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Sprzedaz grudniowa VRG, czyli w najwazniejszym miesigcu grupy byla nizsza o 17%, jednak sprzedaz
W.Kruk wzrosta o 3.6%, potwierdzajgc, ze jest to nadal perspektywiczny i wzrostowy segment. Marza
brutto grupy w grudniu byta na przyzwoitym poziomie 52.8% i spadta tylko o 1.3 p.p. r/r (w duzej mierze
dzieki spadkowi kursu USD/PLN). Zarzad na 2021 r. wstepnie chce celowac¢ w sprzedaz na poziomie roku
2019. Oznaczatoby to wzrost tegorocznych przychodéw o 25%. Taki scenariusz wydaje sie na ten moment
optymistyczny, gdyz jak sie okazuje ten roku nie bedzie mozna uzna¢ za w petni ,post pandemiczny”.
Zarzad oczekuje silnego odbicia sprzedazy w |l potowie roku.

O W grudniu sprzedaz grupy VRG byta nizsza o 17% r/r, co byto wynikiem lepszym niz ostatnie
oczekiwania spadku w grudniu o 20%. Spadki segmentu odziezowego wyniosty w tym miesigcu
32%, natomiast w czesci jubilerskiej, w kluczowym miesigcu, sprzedaz wzrosta o0 3.6% r/r.

O W grudniu widoczny byt spadek sprzedazy odziezy formalnej (brak imprez swigtecznych), dalszy
wzrost sprzedazy odziezy casual oraz nowych asortymentéw, kontynuacja wzrostu popytu na
zegarki przy stabilizacja sprzedazy bizuterii.

O Spadek sprzedazy grupy VRG w catym roku 2021 roku na poziomie 20.1% byt wynikiem lepszym
niz ostatnie oczekiwania zarzadu (spadek do 25%) i co ciekawe ostateczny wynik byt na poziomie
pierwszej ,koronawirusowej” prognozy (jeszcze poprzedniego zarzadu) z marca. Sprzedaz
segmentu odziezowego spadta w catym roku o0 26.9% r/r a jubilerskiego 0 6.1% r/r.

O Niezta sprzedaz W.Kruk, naszym zdaniem pokazuje caty czas naturalny potencjat tego segmentu
do wzrostu w dituzszym okresie wraz z bogaceniem sie spoteczehstwa. Dodatkowo sprzedazy
pomaga wzrost cen kruszcow w ostatnim roku, wptywajgc na ceny.

O Marza brutto spadfa w grudniu o 1.3%. Marza brutto ze sprzedazy w catym roku wyniosta 49.2% i
byta nizsza o 2.9 p.p. r/r. Wynik ten okazat sie lepszy od prognoz z poczatku epidemii
(zapowiadano spadek o 4-6%). W duzym stopniu jest to zastuga spadku kursu USD/PLN, ktéry od
konca marca obnizyt sie 0 15% na koniec roku.

O Spotka podczas zamkniecia galerii w listopadzie jak i na przetomie stycznia/grudnia ksiegowata
koszty czynszéw, jednak zarzad liczy, ze w czesci przypadkoéw nie bedzie musiata ich ptacic¢, a
czesciowo sg one obnizone po negocjacjach sprzed pét roku. Zarzad prowadzi w niektérych
przypadkach nowe negocjacje dotyczace czynszow. Spodtka w okresie lockdownu obnizyta
etaty/ptace 0 20% w zamknietych placéwkach oraz otrzymata w listopadzie zwolnienie z ZUS.

O Zarzad wstepnie oczekuje, ze cel na 2020 r. wyniku EBITDA wg MSR 17 powyzej zera zostat
osiggniety (po 3 kwartatach EBITDA wyniosta 7.1 min PLN a wiec w IV kw. powinna by¢ dodatnia
pomimo spadku sprzedazy o 30% tr/r).

O Spotka obserwuje presje na ptace pomimo stabej koniunktury w tej czesci handlu — wynika to z
ustawowego wzrostu ptacy minimalnej o 7.7% od poczgtku roku.

O W zwigzku z zamknieciem galerii do 17 stycznia zarzad widzi silny spadek sprzedazy w
zwyczajowym okresie wyprzedazowym, charakteryzujgcym sie duzymi obrotami. Nie widzi jednak,
aby w zwigzku z tym faktem nastgpity jakie$ problemy ptynnosciowe. W 2021 zarzad bedzie
rozwijat sie¢ tylko w najlepszych lokalizacjach, zwiekszy akcent kobiecy marki Vistula, a
Woélczanka ma sie rozwija¢ w szerszym portfolio odziezowym. Kontynuowana bedzie
transformacja w kierunkiu omnichannel.

O W roku 2021 zarzad uwaza, ze jeszcze przez pierwsze poétrocze grupa bedzie pod wptywem
pandemii, jednak w Il potowie oczekuje silnego odbicia w sprzedazy. Aktualnie budzet na 2021 r.
podlega modyfikacjom, jednak dla zarzadu celem jest sprzedaz zblizona do 2019 roku. Uwazamy,
ze bylby to bardzo dobry wynik oznaczajgcy wzrost przychodéw w tym roku o 25% i na ten
moment nalezy go uzna¢ za dos¢ optymistyczny. Rok 2021 w duzej czesci nie bedzie jeszcze
,hormalnym” rokiem. Warto zauwazy¢, ze miesigcach lipiec-sierpien, gdy nastgpito w wielu
branzach uderzenie odtozonego popytu, sprzedaz grupy VRG byta ptaska r/r. Naszym zdaniem
oznacza to, ze odbudowa popytu na towary VRG, szczegdlnie w czesci odziezowej, bedzie trwacé
dtuzej.

O Lepiej (vs 2019 r.) powinien sobie radzi¢ segment jubilerski. Ceny towaréw W.Kruk rosng
czesciowo w sposob naturalny wraz z wyzszymi cenami ztota i srebra. Ceny tych kruszcéow w PLN
zwiekszyly sie odpowiednio 0 21% i 43% liczgc na koniec roku. Gdyby nie ta tendencja w 2020 r.
spadek sprzedazy tego segmentu bytby wyzszy niz zanotowane -6.3%. Dodatkowo caty czas
roénie sie¢ W.Kruk, ktéra w 2021 r. ma sie zwiekszy¢ o 7% (w 2020 r. dynamika wyniosta 49%).

Podsumowujac, wyniki sprzedazowe jak i marzowe w koncéwce roku byty dobre (lepsze od
wczesniejszych zatozen zarzadu). Zarzad oczekuje silnego odbicia sprzedazy, szczegdlnie w Il potowie
roku, tak aby w catym roku przychody byly zblizone do 2019 r. (czyli miatyby wzrosng¢ o 25%). Wydzwiek
telekonferencji jest wiec dos¢ pozytywny.
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytacznie 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 os6b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

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

Tre$c¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$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 warto$ciowych, moze byc on takze dystrybuowany za pomocg
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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