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Kurs VRG zachowywat sie znacznie gorzej niz kursy CCC i LPP
w okresie od grudnia do marca. Spoétka zaraportowata
szacunkowe wyniki za 4Q’20, ktdére byly zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Petne wyniki za 4Q'20 zostang opublikowane
16 kwietnia 2021. Oczekujemy, ze spotka zaraportuje dalsze
postepy w poprawie cyklu konwersji gotdwki na koniec 2020
roku. Na poczatku kwietnia spdtka zaraportowata sprzedaz za
marzec (+40,3% r/r), gdzie za gros wzrostu sprzedazy
odpowiadat segment jubilerski (nominalny wynik 30%
powyzej sprzedazy z marca 2019 r.). Jednoczesnie spdtka

mBank.pl

potencjat zmiany

+11,3%

Cena biezaca

2,82 PLN

Cena docelowa 3,14 PLN

rekomendacja cena docelowa
3,14 PLN

data wydania
2020-09-23

aktualna

kupuj

Podstawowe dane VRG PW vs. WIG

Ticker VRG PW Zmiana 1M +7,2% +5,3%
ISIN PLVSTLA00011 Zmiana YTD +1,8% -2,4%
Liczba akcji (min) ~ 234,5 Sredni obrét 1M 0,5 min PLN
MC (min PLN) 661,2 Sredni obrét 6M 0,4 min PLN
EV (mIn PLN) 693,9 EV/EBITDA 12M fwd 5,0 -38,1%
Free float 40,1% EV/EBITDA 5Y avg 8,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

R ‘ > (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
odbudowata czesciowo  marze brutto na sprzedazy w Przychody 1068 004 1 066 L 185 1 227
stosunku' do' analoglczne_go okresu '2019 roku. Nadgl EBITDA skor. 111 19 67 04 105
relatywnie |_1|s_kq dynamike sp_rzedazy r/_r odnotOWUJ_e marza EBITDA 10,4% 4,4% 6,3% 7,9% 8,6%
segmentlod2|ezowy. Naszym zdaniem pptenCJaIne luzowanie BT 87 19 48 24 85
ob_osfcrzen dotyczacych imprez c_)kollcznosugwych w koIeJnych Zysk netto 66 8 59 53 66
miesigcach moga pozytywnie wptyna¢ na dynamike P/E 0.0 82,9 227 2.4 0.0
sprzedazy tego §egmentu. OczekUJ;emy, ze odpowiednie p/BY 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
przygotowanle_sp_o+_k| do nowych realidw proyvadzema biznesu EV/EBITDA skor. 6,5 18,6 10,3 71 6,0
oraz gfekt n]slfle] bazy bgdq po_zyt_ywnle wptywaty na DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
dynamike wynikéw r/r w kolejnych miesigcach. Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
Segment odziezowy (S) 692 544 648 746 768 Sprz./mkw. (odziezowy) 1048 719 927 1049 1010
Segment odziezowy (EBIT 43 -17 12 36 35 Sprz./mkw. (jubilerski) 2 689 2314 2693 2759 2829
Segment jubilerski (S) 376 360 418 439 459 SG&A/mkw. (odziezowy) 598 538 626 643 646
Segment jubilerski (EBIT) 44,5 35,7 42,6 45,0 50,2 SG&A/mkw. (jubilerski) 1216 1140 1 304 1368 1381
MBNS 52,1%  49,6%  50,7%  51,0%  51,6% Srodki pieriezne 25 47 42 40 39
Przeptywy oper. 109 110 156 151 169 Diug netto 66 70 33 7 -34
D&A 24 21 19 20 20 Diug netto/EBITDA (x) 0,6 1,8 0,5 0,1 -0,3
Dodatkowy D&A (MSSF 16) 87 96 99 104 107
Kapitat obrotowy -75 7 9 -25 -22 Analiza porbwnawcza
Przeptywy inw. -17 -15 -20 -22 -22 P/E EV/EBITDA
Przeptywy fin. -100 -73 -141 -132 -149 2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022P
Kredyty/pozyczki -5 27 -42 -28 -42 Minimum 6,1 5,9 5,2 4,7 3,7 3,5
FCF -6 35 48 33 45 Maksimum 174,6 53,4 28,2 22,0 23,9 15,2
FCF/EBITDA -6% 88% 71% 35% 43% Mediana 18,3 19,9 13,5 8,2 7,2 5,7
CFO/EBITDA 19% 35% 84% 51% 59% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22pP 23P 24P 25pP 26P 27pP 28P 29P + (min PLN)
Sprzedaz det/mkw. 1408 1675 1808 1804 1818 1824 1829 1834 1840 1845 1845 Beta 1,0
SG&A/mkw. 652 772 808 805 811 814 820 826 832 839 839 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Powierzchnia 53 53 56 57 59 59 60 61 62 62 62 Zdyskontowana warto$¢ FCF 845
Przychody 904 1066 1185 1227 1266 1290 1309 1329 1350 1371 1399 Diug netto 66
EBITDA 39 67 94 105 108 110 109 107 106 104 106 Inne korekty 0
marza EBITDA 4,4%  6,3% 7,9% 86% 85% 85% 83% 81% 7,9% 7,6% 7,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 3,32
EBIT 19 48 74 85 87 89 88 86 85 83 85
Podatek -3 9 14 16 17 17 17 16 16 16 16 Wycena
CAPEX 15 20 22 22 22 21 21 20 20 20 21
Kapitat obrotowy 7 9 -25 -22 -8 -8 -8 -9 -9 -6 -6 Poréwnawcza 50% 2,60
FCF 35 48 33 45 62 64 63 62 60 61 62 DCF 50% 3,32
PV FCF 34 43 27 34 43 41 38 34 31 29 Cena wynikowa 2,96
WACC 8,6% 87% 88% 85% 85% 84% 80% 80% 80% 80% 8,0% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 3,14
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca 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 sig lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg 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 wiekszg niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 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, Sygnity, VRG. Materiaty te tworzone sg
na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdrej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materialtéw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy 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, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow 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 materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach
internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze
sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzien wydania nowej
rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostalo przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Answear, Asseco Poland, ATM, Bank
Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, Cognor, Echo Investment, Elemental Holding,
Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, i2 Development, ING BSK, Kruk, Lokum Deweloper, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mo-BRUK, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznarnska Korporacja Budowlana PEKABEX, Primetech, Prochem,
Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczynski, Ten Square Games, TIM, Unibep, Vistal
Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.
Powielanie badz 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 sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu 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 dziatalnoécia 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 Biurze maklerskim mBanku
upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce 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 zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osob, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura
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 mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ychwr

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, 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 spotek.

Zdy ych dywi (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w
modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; 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 sp6tki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

VRG

rekomendacija kupuj akumuluj trzymaj trzymaj
data wydania 2020-09-23  2020-07-02  2020-06-03  2020-04-06
cena docelowa (PLN) 3,14 2,43 2,43 2,00

kurs z dnia rekomendaciji__2,51 2,33 2,40 1,94

Grupa poréwnawcza wykorzystywana w wycenie poréwnawczej
VRG H&M, Inditex, Kappahl, Marks & Spencer, Next, Hugo Boss, CCC, LPP, Tiffany, Pandora, Lao Feng, Chow Sang, Luk Fook, Chow Tai Fook, Lao Fen Xiang
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