3 -10,1
Zysk netto 20,3 25,4 35,0 43,2 53,5 64,0 -61,6 5,4 42,9

Zmiana -55,0% 25,0% 38,2% 23,3% 23,9% 19,5% - - 701,7%
Marza 4,6% 4,9% 5,9% 6,3% 6,6% 6,0% -8,3% 0,6% 3,9%
Amortyzacja 11,3 12,5 14,2 15,5 17,3 23,6 21,8 20,4 20,6

EBITDA 48,1 55,9 65,2 78,4 89,2 198,5 69,3 132,6 177,6

EBITDA (bez MSSF 16) 48,1 55,9 65,2 78,4 89,2 111,1 -15,2 46,8 88,0

Zmiana 7,1% 16,0% 16,7% 20,2% 13,8% 24,5% - - 87,9%
marza EBITDA 10,9% 10,9% 10,9% 11,4% 11,1% 10,4% -2,1% 4,8% 8,1%
EBIT (bez MSSF 16) 36,8 43,3 50,9 62,8 71,9 87,5 -37,5 26,0 66,9
Zysk netto (bez MSSF 16) 20,3 25,4 35,0 43,2 53,5 65,9 -56,3 8,3 46,0
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 -0,3 0,0 0,2
ROA 3,2% 3,8% 4,8% 5,6% 5,7% 5,0% -4,2% 0,4% 2,8%
ROE 4,8% 5,7% 7,4% 8,3% 7,9% 7,7% -7,4% 0,7% 5,2%
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Bilans
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
AKTYWA 645,3 697,3 751,5 778,8 1113,4 1431,3 1492,0 1528,4 15234
Majatek trwaty 420,2 424,6 428,5 425,5 593,2 847,0 858,1 860,3 870,5
Rzeczowe aktywa trwate 52,0 57,0 61,3 59,4 78,0 71,6 63,4 62,5 63,5
Wartosci niematerialne i prawne 359,2 357,7 357,6 358,8 507,3 499,7 499,7 499,7 499,7
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 7,4 7,9 8,2 5,8 6,4 7,7 7,7 7,7 7,7
Pozostate 1,6 2,0 1,3 1,5 1,5 268,0 287,3 290,4 299,6
Majatek obrotowy 225,1 272,7 323,0 353,4 520,1 584,3 634,0 668,1 652,9
Zapasy 196,1 240,6 284,0 315,3 460,8 535,5 491,3 513,1 536,9
Naleznosci 14,5 15,2 21,0 20,2 23,9 19,9 37,4 49,1 54,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 13,2 15,6 16,8 16,4 33,5 25,3 101,8 102,3 57,5
Pozostate 1,4 1,4 1,3 1,4 1,9 3,6 3,6 3,6 3,6
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
PASYWA 645,3 697,3 751,5 778,8 1113,4 1431,3 1492,0 1528,4 1523,4
Kapitat wtasny 430,6 458,5 494,4 542,5 805,1 863,3 801,7 807,1 850,0
Zobowigzania dtugoterminowe 109,6 101,1 95,1 85,3 76,8 243,4 262,6 245,7 219,2
Kredyty i pozyczki 0,0 98,1 91,9 82,1 70,8 55,9 55,9 35,9 0,0
Pozostate 109,6 3,0 3,2 3,2 6,0 187,5 206,8 209,9 219,2
Zobowigzania krétkoterminowe 105,1 137,7 162,0 151,0 231,5 324,7 427,7 475,6 454,3
Kredyty i pozyczki 6,0 15,7 31,4 32,9 25,9 35,6 130,6 108,6 116,6
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 83,7 114,9 121,2 108,8 192,8 191,7 199,7 269,6 240,3
Leasing finansowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 86,3 86,3 86,3 86,3
Pozostate 15,4 7,1 9,4 9,3 12,8 11,1 11,1 11,1 11,1
Diug 6,0 113,7 123,3 115,1 96,6 91,4 186,4 144,4 116,6
Dtug netto -7,2 98,2 106,5 98,6 63,1 66,1 84,6 42,1 59,1
(Dtug netto / kapitat wtasny) -1,7% 21,4% 21,5% 18,2% 7,8% 7,7% 10,6% 5,2% 7,0%
(Dtug netto / EBITDA) -0,1 1,8 1,6 1,3 0,7 0,6 - 0,9 0,7
BVPS 2,5 2,6 2,8 3,1 3,4 3,7 3,4 3,4 3,6
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Przeptywy operacyjne 18,8 25,7 6,0 20,5 53,5 108,6 79,6 147,9 94,2
Zysk brutto 20,3 28,2 35,2 43,2 65,7 79,4 -61,6 5,4 42,9
Amortyzacja 11,3 12,5 14,2 15,5 17,3 23,6 21,8 20,4 20,6
Amortyzacja leasingu finansowego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 87,4 84,5 85,8 89,6
Zmiana stanu rezerw 0,6 1,8 2,3 0,5 -2,9 0,3 0,0 0,0 0,0
Kapitat obrotowy -12,5 -12,3 -33,0 -27,0 -21,1 -75,3 34,8 36,3 -59,0
Pozostate -0,9 -4,6 -12,7 -11,8 -5,6 -6,7 0,0 0,0 0,0

Przeptywy inwestycyjne -12,3 -12,6 -18,0 -15,3 -18,6 -16,8 -13,5 -19,6 -21,6

CAPEX -12,5 -14,4 -19,2 -18,7 -18,2 -25,0 -13,5 -19,6 -21,6

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

Przeptywy finansowe -11,6 -10,7 13,2 -5,0 -17,8 -100,1 10,5 -127,8 -117,4

Kredyty i pozyczki -0,8 108,1 9,4 -8,4 8,0 -4,7 95,0 -42,0 -27,9

Dtuzne 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 -95,4 -84,5 -85,8 -89,6

Zmiana stanu srodkéw na koniec okresu -5,0 2,4 1,3 0,3 17,1 -8,2 76,5 0,5 -44,8

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 25,3 101,8 102,3 57,5

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

FCF 15,7 20,0 2,3 19,2 36,6 -6,1 5,4 58,5 -5,3

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

Wskazniki rynkowe*
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

P/E* 16,6 13,3 9,6 7,8 8,5 6,9 - 55,1 9,9

P/CE* 10,7 8,9 6,8 5,7 6,4 51 - 15,9 6,8

P/BV 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,5

P/S 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,4 0,6 0,5 0,4

FCF/EV* 3,6% 4,6% 0,5% 4,4% 7,1% -1,2% 1,0% 11,8% -1,0%

EV/EBITDA* 9,1 7,8 6,8 5,6 5,8 4,7 - 10,6 5,8

EV/EBIT* 11,9 10,0 8,7 6,9 7,2 6,0 - 19,1 7,7

EV/S* 1,0 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,7 0,5 0,5

OCF/EBITDA 39% 46% 9% 26% 60% 19% 32% 132% 5%

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

Cena (PLN) 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94 1,94

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

MC (min PLN) 337 337 337 337 455 455 455 455 455

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

EV (miIn PLN)* 438 435 444 436 518 521 539 497 514

*oczyszczone o MSSF 16
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Biuro maklerskie

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzglgdem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

je Biura ieg
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 si¢ 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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego 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 zamOwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdw 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 zostalo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlinosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych 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 zwiazane 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 materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos$¢
koniecznosci 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 sytuacjg 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 rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie powstrzymujemy
sie od komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniajg tylko i wytacznie aktualny status kapitatowy Banku Pekao
S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wplywu ewentualnej transakcji na PZU S.A., w przypadku ktérego
Bank Pekao S.A. jest istotng czescig naszej wyceny.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakofczyto sie 6 kwietnia 2020 o godzinie 08:33.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 6 kwietnia 2020 o godzinie 08:33.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu 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 dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych 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 maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami os6b, wsrod ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim 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 klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wlasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st: ychwr dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikga wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania
wraz z indeksami giefdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spoétki; 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 wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

VRG

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj przewazaj
data wydania 2020-02-05 2019-12-02 2019-07-26 2019-05-29
cena docelowa (PLN) 4,50 4,50 5,20 -

kurs z dnia rekomendacji 3,93 3,94 4,20 3,90
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