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W Il kw. grupa VRG pokazata relatywnie dobre wyniki. Przede wszystkim korzystnie wypadt segment
jubilerski — oproécz wzrostu przychodéw o 13% r/r, marza brutto byta nizsza tylko 0 0.3 p.p. r/r. Na poziomie
EBIT wynik grupy 13.3 min PLN byt lepszy od konsensusu 11.1 min PLN, natomiast zysk netto rowny 5.0
min PLN byt nizszy od oczekiwanych 6.3 min PLN. Sprzedaz grupy VRG w Il kw. spadta tylko 0 0.7% r/r i
bedzie to zdecydowanie najlepszy kwartat w tym roku. W zwigzku z zamknigciem galerii handlowych od 7
do 29 listopada (a prawdopodobnie jeszcze dituzej), zarzad widzi mozliwos¢ spadku sprzedazy w catym
roku do 25%, co by oznaczato spadek do 50% w dwdch ostatnich miesigcach.

O Powierzchnia handlowa na koniec Il kwartatu wyniosta 53.8 tys. m2, czyli mniej o 1.2 tys. m2 r/r (-
2% rIr), przy czym sie¢ W.Kruk wzrosta o 0.4 tys. m2. VRG planowata zakonczy¢ ten rok z
powierzchnig sieci sklepéw o 5% mniejszg r/r, ale redukcja moze by¢ mniejsza.

0 Przychody w Il kw. spadty zaledwie 0 0.7% r/r (po 3 kwartatach —15.5% r/r) a marza brutto spadfa
0 1.9 p.p. (po 3 kwartatach -3.3 p.p.). Dzieki spadkowi kosztéw SG&A o 8% r/r, EBIT wzrést o
5.6% do 13.3 min PLN.

O W Il kw. sprzedaz/m2 marki Vistula spadfa o 5.5% r/r, a marza brutto spadfa tylko o 0.1 p.p. r/r.
Byta to wyrazna poprawa po wczesniejszych kwartatach i generalnie mozna uznaé za niezty wynik
biorgc po uwage odchodzenie od odziezy formalnej w czasach pandemii. Powierzchnia sieci tej
marki spadta 0.5 tys. m2, cho¢ franczyza wzrosta 0.2 tys. m2 i stanowi juz 1/3 powierzchni.

O Sita marki Vistula szczegdlnie jest widoczna na tle bardzo stabej marki Bytom (ktéra ma bardziej
formalny charakter). Sprzedaz/m2 w Bytomiu wprawdzie spadfa tylko o 1.4% r/r, jednak trzeba
pamietat, ze juz w tamtym roku byta bardzo staba. Teraz wyniosta 931 PLN/m2 czyli 15% mniej
niz w przypadku Vistuli. Marza brutto spadta o 4.2 p.p. r/r do zaledwie 47.6% (czesciowo efekt
podwojenia sprzedazy w internecie).

0 Pozostate marki odziezowe réwniez wypadty stabo, choé biorgc pod uwage sytuacje pandemii —
zgodnie z ogdInymi tendencjami. Sprzedaz na 1 m2 w Wdlczance spadta o 7.8% r/r a marza brutto
byta mniejsza o 3.2 p.p. Natomiast w Deni Cler sprzedaz na m2 spadtfa 0 9.0% a marza brutto az
0 8.7 p.p. r/r (duze promocje).

O Wyniki czesci jubilerskiej byt bardzo dobry. Sprzedaz na 1m2 wzrosta az o 8.6% r/r a marza brutto
spadta tylko o 0.3 p.p. r/r. Spéice udato sie rownoczesnie zmniejszy¢ koszty SG&A/M2 w tym
segmencie o 6% r/r. Powierzchnia sieci W.Kruk wzrosta o 0.4 tys. m2 (+4% r/r). Wida¢ wyraznie,
ze jest to caly czas segment wzrostowy. EBIT sklepéw W.Kruk wzrést o 34% r/r do 25.8 min PLN.
Niestety, dla tego segmentu kluczowy jest grudzien, ktéry w tym roku moze by¢ wyjgtkowo staby.

O Spotka caly czas optymalizuje poziom zapaséw, ktéry na koniec kwartatu byt nizszy o 70.5 min
PLN r/r (0 12.5% r/r, w segmencie odziezowym spadek o 25% r/r, a w jubilerskim o 5% r/r). M.in.
dzieki temu spétce udato sie obnizy¢ diug netto do 87.9 min PLN (spadek o 92 min PLN r/r). W
znacznej czesci spadek ten wynika tez z wykorzystania factoringu na poziomie 24 min PLN.

O W zwigzku z zamknieciem sklepow rozpoczeto wczesniej promocje oraz zintensyfikowano
promocje na sprzedaz online. Spétka obnizyta wymiar czasu pracy o 20%, obnizono tez pensje
zarzadu o 20%. Zredukowano roéwniez zamowienia na kolekcje SS20 o 15-20%.

O Zarzad podat plan zmian powierzchni sieci na rok 2021 r. W segmencie odziezowym liczba
sklepéw ma sie zmniejszy¢ o 13 (gtdwnie w Wolczance), a w segmencie odziezowym wzrosngc o
6. W sumie cata powierzchnia catej sieci sklepéw grupy VRG ma pozosta¢ na niezmienionym
poziomie r/r.

O Spotka ponownie zaktualizowata scenariusz bazowy, ktéry zaklada obecnie utrate do 25%
sprzedazy w 2020 r. Wczesdniejsze zatozenie z poczatku pazdziernika wynosito 15% spadku
sprzedazy w catym roku, a w marcu oczekiwano spadku o 20%. Przychody ze sprzedazy w
okresie styczen-pazdziernik 2020 roku byly nizsza o okoto 16.9% r/r, co by sugerowato spadek w
dwodch ostatnich miesigcach o maksymalnie 50% r/r. Spotka zaktada spadek sprzedazy w
listopadzie o 70% oraz o 20% w grudniu, co jest zwigzane z zamknieciem galerii handlowych.
Ostatni kwartat jest kluczowy dla wynikéw spotki, a szczegdlnie grudzien dla czesci jubilerskie;.
Jezeli w grudniu sklepy nadal bylyby zamkniete — spadek sprzedazy w catym roku moze by¢
wiekszy. Sytuacja pandemiczna jest bardzo dynamiczna i wptywa mocno na sprzedaz.

Podsumowujac, wyniki grupy VRG byty w Il kw. dobre, wskazujgce na kontynuacje poprawy po dotku w
marcu-kwietniu. Niestety druga fala pandemii sprawia, ze najwazniejszy dla spotki kwartat ponownie
bedzie dramatycznie staby. W swoich zatozeniach spotka zaktada otwarcie galerii po 29 listopada. Na ten
moment wydaje sie to (patrzac na liczby zachorowan w Polsce) wrecz nierealistycznie optymistyczny
scenariusz.
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VRG SA - wyniki kwartalne (min zi)

3q9'18 4q9'18 19'19 29'19 39'19 49'19 1q'20 2q'20 39'20 rr
Przychody 180,1 2721 214,4 270,2 251,2 332,5 197,5 174,9 249,4 -0,7%
EBITDA 14,0 45,6 24,8 56,7 40,9 53,4 17,4 18,4 39,8 -2,7%
EBIT 10,0 40,8 -1,2 28,6 12,6 47,6 -11,9 -10,4 13,3 5,6%
marza EBIT r 5,6% " 15,0% " -0,6% " 10,6% ' 5,0% d 14,3% r -6,0% r -5,9% u 5,3%
zysk netto 6,9 32,4 2,4 23,9 -1,8 44,3 -32,0 -2,3 5,0 -
marza zn 3,8% 11,9% -1,1% 8,8% -0,7% 13,3% -16,2% -1,3% 2,0%
CF Operacyjny -19,7 75,3 -50,9 49,5 -12,5 122,4 -27,8 89,9 25,1
CF Inwest 4,9 -6,2 -6,2 -2,0 -1,3 -7,2 -3,6 4,4 -5,5
CF Finansowy 20,8 -49,3 44,1 -45,0 3,1 -102,3 13,5 -42,8 -20,3
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzgdzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 5696/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
jakiejkolwiek grupy osoéb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak
Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie
informacje na temat spoftek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajagcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg
oparte wyfgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu
ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie
udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z
szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby
sporzgdzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach
transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientow
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze byc on takze dystrybuowany za pomocag
Srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub
powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy
dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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