rH Dom Maklerski

czwartek, 28 marca 2019 | opracowanie cykliczne

Spotki handlowe: marzec 2019
Handel, Polska
Opracowanie: Piotr Bogusz +48 22 438 24 08

Spotki odziezowe i obuwnicze

= Miesieczne wyniki sprzedazowe: Marzec jest najwazniejszym miesigcem po wzgledem
budowania wyniku w 1Q, w ktérym gros sprzedazy generuje nowa kolekcja. Istotnie
nizsze temperatury w marcu 2018 przetozyty sie na niskie dynamiki sprzedazy spodtek z
sektora oraz zbudowaty niska baze do liczenia dynamiki poprawy r/r w marcu 2019.

* Naszym zdaniem najwyzsza dynamike sprzedazy r/r w marcu’l19 odnotuje CCC.
Oprocz poszerzenia oferty produktowej (m.in. dodanie produktow markowych),
konsolidacji przejetych bizneséw oraz wzrostu w e-commerce, dynamike wynikéw r/r
bedzie wspierat efekt bazy (-19,3% r/r w III'18). Oczekujemy, ze kurs spotki moze
kontynuowa¢ odbicie po publikacji wynikow za 4Q’18 (zgodnie z naszym bazowym
scenariuszem). W kolejnych miesigcach 2019 roku efekt bazy powinien wspierac
dynamike sprzedazy spétki r/r (wyjatkami sg kwiecien, lipiec oraz sierpien), co naszym
zdaniem przetozy sie na utrzymanie pozytywnego sentymentu do walorow spotki.

* VRG (przewazaj): Neutralnie oceniamy wyniki sprzedazowe opublikowane przez VRG w
okresie I-I1'18, gdzie zostata utrzymana poprawa Ifl w kanale jubilerskim oraz spadek Ifl w
segmencie odziezowym. Spoétka zaraportowata solidne wyniki za 4Q’18 oraz
zaprezentowata dobre perspektywy na 2019 rok. Pierwsze efekty synergii z BTM powinny
by¢ widoczne przy sprzedazy kolekcji wiosna-lato’19 (od marca’l9). Korygujemy nasze
wczesniejsze zatozenia wynikéw na lata 2019/20 z 88/103 min PLN do 81/89
min PLN. (vs. 77/89 min PLN oczekiwane przez rynek). Pomimo obnizenia prognoz,
podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do spétki. W 2019 roku, szacowane 26 min
PLN wzrostu wyniku netto r/r powinno pochodzi¢ ze (i) wzrostu organicznego (+8 min PLN
r/r), (ii) konsolidacji BTM (+10 min PLN) oraz (iii) efektéw synergii (+8 min PLN).
Uwzgledniajac nasze szacunki spétka jest wyceniona na 12,5x/11,3x P/E'19/20.

* Oczekujemy utrzymania wysokiego tempa poprawy sprzedazy poréwnywalnej
LPP w 1Q’'19 (czesciowo efekt bazy z marca’19). Niemniej, ze wzgledu na mniej
sprzyjajacy kurs zakupu kolekcji, oczekujemy ptaskiego wyniku r/r (wstepne wyniki
zostang opublikowane w pierwszym tygodniu kwietnia). Biorgc pod uwage wzrost kursu w
marcu, oczekiwalibysmy realizacji zyskéw po wynikach w krétkim-terminie. Naszym
zdaniem LPP ma potencjat do dwucyfrowej poprawy wyniku r/r w 2019 roku (kontynuacja
wzrostu Ifl, kontrola kosztow SG&A/mkw. oraz dalszy dynamiczny wzrostu sprzedazy w e-
commerce), co powinno wspiera¢ zachowanie sie kursu w terminie.

* Kurs Monnari (niedowazaj) wzrdst o 14% od poczatku roku. Spotka opublikowata
wyniki za 4Q'18, w ktorych pomimo wzrostu sprzedazy/mkw. widoczna jest
presja na rentownos$¢ sprzedazy oraz koszty SG&A (EBIT +2,8% r/r przy wzroscie
sprzedazy o 10,5% r/r). Niepokojacy jest wzrost wskaznika zapasow /mkw. o okoto 50%
r/r na koniec 2018 roku. Wysoka dynamika sprzedazy r/r w pierwszych miesigcach 2019
roku wspierana byfa przez konsolidacje wynikdw Eva Minge oraz efekt niskiej bazy (efekt
bedzie sie utrzymywat do marca 2019). Oczekujemy, ze potencjalne spowolnienie
dynamiki sprzedazy r/r potaczone z presja na rentownos$¢ (mniej sprzyjajacy
kurs USDPLN) oraz rosnacymi kosztami SG&A/mkw., przetoza sie negatywnie na
notowania spoétki w kolejnych miesiacach.

* Indeks P/E 12M FWD dla spoétek handlowych wzrést w okolice 3-letniej Sredniej
wartosci wskaznika z -1 odchylenia standardowego. Indeks odnotowatby wyzszy
wzrost, gdyby nie spadki kurséw spoétek Gerry Weber oraz Caleres.

* NAJCIEKAWSZE PROPOZYCIJE
PRZEWAZENIE: CCC, LPP, VRG, NIEDOWAZENIE: MON

Indeks cenowy spoétek handlowych vs. WIG

Petne raporty dostepne sg wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mDM.pl

mBank.pl

Zmiana kursu M/M* i YTD
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M/M YTD
+21,2% +29%
+17,9% +9%
+16,2% +40%
+10,0% +6 %

+9,3% +7%
+2,7% +1%
-18,5% +0%
+12,1% +8%
-0,9% +4 %

M/M YTD
+30,7% +56%
+11,6% +41%

+8,2% +36%
+6,4% +40%
+5,8% +17%
+5,6% +17%
+5,3% +11%
+2,9% +17%
+1,6% +16%
+0,0% +11%
-0,9% +21%
-1,4% +19%
-1,8% +12%
-1,8% +11%
-2,1% -4%
-4,3% +13%
-7,3% +9%
-9,4% -2%
-16,7% -12%
-44,0% -89%
+3,3% +15%
+1,3% +15%
M/M YTD
-2,0% +7%
+11,2% +20%
-0,5% +8%
+0,6% +10%

*zmiana w okresie 20.02-27.03
**indeksy MSCI Textiles EU oraz World
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:
EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja
BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa
EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej
EBITDA/EV - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq do wartosci ekonomicznej
P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
MCap - biezaca kapitalizacja rynkowa
iesi i kursu (zmi m/m) - zmiana kursu akcji spétki od dnia publikacji poprzedniego opracowania lub w przeciggu ostatniego miesigca

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie 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 Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci 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. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki
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. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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 sig 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. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlinych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Santander Bank Polska, Capital Park, CD Projekt, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste
Bank, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl,
Orbis, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec
Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE, PEKABEX.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: Centrum Nowoczesnych Technologii, Orbis, Polenergia, Prime Car Management.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 28 marca 2019 o godzinie 8:58.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 28 marca 2019 o godzinie 8:58.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

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 sq wszyscy Klienci Domu 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 Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty 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 pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsréd ktdrych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rel dacjach:

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza 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 zatozern 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 aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadq jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdétowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace poszczegdlnych spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

ccc

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2019-02-04  2018-12-05  2018-11-05 2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05

cena docelowa (PLN) 291,00 288,00 272,00 295,00 295,00 295,00 286,00

kurs z dnia rekomendacji 178,80 204,60 173,60 242,80 255,60 257,40 243,00

Gino Rossi

rek dacja zawi

data wydania 2018-05-23

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 0,63

LPP

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj kupuj akumuluj trzymaj akumuluj akumuluj
data wydania 2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05 2018-10-01  2018-06-18  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 9300,00 9300,00 9300,00 10200, 00 10200, 00 9500, 00 9500, 00 9500, 00
kurs z dnia rekomendacji 7 990,00 8 370,00 7 730,00 8625,00 9 025,00 9 260,00 8900,00 8 620,00
Monnari

rekomendacja niedowazaj rownowaz przewazaj

data wydania 2018-12-05  2018-07-13  2018-05-23

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 4,75 6,60 7,19

TXM

rekomendacja zawieszona kupuj kupuj

data wydania 2018-10-16  2018-07-04  2018-05-09

cena docelowa (PLN) - 3,48 5,44

kurs z dnia rekomendacji 0,59 1,28 2,10

VRG

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2019-03-28  2018-12-05 2018-11-08  2018-05-23

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 4,29 3,83 4,06 4,79

10 [N | |


http://www.mdm.pl/

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

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

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy
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Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

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