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

m Biuro maklerskie

éroda, 23 wrzesnia 2020 | aktualizacja raportu
VRG: kupuj (podwyzszona)
VRG PW; VRGP.WA | Handel, Polska

Szybsza odbudowa sprzedazy

Odczyty sprzedazy z miesiecy marzec-maj wskazywaly na znacznie
bardziej pesymistyczny scenariusz odbudowy wynikow niz
zaraportowane wartosci. W kazdym kolejnym miesiacu po
zakonczeniu lockdown VRG stopniowo odbudowywalo sprzedaz w
czym pomagal dynamiczny wzrost obrotow w kanale online. W
miesigcach lipiec-sierpien VRG odnotowalo sprzedaz zblizona r/r.
Powyzsze wraz z dyscypling kosztéw powinno pozwoli¢ VRG na
mocniejsze ograniczenie spadku wynikéw r/r niz wczesniej
zaktadalismy. Ponadto zwracamy uwage na pozytywne ruchy w
kapitale obrotowym (zapowiadane przez spétke). Przeptywy z
dziatalnosci operacyjnej (oczyszczone o MSSF 16) wyniosty 14,7 min
PLN w 1H’20 vs. -43,7 min PLN w 1H'19, pomimo spadku zysku
brutto o 63,7 min PLN r/r w 1H’20. Lepsze przeptywy to efekt
optymalizacji kapitatu obrotowego (gtéwnie uwolnienie gotowki z
zapasOw). Dzieki poprawie w kapitale obrotowym spoétka poprawita
wskaznik DN/EBITDA o 0,2x r/r do 1,3x na koniec 1H’20. Tym
samym spoétka zakonczyla wymagajacy okres pod wzgledem
plynnoséci biznesu z silng pozycja bilansowa. Biorac pod uwage
lepsze od oczekiwanego tempo poprawy sprzedazy oraz dobra
kontrole kosztéw, podnosimy nasze prognozy EBITDA dla spoétki do
39/67 min PLN odpowiednio w latach 2020/21 (vs. wczeséniej
zaktadane 6/51 min PLN w latach 2020/21). Nasze nowe szacunki
sa ponizej zalozen Programu Motywacyjnego na lata 2021-23.
Uwzgledniajac nasze prognozy spoétka powinna wygenerowac
8,2%/5,6% FCF yield w 2020/21 roku. Podnosimy nasza
rekomendacje z akumuluj do kupuj z ceng docelowa 3,14 PLN.

Lepsze niz oczekiwane wyniki w 2Q'20

Pozytywne zaskoczenie na oczyszczonych wynikach 2Q'20 byto rezultatem
nizszych od oczekiwanych kosztéw SG&A. Ponadto spotka zaraportowata
dobre przeptywy z dziatalnosci operacyjnej oraz obnizyta wskaznik DN/
EBITDA r/r na koniec 2Q'20 pomimo istotnego spadku wyniku EBITDA r/r.

Kontynuacja odbudowy sprzedazy w 3Q'20

Zgodnie z opublikowanymi raportami miesiecznymi, spoétka odnotowata
ptaska sprzedaz r/r w lipcu oraz nieznaczny wzrost w sierpniu jednoczesnie
ograniczajac spadek marzy brutto na sprzedazy do mniej niz 2p.p. r/r w tym
okresie. Znacznie lepsze wyniki odnotowuje segment jubilerski, ktory
poprawit sprzedaz w sierpniu 0 21% r/r. W kolejnych miesigcach oczekujemy
utrzymania pozytywnego trendu, co w potaczeniu z dyscypling kosztowa
powinno pozwoli¢ na ograniczenie skali spadku wynikéw r/r w 2020 roku.

Program motywacyjny oraz skup akcji wlkasnych

Zgodnie z opublikowanymi projektami uchwat na NWZA zwotanego na dzien
13 pazdziernika, spétka planuje przeprowadzi¢ skup akcji wiasnych
(maksymalnie do 46,9 miliona akcji spdtki, co stanowi 19,09% ogdlnej liczby
gtoséw) oraz wprowadzi¢ Program Motywacyjny na lata 2021-23. Jednym z
kryteridw Programu Motywacyjnego jest wynik EBIT na poziomie
71,7/87,3/100 min PLN na lata 2021-23, ktdre sg powyzej naszych zatozen.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 805,7 1 068,3 904,3 1 065,9 1185,3
EBITDA skor.* 89,2 111,1 39,4 67,3 93,6

marza EBITDA skor.* 11,1% 10,4% 4,4% 6,3% 7,9%
EBIT skor.* 71,9 87,5 18,2 47,8 73,6
Zysk netto skor.* 53,5 65,9 8,0 29,1 53,3
P/E skor.* 11,0 8,9 73,8 20,2 11,0
P/CE skor* 8,3 6,6 20,5 12,2 8,1
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA skor.* 7,3 5,9 16,7 9,2 6,4
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
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Cena biezaca 2,51 PLN
Cena docelowa 3,14 PLN
Kapitalizacja 589 min PLN
Free float 238 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,5 min PLN
Akcjonariat

Ipopema TFI 18,27%
OFE PZU 15,33%
OFE NN 14,13%
Jerzy Mazgaj 8,87%
TFI Forum 6,69%
Pozostali 36,71%

Profil spotki

VRG specjalizuje sie w projektowaniu oraz
dystrybucji wysokiej jakosci kolekcji mody dla
mezczyzn i kobiet oraz bizuterii. W ramach VRG
dziatajg marki: Bytom, Vistula, Wdélczanka, Deni Cler
oraz W. Kruk. Fuzje i przejecia sa oprocz
organicznego wzrostu gtéwnym  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
Spoétka
nowa stara nowa stara
VRG 3,14 2,43 kupuj  akumuluj
Spoika Cena Cena Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
VRG 2,51 3,14 +25,1%
Zmiana prognoz od
ostatniego raportu 2020P 2021P 2022P
EBITDA 563,1% 32,4% 4,9%
Zysk netto - 167,2% 15,5%
Sprzedaz/mkw. 8,3% 0,4% -0,3%
SG&A/mkw. 0,9% 1,0% 3,4%
Powierzchnia 2,9% 2,9% 3,1%
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Czynniki ryzyka
Druga fala zarazen COVID-19

Potencjalne zwiekszenie liczby chorych na COVID-19 w
okresie jesienno-zimowym moze skioni¢ wiladze do
wprowadzenia restrykcji, a konsumentdw do ograniczenia
zakupéw w tym okresie. Naszym zdaniem ryzyko
ponownego wprowadzenia nakazu zamkniecia sklepéw jest
niskie. Konsumenci czesciowo przywykli do obecnej sytuacji
i nauczyli sie robi¢ zakupy w obecnym rezimie sanitarnym.
Oczekujemy, ze potencjalny spadek sprzedazy w zwigzku ze
wzrostem zachorowan nie powinien by¢ tak wysoki r/r jak w
miesigcach marzec-kwiecien.

Pogorszenie sie sytuacji makroekonomicznej

Pogorszenie sie sytuacji konsumentow na rynku oraz
mniejsza sktonno$¢ do konsumpcji moze negatywnie
przetozy¢ sie na sprzedaz spoétki. Potencjalna niepewnosé
konsumentéw zwigzana z sytuacja firm w trakcie pandemii
COVID-19 moze przetozy¢ sie na mniejsza sktonnos¢ do
konsumpcji.

Ostabienie sie PLN wzgledem innych walut

Coraz wyzsza czes$¢ ptatnosci za zamawiane towary spotka
realizuje w walutach obcych. Na koniec 1H'20 roku zakupy
realizowane w USD/EUR/CHF stanowity odpowiednio
39%/16%/10%. Ostabienie sie PLN wzgledem
wymienionych walut moze skutkowaé wzrostem kosztu
zakupu sprzedawanych towardw i w efekcie obnizy¢
generowang marze brutto na sprzedazy. Po stronie kosztéw
SG&A VRG denominuje okoto 22% kosztow SG&A (stan na
koniec 1H'20) 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 moga zdecydowac sie
na walke ceng o klienta. Coraz wieksza czes¢ kolekcji spotek
odziezowych to ubrania z segmentu casual, w ktéorym marki
VRG muszg konkurowaé z miedzynarodowymi podmiotami.
Potencjalne zaostrzenie walki cenowej na rynku moze
przetozyc sie na zwiekszong presje na rentownosc sprzedazy
osiqganag przez Spotke.

Staby odbiodr 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 porownywalnej. Zapraszanie znanych
osobistosci przy tworzeniu kolekcji marek zwiekszato
atrakcyjnos¢  oferowanych produktow. Potencjalne
niedopasowanie oferowanych produktow do potrzeb
klientow w przyszitosci, moze przetozy¢ sie na pogorszenie
wynikow sprzedazowych w poszczegdlnych markach spétki.
Pandemia wymusita zmiany w oferowanym asortymencie w
segmencie odziezowym. Potencjalne zte dopasowanie oferty
moze negatywnie przetozy¢ sie na osiggane wyniki w tym
okresie.

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 wptyna¢ na
obnizenie popytu i czesSciowe zniechecenie klientow.
Prowadzona w ostatnich latach strategia cenowa VRG
potwierdzita swojg skutecznos¢ przektadajac sie na wzrost
zysku brutto na 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 realizacjg zatozonych wynikow
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 (PLN) waga cena
szacujemy na 3,32 PLN, a na podstawie wyceny
poréwnawczej na 2,60 PLN. Cene docelowg za 9 miesiecy
wyznaczamy na 3,14 PLN na akcje Wycena DCF 50% 3,32

cena wynikowa 2,96

Wycena poréwnawcza 50% 2,60

cena docelowa za 9 m-cy 3,14

Wycena poréwnawcza

Wycene wskaznikowag przeprowadzilismy dla wskaznikow odziezowe oraz spotki jubilerskie. Ze wzgledu na
P/E i EV/EBITDA w horyzoncie 2020-22P. Przyktadamy wyjatkowosc wynikéw w 2020 roku, nie uwzgledniamy tego
rowng wage do obydwu wskaznikdéw. Grupa poréwnawcza okresu w wycenie.

wzieta do wyceny skfada sie z dwdch grup spoétek: spotki

Wycena poréwnawcza

PEG P/E EV/EBITDA

2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2020P 2021P

Spotki odziezowe

HENNES & MAURI-B 148,75 - - - 174,6 22,8 18,5 14,7 9,5 8,8
INDITEX 23,95 - - - 19,6 48,6 23,5 9,5 15,4 11,0
MARKS & SPENCER 102 0,1 0,2 0,1 6,1 17,0 7,9 4,7 6,1 54
NEXT PLC 5990 - - - 13,1 28,1 15,3 11,2 16,9 11,5
HUGO BOSS -ORD 21,66 - - - - 12,6 9,0 9,5 5,6 4,9
CCC sA 46,71 - - - - 41,3 14,2 22,0 7,2 6,0
LPP 6870 - - - 93,0 53,4 23,2 12,4 12,0 8,3

Spotki jubilerskie

TIFFANY & CO 116,0 - - - 25,2 46,5 28,2 14,3 23,9 15,2
PANDORA A/S 466,0 2,8 1,8 1,7 20,7 13,5 12,4 11,4 8,3 7,9
LAO FENG XIANG-A 48,9 1,4 1,2 1,0 17,0 14,5 12,8 7,1 6,3 5,5
CHOW SANG SANG 8,2 0,8 0,4 0,4 10,6 6,1 5,8 5,4 3,7 3,5
LUK FOOK HLDGS I 19,2 - - - 15,0 13,1 9,9 8,2 7,2 5,7
CHOW TAI FOOK JE 10,3 6,9 5,9 4,7 29,0 24,9 19,9 18,7 15,3 12,7
LAO FEN XIANG-B 2,9 - - - 7,0 5,9 5,2 7,1 6,3 5,5
Minimum 0,1 0,2 0,1 6,1 5,9 5,2 4,7 3,7 3,5
Maksimum 6,9 5,9 4,7 174,6 53,4 28,2 22,0 23,9 15,2
Mediana (spétki odziezowe) 0,1 0,2 0,1 19,6 28,1 15,3 11,2 9,5 8,3
Mediana (spotki jubilerskie) 2,1 1,5 1,3 17,0 13,5 12,4 8,2 7,2 5,7
Mediana 1,4 1,2 1,0 18,3 19,9 13,5 10,4 7,7 7,0
VRG 2,51 - - - -94,6 20,9 11,1 16,7 9,2 6,4
premia (dyskonto) - - - -618% 5% -18% 61% 19% -9%

Implikowana wycena

Mediana 1,4 1,2 1,0 18,3 19,9 13,5 10,4 7,7 7,0
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 0% 50% 50% 0% 50% 50%
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 2,60
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Dodatkowe zatozenia

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

Powierzchnia sprzedazowa

VRG 28,0 30,5 33,3 51,6 54,4 52,6 53,4 55,9
zmiana r/r 7% 9% 9% 55% 5% -3% 1% 5%
Segment odziezowy 20,6 22,2 24,6 42,1 43,7 41,7 42,3 44,6
zmiana r/r 8,2% 8,2% 10,7% 70,9% 3,9% -4,7% 1,5% 5,4%
Segment jubilerski 7 8 9 10 11 11 11 11
zmiana r/r 3,4% 11,2% 5,0% 10,0% 11,4% 3,1% 1,2% 1,8%
Sprzedaz/mkw.

VRG 1581 1705 1798 1581 1679 1408 1675 1808
zmiana r/r 9,6% 7,8% 5,5% -12,1% 6,2% -16,1% 19,0% 7,9%
Segment odziezowy 1308 1164 1780 1318 1048 719 927 1 049
zmiana r/r 7,9% -11,0% 52,9% -26,0% -20,5% -31,4% 29,0% 13,2%
Segment jubilerski 2283 2 185 2 358 2 540 2 689 2 314 2 693 2 759
zmiana r/r 13,1% -4,3% 7,9% 7,7% 5,9% -13,9% 16,4% 2,5%
SG&A/mkw.

VRG 698 744 766 668 738 652 772 808
zmiana r/r 6,4% 6,6% 2,9% -12,9% 10,5% -11,5% 18,4% 4,5%
Segment odziezowy 571 618 618 420 598 538 626 643
zmiana r/r 2,1% 8,3% 0,0% -32,1% 42,4% -10,1% 16,4% 2,8%
Segment jubilerski 964 970 1062 1118 1216 1140 1304 1368
zmiana r/r 12,6% 0,5% 9,5% 5,3% 8,8% -6,2% 14,4% 4,9%
Cykl konwersji gotdwki w dniach 201 220 240 259 252 281 234 225
Cykl konwersji zapaséw w dniach 364 362 350 427 382 392 355 337
Cykl konwersji naleznosci w dniach 11 13 11 11 7 20 20 20
Cykl konwersji zobowigzan w dniach 174 154 121 179 137 132 142 132

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

Segment odziezowy

Sprzedaz 310 363 420 483 692 544 648 746
Zysk brutto na sprzedazy 166 189 214 245 358 265 331 381
Koszty SG&A 141 165 183 212 314 269 318 344
PPO/PKO -1 0 0 2 -1 -14 -1 -1
EBIT 24 24 29 33 43 -17 12 36
Marza brutto na sprzedazy 53,4% 52,0% 50,9% 50,7% 51,7% 48,8% 51,1% 51,1%
zmiana r/r (p.p.) 0,2 -1,4 -1,1 -0,2 1,0 -3,0 2,3 0,0
marza EBIT 7,6% 6,6% 6,9% 6,7% 6,2% -3,2% 1,9% 4,9%
zmiana r/r (p.p.) 1,5 -1,0 0,2 -0,1 -0,5 -9,4 5,1 2,9
Narzut SG&A/sprzedaz 45,4% 45,5% 43,5% 43,9% 45,3% 49,4% 49,0% 46,1%
zmiana r/r (p.p.) -2,0 0,1 -2,0 0,4 1,4 4,1 -0,4 -2,9

Segment jubilerski

Sprzedaz 204 236 271 323 376 360 418 439
Zysk brutto na sprzedazy 107 123 145 167 198 183 217 231
Koszty SG&A 86 96 111 128 155 150 174 186
PPO/PKO -1 0 -1 1 2 3 0 0
EBIT 20 27 34 39 44 36 43 45
Marza brutto na sprzedazy 52,6% 52,3% 53,6% 51,9% 52,7% 50,9% 51,8% 52,5%
zmiana r/r (p.p.) -1,8 -0,3 1,3 -1,7 0,8 -1,8 0,9 0,7
marza EBIT 9,7% 11,4% 12,5% 12,2% 11,8% 9,9% 10,2% 10,2%
zmiana r/r (p.p.) -2,0 1,7 1,1 -0,3 -0,4 -1,9 0,3 0,0
Narzut SG&A/sprzedaz 42,2% 40,8% 40,8% 39,7% 41,3% 41,7% 41,6% 42,3%
zmiana r/r (p.p.) -0,2 -1,4 0,0 -1,1 1,6 0,4 -0,1 0,7
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

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

Zaktadamy spadek marzy brutto na sprzedazy o 2,4p.p.
r/r do 49,7% w 2020 roku oraz odbicie rentownosci do

51,7% w 2023 roku.

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 2020-29P.

Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3,5%.
Po roku 2029 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2,0%.

= Zakladamy s$redni CAPEX poziomie 19,8 min PLN =  Przyjmujemy wspotczynnik unleveraged beta na
w latach 2020-29P. poziomie 1,0 oraz leveraged beta na $rednim poziomie
0,99.

Model DCF
(min PLN) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P| 2028P 2029P 2029+
Przychody ze sprzedazy 904 1 066 1185 1227 1266 1290 1309 1329 1350 1371

zmiana -15,4%  17,9%  11,2% 3,5% 3,2% 1,9% 1,5% 1,5% 1,5% 1,6%
EBITDA 39 67 94 105 108 110 109 107 106 104

marza EBITDA 4,4% 6,3% 7,9% 8,6% 8,5% 8,5% 8,3% 8,1% 7,9% 7,6%
Amortyzacja 20,8 19,1 19,7 20,2 20,6 20,9 21,0 21,0 20,8 20,4
EBIT 19 48 74 85 87 89 88 86 85 83

marza EBIT 2,1% 4,5% 6,2% 6,9% 6,9% 6,9% 6,7% 6,5% 6,3% 6,1%
Opodatkowane EBIT -2,8 9,2 14,1 16,1 16,6 17,0 16,7 16,4 16,2 15,8
NOPLAT 21 39 60 69 71 72 71 70 69 67
CAPEX -15,0 -19,5 -21,5 -21,6 -21,6 -21,2 -20,8 -20,4 -20,0 -20,4
Kapitat obrotowy 7,5 9,1 -25,1 -22,4 -7,9 -7,7 -8,4 -8,5 -9,4 -6,2
FCF 34,6 47,8 32,9 45,1 62,0 64,4 62,9 62,0 60,5 61,3 62,5
WACC 8,6% 8,7% 8,8% 8,5% 8,5% 8,4% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
wspodtczynnik dyskonta 97,3% 89,5% 82,3% 75,8% 69,9% 64,5% 59,7% 55,3% 51,2% 47,4%
PV FCF 33,7 42,8 27,1 34,2 43,3 41,5 37,5 34,3 30,9 29,0
WACC 8,6% 8,7% 8,8% 8,5% 8,5% 8,4% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
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 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 11,8% 5,6% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 9,3% 9,0% 8,8% 8,5% 8,5% 8,4% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,00% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 1037 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 491 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 354 WACC +1,0 p,p, 3,57 3,75 3,95 4,20 4,49
Wartosc¢ firmy (EV) 845 WACC +0,5 p,p, 3,32 3,48 3,67 3,89 4,16
Dlug netto 66  WACC 320 33 [JEEEN 375 400
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -0,5 p,p, 3,08 3,23 3,41 3,61 3,85
Wartos¢ firmy 779 WACC -1,0 p,p, 2,87 3,01 3,17 3,35 3,58
Liczba akcji (min) 234,46
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 3,32
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,1%
Cena docelowa (PLN) 3,53
EV/EBITDA ('21) dla ceny docelowej 8,3
P/E ('21) dla ceny docelowej 14,7
Udziat TV w EV 58,10%

6 I | |



Wyniki za 2Q’'20

W 2Q’20 Zarzad VRG zdecydowat o publikacji wstepnych
szacunkdw wynikdw ze wzgledu na duza wyjatkowosc tego
okresu. Rezultaty oczyszczone o wptyw rezerwy na zapasy
z poprzednich kolekcji w wysokosci 13,9 min PLN byty
powyzej oczekiwan rynkowych oraz naszych oczekiwan.
Sprzedaz VRG oraz marza brutto na sprzedazy byty
opublikowane wczesniej w raportach miesiecznych.
Gtownym zaskoczeniem wzgledem naszych oczekiwan byty
nizsze koszty SG&A, a w szczegolnosci nizsze koszty najmu.
Wyniki kwartatu byty istotnie zaburzone przez COVID-19
oraz zamkniecie sklepéw w kwietniu. W otoczeniu rynkowym
znacznie lepiej poradzit sobie segment jubilerski, ktoéry
wygenerowat dodatni wynik na poziomie EBIT. Koniecznos¢
skupienia sie na ptynnosci finansowej wymusita dodatkowe
akcje promocyjne, co miato wptyw na marze brutto na
sprzedazy w 2Q’20 (zwtaszcza w segmencie odziezowym).
Dodatkowo na rentownos$¢ sprzedazy negatywnie wptyneto
zwiekszenie udziatu e-commerce w sprzedazy VRG z 13,4%
w 1H’19 do 29,9% w 1H20. W 2Q’20 VRG zredukowato
poziom zapaséw o 4% r/r (najmocniejszy spadek w
segmencie odziezowym na poziomie -9% r/r) oraz
wykorzystato w wigekszym stopniu program finansowania
dostawcow (13,6 min PLN w 2Q’20). Powyzsze czynniki
pozwolity na obnizenie wskaznika DN/EBITDA o 0,2x do 1,3x
na koniec 2Q'20 pomimo istotnego zmniejszenia wyniku
EBITDA r/r w 2Q’20.

Wyniki sp6tki za 2Q'20

FALIELE]

Sprzedaz 270 175 -35,3%
Segm. odziezowy 184 114 -37,9%
Segm. jubilerski 87 61 -29,8%
MBNS 53,5% 46,9% -6,6p.p.
Segm. odziezowy 53,8% 45,7% -8p.p.
Segm. jubilerski 52,9% 49,2% -3,7p.p-
EBIT 28,6 -10,4 -136,3%
Segm. odziezowy 18,7 -15,6 -183,4%
Segm. jubilerski 10 5 -47,5%
marza 10,6% -5,9% -16,5p.p.
Segm. odziezowy 10,2% -13,7% -23,8p.p.
Segm. jubilerski 11,4% 8,5% -2,9p.p.
Zysk brutto 29,3 -3,3 -111,2%
Zysk netto 23,9 -2,3 -109,6%

Zrédto: VRG, mBank

Na konferencji wynikowej za 2Q’20 zarzad podtrzymat cele
dotyczace spadku sprzedazy o nie wiecej niz 20% r/r,
osiggnigecia udziatu e-commerce w sprzedazy na poziomie
25%, utrzymania kosztéw SG&A pod kontrolg, utrzymania
stabilnego poziomu zadtuzenia netto r/r oraz wypracowania
dodatniej EBITDA MSR17 w 2020 roku.

Szybsza od zaktadanej odbudowa
sprzedazy

Poczatkowe odczyty sprzedazy z okresu marzec-maj
wskazywaty na znacznie bardziej pesymistyczny scenariusz
dotyczacy dynamiki sprzedazy spétki w 2020 roku. VRG z
kazdym kolejnym miesiqcem ograniczata spadek sprzedazy
r/r, @ w miesigcach lipiec-sierpien poziom sprzedazy byt
zblizony r/r. Sg to znacznie lepsze odczyty niz oczekiwania
Zarzadu VRG. Niemniej, Zarzad VRG na konferencji
wynikowej podtrzymat swoje projekcje dotyczace dynamiki
sprzedazy w pozostatych miesigcach 2020 roku, ktére w
obecnej sytuacji wydajg sie by¢ zbyt konserwatywne.

mBank.pl

Dynamika miesiecznej sprzedazy r/r vs. szacunki
Zarzadu VRG
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Zrédto: VRG, mBank

Szacunki zarzadu

Poza kwietniem znacznie lepszg dynamike sprzedazy r/r
odnotowuje segment jubilerski. Od lipca segment ten
odnotowuje poprawe sprzedazy r/r, a dynamika sprzedazy
r/r jest wyzsza niz dynamika wzrostu powierzchni r/r.
Widoczny jest podobny trend do odnotowanego w trakcie
poprzedniego kryzysu, w ktéorym erozja wyniku w
segmencie jubilerskim byta znacznie nizsza niz w segmencie
odziezowym. Zmiana charakteru pracy w wielu firmach
(utrzymujacy sie home-office, mniej oficjalnych spotkan)
oraz ograniczenie iloéci imprez  okolicznosciowych
negatywnie wptywaja na sprzedaz w kanale odziezowym.
Naszym zdaniem proces odbudowy sprzedazy tego kanatu
przeciagnie sie na 2021 rok.

Dynamika sprzedazy miesiecznej r/r w VRG oraz w
poszczegdllnych segmentach
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Zrédto: VRG, mBank

segment odziezowy segment jubilerski

Wzrost udziatu online w sprzedazy

Zamkniecie sklepéw od potowy marca przyspieszyto trend
przenoszenia sie sprzedazy do kanatu online. O ile kanat ten
generuje zazwyczaj nizsza marze brutto na sprzedazy niz
kanat offline, to najczesciej osigga wyzszg rentownosc¢ na
poziomie EBIT. Poczynione przez VRG inwestycje w rozwdj
kanatu online w poprzednich latach pozwolity na istotne
zwiekszenie udziatu kanatu online w 1H20.


https://www.mbank.pl/

m u Biuro maklerskie

Udziat sprzedazy online w sprzedazy ogétem w
poszczegdéinych segmentach
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m Segment jubilerski

W 1H'20 najszybszy wzrost udziatu online w sprzedazy r/r
zostat odnotowany w marce Bytom, a najwyzszy udziat
zostat odnotowany w marce Wélczanka. Oczekujemy, ze
utrzymanie tak wysokiego udziatu sprzedazy online w
catkowitej sprzedazy bedzie trudne ze wzgledu na
oczekiwany wzrost sprzedazy realizowanej w kanale offline.
Oczekujemy, ze sprzedaz online powinna ulec dalszej
poprawie r/r, niemniej w tempie nizszym niz odnotowanym
w 1H20.

Udziat sprzedazy online w sprzedazy ogétem w
poszczegd6inych markach w 1H'19 oraz 1H'20
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Zrédto: VRG, mBank

Woélczanka
Deni Cler

Wyhamowanie spadkéw marzy
brutto na sprzedazy r/r

Spoétka doswiadczyta najwyzszych spadkéw marzy brutto na
sprzedazy w okresie zamkniecia sklepéw, co byto
spowodowane przez istotny wzrost udziatlu kanatu
e-commerce w sprzedazy oraz przez dodatkowe akcje
promocyjne. Otwarcie sklepéw od poczatku maja oraz
stopniowa odbudowa odwiedzalnosci sklepéw pozwolity na
ograniczenie spadku marzy brutto na sprzedazy r/r, ktéry w
ostatnich miesigcach nie przekracza 2%.

Miesieczna zmiana marzy brutto na sprzedazy r/r
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Znacznie nizsze spadki r/r marzy brutto na sprzedazy
odnotowat segment jubilerski. W koncéwce 2Q'20 oraz w
3Q’20 rentownosci tego segmentu sprzyjaty rosnace ceny
ztota oraz srebra (spotka stosuje polityke statej marzy).
Wyzsze spadki rentownosci w segmencie odziezowym
wigzaty sie ze zwiekszeniem aktywnosci promocyjnej w
okresie lockdown oraz zmiany struktury sprzedazy. Naszym
zdaniem rentowno$¢ segmentu powinna sie normalizowac
od 3Q'20.

Zmiana marzy brutto na sprzedazy r/r w podziale na
segmenty
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Zrédto: VRG, mBank

Koszty/mkw. spadajq wolniej niz
sprzedaz/mkw.

Pomimo prowadzonej optymalizacji kosztéw sklepow
wiasnych, szybszy spadek efektywnosci sprzedazy w 2Q'20
spowodowat obnizenie sie rentownosci spotki w tym okresie.
Wystapienie negatywnej tendencji polegajacej na szybszym
spadku efektywnosci sprzedazy r/r od spadku kosztéw
SG&A/mkw. r/r pojawito sie od 1Q’19, co zbiega sie w czasie
z konsolidacjg mniej efektywnego biznesu spdtki Bytom.
Naszym zdaniem zabiegi majace na celu optymalizacje
kosztow w Grupie oraz optymalizacja biznesu Bytom
powinny przetozy¢ sie na odwrocenie tej tendencji w
kolejnych kwartatach.



Dynamika r/r kosztow SG&A/mkw. oraz
sprzedazy/mkw.
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Koszty SG&A/mkw.

Proces optymalizacji kosztéw sklepédw wiasnych skupia sie
przede wszystkim na obnizaniu kosztdw czynszow
(renegocjacje uméw najmu) oraz optymalizacji kosztéow
wynagrodzen/mkw. (otwieranie coraz wiekszych sklepow).

Dynamika r/r poszczegoblnych sktadowych
miesiecznych kosztéw sklepéw/mkw.
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Wynagrodzenia

Spowolnienie ekspansji
powierzchni sprzedazowej w
segmencie odziezowym

Niepewno$¢ zwigzana =z pandemig COVID-19 oraz
postepujace nasycenie rynku sktonity zarzad spoétki do
ograniczenia tempa wzrostu powierzchni sprzedazowej w
2020 roku. w segmencie odziezowym poza
znormalizowaniem dziatalnoéci po zamknieciu sklepow w
zwigzku z COVID-19, spoétka zajmuje sie uzyskiwaniem
synergii z potgczenia ze spbtkg Bytom oraz rozwojem kanatu
internetowego. Za wzrost powierzchni segmentu gtéownie
odpowiada franczyza. Nasze zatozenie dotyczace spadku
powierzchni w 2020 roku jest bardziej konserwatywne niz
plan przedstawiony przez Zarzad VRG (-4% r/r w planie). W
segmencie jubilerskim spodtka przyspieszyta z ekspansjg
powierzchni w latach 2018-19, czesciowo za sprawq
dynamicznego rozwoju modelu franczyzowego. W 2020 plan
ekspansji segmentu zostat ograniczony do 3%. Naszym
zdaniem istnieje wysoka szansa powrotu do tempa wzrostu
powierzchni odnotowanego w 2018/19 w przysztych
okresach.

mBank.pl

Dynamika powierzchni sprzedazowej r/r w

segmencie odziezowym
2015 2016 2017 2018 2019 2020P

Powierzchnia (tys. mkw.)

VRG 26,2 28,0 30,5 33,3 51,6 54,4
Segm. odziezowy 19,0 20,6 22,2 24,6 42,1 43,7
Segm. jubilerski 7,2 7,4 8,3 8,7 9,6 10,6
zmiana r/r

VRG 7% 9% 9% 15% 5% -3%
Segm. odziezowy 8% 8% 11% 17% 4% -5%
Segm. jubilerski 3% 11% 5% 10% 11% 3%

Zrédto: VRG, mBank

Optymalizacja kapitatu obrotowego

Nieoczekiwanie zdarzenie jakim byt wybuch pandemii
COVID-19 oraz zamkniecie sklepdéw przyspieszyto w spotce
proces optymalizacji kapitatlu obrotowego. Pomimo
istotnego obnizenia zysku brutto r/r, przeptywy =z
dziatalnosci operacyjnej odnotowaty istotng poprawe r/r w
1H20. Byto to mozliwe dzieki ograniczeniu skali zamdwien,
lepszej $ciggalnosci naleznosci oraz dzieki czesciowemu
wykorzystaniu programu finansowania dostawcow
(zwiekszenie stanu zobowigzan). W 2Q'20 pomimo spadku
zysku brutto o 19 min PLN (oczyszczone o rezerwe na
zapasy w wysokosci 13,9 min PLN), przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej byty wyzsze o0 40 min PLN r/r.

Nominalna zmiana r/r zysku brutto oraz OCF
(min PLN)
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Efekt optymalizacji zapasow jest widoczny od 2Q'20. W
1Q’20 nastapit wzrost poziomu zapaséw w obu segmentach
wynikajacy z istotnego spadku sprzedazy w drugiej potowie
marca (poczatek przymusowego zamkniecia sklepdow).
Najwiekszy potencjat do optymalizacji kapitatu obrotowego
VRG jest w zapasach. Na koniec 2Q'20 faczne zapasy spotki
wyniosty 485,3 min PLN (224,6 mIn PLN segment odziezowy
i 260,7 mIn PLN segment jubilerski). Zgodnie z celami
przedstawionymi przez Zarzad VRG po 1Q’20, zapasy na
koniec roku powinny byé o 15% nizsze w segmencie
odziezowym (zaktadamy -10% r/r) oraz -5% w segmencie
jubilerskim (zaktadamy -4%). Uwzgledniajac zatozenia
zarzadu spotka powinna uwolni¢ okoto 63 min PLN gotowki
z zapaséw w 2020 roku (56% EBITDA MSR 17 z 2019 roku).
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Zmiana wskaznika zapaséw/mkw. r/r
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Segm. Jubilerski

Widzimy takze potencjat do optymalizacji kapitatu
obrotowego przez wieksze wykorzystanie programu
finansowania dostawcéw w kolejnych kwartatach. Na koniec
2020 roku zaktadamy, ze dtug netto spotki zwiekszy sie o 4
min PLN r/r do 70 mIn PLN (celem Zarzadu jest utrzymanie
ptaskiego  poziomu  r/r). Uwzgledniajac  powyzsze
oczekujemy, ze FCF yield wyniesie 5,9/8,2% odpowiednio w
2020/21 roku.

Zmiany w skiladzie zarzadu

= Dnia 29 czerwca 2020 roku, dotychczasowy prezes
VRG, Pan Grzegorz Pilch (petnit funkcje od 2009 roku)
zostal zastapiony przez Pana Michata Woéjcika (byty
prezes Bytom).

= Dnia 13 lipca 2020 roku Pan Michat Wéjcik oraz Pan
Mateusz Zmijewski (Wiceprezes Zarzadu od 2008
roku) zostali odwotani. Rada Nadzorcza powotata do
zarzadu Pana Andrzeja Jaworskiego na Prezesa
Zarzadu, Pana Radostawa Jakociuka na Wiceprezesa
Zarzadu oraz delegowata Pana dr Ernesta
Podgorskiego z Rady Nadzorczej do tymczasowego
wykonywania czynnosci Wiceprezesa Zarzadu ds.
finansowych.

= Dnia 11 wrzesnia Pan dr Ernest Podgoérski ztozyt
rezygnacje z petnionej funkcji ze skutkiem na dzien 13
wrzesnia 2020 roku. Obowigzki Wiceprezesa Zarzadu
ds. finansowych petni Pan Michat Zimnicki.

Planowany skup akcji witasnych
oraz program motywacyjny na lata
2021-23

VRG poinformowato o zwotaniu NWZA na dzien 13
pazdziernika, na ktéorym gtosowane beda m.in. projekty
uchwat dotyczace ustanowienia programu skupu akcji
wiasnych oraz zatozenia Programu Motywacyjnego na lata
2021-23.
= Projekt skupu akcji wiasnych zakfada przeznaczenie
nie wiecej niz 135 min PLN na skup akcji. Program
miatby  obowigzywa¢ do konca 2023  roku.
Przedmiotem skupu bytoby maksymalnie 46,9 miliona
akcji spotki (19,09% ogdlnej liczby gtoséw). Cena
skupu nie mogtaby by¢ nizsza niz 0,7 PLN na akcje i
nie wyzsza niz 2,88 PLN na akcje. Uchwalenie oraz
realizacja skupu bylyby pozytywna wiadomoscig dla
akcjonariuszy, zwtaszcza zwazywszy na fakt, ze VRG
nie wyptacato dywidendy w poprzednich latach. Pan
Jerzy Mazgaj zadeklarowat, ze nie bedzie brat udziatu
w potencjalnym skupie akcji wtasnych.

= Program motywacyjny na lata 2021-23 obejmowatby

przydzielenie osobom uprawnionym nie wiecej niz

6 750 000 akcji podzielonych na trzy réwne transze

(2,9% ogolnej liczby gtosdéw). Realizacja programu

uzalezniona jest od trzech warunkow:

= S$rednia cena akcji w roku nie moze by¢ nizsza niz
3,10/3,90/4,60 PLN odpowiednio w latach 2021-23
(waga 50%);

= EBIT VRG bedzie nie nizszy niz 71,7/87,3/100 min
PLN odpowiednio w latach 2021-23. (waga 25%);

= zysk netto VRG bedzie nie nizszy niz
51,4/62,9/74,6 min PLN odpowiednio w latach
2021-23 (waga 25%).

Nasze zatozenia sg nizsze niz zaproponowane wartosci EBIT
i zysku netto w latach 2021-23. Najwieksza rdznica
wzgledem naszych oczekiwan wystepuje w 2021 roku, w
ktorym zaktadamy bardziej konserwatywnag $ciezke
odbudowy wynikow

Zatozenia projektu Programu Motywacyjnego

2021-23 vs. prognozy mBank

Program motywacyjny (min PLN)

EBIT 71,7 87,3 100,0
zysk netto 51,4 62,9 74,6
Prognozy mBank (mIn PLN)

EBIT 47,8 73,6 84,6
zysk netto 29,1 53,3 66,0
Rdznica

EBIT -33,3% -15,7% -15,4%
Zysk netto -43,50/0 -15,30/0 -11,50/0

Zrodto: VRG, mBank

Outlook na 2020 rok

Pandemia COVID-19 oraz jej konsekwencje sg istotnym
wyzwaniem dla VRG w 2020 roku. Tempo odbudowy
sprzedazy jest powyzej naszych wstepnych zatozen oraz
szacunkédw Zarzadu VRG. Prace majace na celu obnizenie
kosztow oraz optymalizacje kapitatu obrotowego przyniosty
pozytywne skutki w 2Q’20 ograniczajac negatywny wptyw
COVID-19 na dziatalnos¢ VRG. Powyzsze pozwolito na
zminimalizowanie ryzyka utraty ptynnosci. W kolejnych
miesigcach wyzwaniem dla spétki bedzie odbudowa
sprzedazy i rentownosci w segmencie odziezowym. Spotka
dynamicznie rozwija kanat e-commerce, do czego byta
wczesniej odpowiednio przygotowana. Naszym zdaniem
proces ten przeciggnie sie na 2021 rok. Segment jubilerski
pokazuje odporno$¢ w obecnym otoczeniu rynkowym.
Najwiekszym ryzykiem dla naszych prognoz bytoby
potencjalne ponowne zamkniecie sklepdw w okresie
jesienno-zimowym. Naszym zdaniem taki scenariusz ma
niskie szanse realizacji.



Podstawowe wskazniki efektywnosci
2017 2018 2019 2020P 2021P

fg{ﬁ?da”mkw' 17984 1581,1 1679,3 1408,1 16753
MBNS 52,2% 51,2% 52,1% 49,6%  50,7%
Narzut SG&A 42,6% 42,2% 43,9%  46,3%  46,1%
SG&A/mkw. 766,1 667,5 737,5 652,5 772,5
marza EBIT 9,1%  8,9%  82%  2,1%  4,5%

Powierzchnia 33,3 51,6 54,4 52,6 53,4

(tys. mkw.)

zmianar/r

Sprzedaz/mkw. 55% -12,1% 6,2% -16,1% 19,0%
MBNS 0,1p.p. -1p.p. 0,9p.p. -2,4p.p. 1,1p.p.
Narzut SG&A -1p.p. -0,4p.p. 1,7p.p. 2,4p.p. -0,2p.p.
SG&A/mkw. 29% -129% 10,5% -11,5% 18,4%
marza EBIT 0,6p.p. -0,2p.p. -0,7p.p. -6,1p.p. 2,5p.p.
Powierzchnia 9,2%  55,0% 5,4% -3,2% 1,5%

Zrédto: VRG, mBank

Zmiana prognoz

Podnosimy nasze prognozy ze wzgledu na lepsze od
oczekiwanego tempo odbudowy sprzedazy w obu
segmentach (zwiaszcza w segmencie jubilerskim) oraz
nizszy od zaktadanego spadek marzy brutto na sprzedazy
r/r. Powyzsze czynniki majq istotny wptyw na wynik
EBIT/EBITDA oraz zysk netto w analizowanym okresie.
Nasze prognozy sg ponizej wynikow zaktadanych w
projekcie Programu Motywacyjnego na lata 2021-23.

Zmiany prognoz na lata 2020-2021P
2020 2021

(min PLN) FALIELE] FARIELE]
stara nowa stara nowa
Przychody 823,7 904,3 9,78% 1032,1 10659 3,27%
MBNS 47,9% 49,6% 1,8p.p. 48,8% 50,7% 1,9p.p.
EBITDA 59 39,4 563,13% 50,9 67,3 32,37%
marza 0,7% 4,4% 3,6p.p. 4,9% 6,3% 1,4p.p.
EBIT -16,8 18,2 29,2 47,8 63,59%
Zysk brutto -36,2 5,3 13,4 35,9 167,18%
Zysk netto -36,0 8,0 10,9 29,1 167,18%

Zrédto: mBank

mBank.pl
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Przychody ze sprzedazy 4434 514,2 598,5 688,5 805,7 1 068,3 904,3 1 065,9 1185,3

zmiana 11,5% 16,0% 16,4% 15,0% 17,0% 32,6% -15,4% 17,9% 11,2%
Koszt wiasny sprzedazy 205,7 241,4 286,7 329,1 393,4 512,2 455,5 525,2 580,8
Zysk brutto na sprzedazy 237,7 272,7 311,8 359,4 412,3 556,1 448,7 540,7 604,5
marza brutto na sprzedazy 53,6% 53,0% 52,1% 52,2% 51,2% 52,1% 49,6% 50,7% 51,0%
Koszty sprzedazy 158,5 174,1 205,1 230,5 272,8 383,1 380,0 491,5 529,5
Koszty ogdlnego zarzadu 43,0 52,8 56,1 62,8 67,3 86,1 39,1 0,0 0,0

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,6 -2,5 0,4 -3,2 -0,2 0,6 -11,1 -1,0 -1,0
EBIT 36,8 43,3 50,9 62,8 71,9 87,5 18,6 48,2 73,9
zmiana 9,4% 17,8% 17,6% 23,3% 14,4% 21,7% -78,8% 159,4% 53,4%
marza EBIT 8,3% 8,4% 8,5% 9,1% 8,9% 8,2% 2,1% 4,5% 6,2%
Wynik na dziatalnosci finansowej -11,3 -11,2 -6,6 -7,8 -6,2 -8,1 -24,0 -13,4 -8,6
Zysk brutto 25,5 32,1 44,3 55,0 65,7 79,4 -5,4 34,8 65,3
Podatek dochodowy -5,2 -6,8 -9,3 -11,8 -12,2 -15,4 -0,8 -6,6 -12,4
Zysk netto 20,3 25,4 35,0 43,2 53,5 64,0 -6,2 28,2 52,9

zmiana -55,0% 25,0% 38,2% 23,3% 23,9% 19,5% - - 87,6%
marza 4,6% 4,9% 5,9% 6,3% 6,6% 6,0% -0,7% 2,6% 4,5%
Amortyzacja 11,3 12,5 14,2 15,5 17,3 23,6 20,8 19,1 19,7

EBITDA 48,1 55,9 65,2 78,4 89,2 198,5 135,2 166,6 197,4

EBITDA (bez MSSF 16) 48,1 55,9 65,2 78,4 89,2 111,1 39,4 67,3 93,6

zmiana 7,1% 16,0% 16,7% 20,2% 13,8% 24,5% -64,6% 71,1% 39,0%
marza EBITDA skor. 10,9% 10,9% 10,9% 11,4% 11,1% 10,4% 4,4% 6,3% 7,9%
EBIT (bez MSSF 16) 36,8 43,3 50,9 62,8 71,9 87,5 18,2 47,8 73,6
Zysk netto (bez MSSF 16) 20,3 25,4 35,0 43,2 53,5 65,9 8,0 29,1 53,3
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 0,0 0,1 0,2
ROA 3,2% 3,8% 4,8% 5,6% 5,7% 5,0% -0,4% 1,9% 3,5%
ROE 4,8% 5,7% 7,4% 8,3% 7,9% 7,7% -0,7% 3,2% 5,8%
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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 1451,6 1480,4 1521,0
Majatek trwaty 420,2 424,6 428,5 425,5 593,2 847,0 862,8 866,3 878,0
Rzeczowe aktywa trwate 52,0 57,0 61,3 59,4 78,0 71,6 61,9 62,3 64,1
Wartoéci niematerialne i prawne 359,2 357,7 357,6 358,8 507,3 499,7 499,4 499,4 499,4
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 7,4 7,9 8,2 5,8 6,4 7,7 12,7 12,7 12,7
Pozostate 1,6 2,0 1,3 1,5 1,5 268,0 288,9 292,0 301,9
Majatek obrotowy 225,1 272,7 323,0 353,4 520,1 584,3 588,8 614,1 643,0
Zapasy 196,1 240,6 284,0 315,3 460,8 535,5 489,7 511,3 535,6
Naleznosci 14,5 15,2 21,0 20,2 23,9 19,9 49,1 57,8 64,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 13,2 15,6 16,8 16,4 33,5 25,3 47,5 42,4 40,5
Pozostate 1,4 1,4 1,3 1,4 1,9 3,6 2,6 2,6 2,6
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
PASYWA 645,3 697,3 751,5 778,8 1113,4 1431,3 1451,6 1 480,4 1521,0
Kapitat wtasny 430,6 458,5 494,4 542,5 805,1 863,3 857,1 885,3 938,2
Zobowigzania dtugoterminowe 109,6 101,1 95,1 85,3 76,8 243,4 267,5 250,6 224,7
Kredyty i pozyczki 0,0 98,1 91,9 82,1 70,8 55,9 54,6 34,6 -1,2
Pozostate 109,6 3,0 3,2 3,2 6,0 187,5 212,9 216,0 225,9
Zobowigzania krétkoterminowe 105,1 137,7 162,0 151,0 231,5 324,7 326,9 344,5 358,1
Kredyty i pozyczki 6,0 5,9 17,7 20,4 14,6 21,3 62,5 40,5 48,5
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 83,7 114,9 121,2 108,8 192,8 191,7 164,3 203,8 209,4
Leasing finansowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 86,3 90,1 90,1 90,1
Pozostate 15,4 16,9 23,2 21,8 24,0 25,3 10,1 10,1 10,1
Diug 6,0 103,9 109,6 102,6 85,4 77,2 117,2 75,2 47,3
Diug netto 100,5 98,2 106,5 98,6 63,1 66,1 69,7 32,8 6,8
(Dtug netto / kapitat wtasny) 23,3% 21,4% 21,5% 18,2% 7,8% 7,7% 8,1% 3,7% 0,7%
(Dtug netto / EBITDA) 2,1 1,8 1,6 1,3 0,7 0,6 1,8 0,5 0,1
BVPS 2,5 2,6 2,8 3,1 3,4 3,7 3,7 3,8 4,0
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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 53,5 108,6 109,6 155,7 151,3
Zysk brutto 20,3 28,2 35,2 43,2 65,7 79,4 -10,3 28,2 52,9
Amortyzacja 11,3 12,5 14,2 15,5 17,3 23,6 20,8 19,1 19,7
Amortyzacja leasingu finansowego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 87,4 95,9 99,3 103,8
Zmiana stanu rezerw 0,6 1,8 2,3 0,5 -2,9 0,3 -1,0 0,0 0,0
Kapitat obrotowy -12,5 -12,3 -33,0 -27,0 -21,1 -75,3 7,5 9,1 -25,1
Pozostate -0,9 -4,6 -12,7 -11,8 -5,6 -6,7 -3,2 0,0 0,0

Przeptywy inwestycyjne -12,3 -12,6 -18,0 -15,3 -18,6 -16,8 -14,6 -19,5 -21,5

CAPEX -12,5 -14,4 -19,2 -18,7 -18,2 -25,0 -15,0 -19,5 -21,5

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

Przeptywy finansowe -11,6 -10,7 13,2 -5,0 -17,8 -100,1 -72,8 -141,3 -131,7

Kredyty i pozyczki -0,8 108,1 9,4 -8,4 8,0 -4,7 27,5 -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 -100,3 -99,3 -103,8

Zmiana stanu $rodkéw na koniec okresu -5,0 2,4 1,3 0,3 17,1 -8,2 22,2 -5,0 -1,9

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 47,4 42,4 40,5

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 34,6 47,8 32,9

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

Wskazniki rynkowe*

P/E* 21,5 17,2 12,5 10,1 11,0 8,9 73,8 20,2 11,0

P/CE* 13,8 11,5 8,9 7,4 8,3 6,6 20,5 12,2 8,1

P/BV 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6

P/S 1,0 0,8 0,7 0,6 0,7 0,6 0,7 0,6 0,5

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

EV/EBITDA* 11,2 9,6 8,3 6,8 7,3 5,9 16,7 9,2 6,4

EV/EBIT* 14,6 12,3 10,7 8,5 9,1 7,5 36,2 13,0 8,1

EV/S* 1,2 1,0 0,9 0,8 0,8 0,6 0,7 0,6 0,5

OCF/EBITDA 39% 46% 9% 26% 60% 19% 35% 84% 51%

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

Cena (PLN) 2,51 2,51 2,51 2,51 2,51 2,51 2,51 2,51 2,51

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) 436 436 436 436 588 588 588 588 588

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)* 537 535 543 535 652 655 658 621 595

*oczyszczone o MSSF 16
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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¢ ksiggowa

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 wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki 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 Biura 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 siedzibaq 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, Sygnity, VRG. Materiaty te
tworzone sg na zamoéwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A.
otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy 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 dzier 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
emitentdw, ktdrych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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 wytgcznie 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, ktdére rozpowszechniajg ten dokument powinny mieé
Swiadomosc¢ 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 sytuacjq 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 $wiadczenia 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 23 wrzesnia 2020 o godzinie 08:30.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 23 wrzesnia 2020 o godzinie 08:30.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, 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 sposob 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 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 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 Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane bytly 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 szczegodlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wérdd ktdrych rozpowszechniane s 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 wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stt ych w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wadaq jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; 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 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 spotki VRG wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

VRG

rekomendacja akumuluj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj
data wydania 2020-07-02 2020-06-03 2020-04-06 2020-02-05 2019-12-02
cena docelowa (PLN) 2,43 2,43 2,00 4,50 4,50

kurs z dnia rekomendacji 2,33 2,40 1,94 3,93 3,94
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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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

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

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

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

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

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor

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

Mikofaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, 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.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:+48226974790
mailto:adam.prokop@mbank.pl
tel:+48226974735
tel:+48226974735
mailto:magdalena.bernacik@mbank.pl
tel:+48226974846
mailto:andrzej.sychowski@mbank.pl
tel:+48226974847
mailto:bartosz.orzechowski@mbank.pl
tel:+48226974985
mailto:jedrzej.lukomski@mbank.pl
tel:+48226974706
mailto:kamil.szymanski@mbank.pl
tel:+48226974870
mailto:jaroslaw.banasiak@mbank.pl

