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Wyniki grupy VRG w IV kw. byty zgodne z wczes$niejszymi szacunkami spotki. Sprzedaz w IV kw. spadta o
30.2% r/r do 232 min PLN, strata EBIT wyniosta 2.9 min PLN a strata netto 18.9 min PLN. Na ten rok
spotka zaktada odbicie przychodow oraz wyzsze marze, co powinno by¢ relatywnie tatwe do osiggniecia
biorgc pod uwage zaszczepienie znacznej czesci spoteczehnstwa pod koniec Il kw. Zarzad jednak nie
powtdrzyt juz zapowiedzi powrotu przychodéw do poziomu z 2019 r., co by oznaczato wzrost 0 25% r/r.
Spdtka stawia na stabilizacje powierzchni sprzedazy w tym roku przy réwnoczesnej jej optymalizacii.
Wyniki jak i zapowiedzi zarzgdu sg naszym zdaniem neutralne — zarzgd pracuje nad strategig i na razie nie
przedstawit nic spektakularnego.

a W IV kw. sprzedaz/m2 marki Vistula spadta o0 47% r/r do 772 PLN, a marza brutto byta nizsza o
1.9 p.p. r/r (wyniosta 50.9%). Podobnie wyglgdata sprzedaz w Bytomiu, gdzie sprzedaz/m2 byta
nizsza o 39% (wyniosta 737 PLN), cho¢ marza spadta o 2.7 p.p. r/r. do 50.4%. Pozostate dwie
marki odziezowe wypadty nieco lepiej. W Wdlczance spadek sprzedazy/m2 wyniost 30% r/r a w
Deni Cler o 32% r/r. Na stabos¢ Bytomia i Vistuli oprécz zamknietych sklepoéw caty czas wptywa
fakt odchodzenia od odziezy formalnej, szczegdlnie w dobie pracy zdalnej.

O Wyniki czesci jubilerskiej byty zdecydowanie lepsze niz odziezowej. Sprzedaz W.Kruk na 1m2
spadta w IV kw. tylko 0 11% a marza brutto na poziomie 53.7% byta taka sama r/r. Spétce udato
sie rownocze$nie zmniejszy¢ koszty sklepow/m2 w tym segmencie o 14% r/r a EBIT sklepéw
spadt tylko 4.3% r/r do 29.8 min PLN. Powierzchnia sieci W.Kruk wzrosta o 0.4 tys. m2 (+4% r/r).
Widaé¢ wyraznie, ze jest to caly czas segment wzrostowy. Spoétka réwniez nie widzi presji na cene
w sytuacji spadku cen ztota w ostatnich miesigcach, co oznacza, ze marza pozostanie solidna.

O Woprawdzie spotka twierdzi, ze caly czas redukuje poziom zapaséw, to jednak na koniec 2020 roku
zapasy byty 12.4 min PLN wyzsze niz na koniec Ill kw. Rok wczesniej w analogicznym okresie
zapasy spadty o 28 min PLN. Mimo wyzszych zapasow spétce udato sie zejs¢ na koniec roku z
dtugiem netto do poziomu 53.7 min PLN, czyli 0 34 min PLN mniej kw/kw oraz 38 min PLN mniej
r/r. EBITDA (wg MSR17) w 2020 r. wyniosta 23.4 min PLN a wiec wskaznik dtug netto/EBITDA
wyniést 2.3X, co oznacza naszym zdaniem bezpieczny poziom biorgc pod uwage dno wynikow.
Spotka pokazata, ze w kryzysowej sytuacji potrafi zredukowac dtug.

O Zarzad praktycznie nie zmienit planu powierzchni sieci na koniec 2021 r. Cafa sie¢ ma wynie$¢ na
koniec roku 53.0 tys. m2 czyli tyle samo co na koniec 2020 r., cho¢ liczba sklepéw ma sie
zmniejszy¢ o 10 placowek r/r. Spotka wyraznie bardziej stawia na segment jubilerski, gdzie
powierzchnia sieci ma sie powigekszy¢ o 7% rir.

O Grupa VRG zapfacita w | kw. w sumie 0.25 min PLN w podatku handlowego. Spétka podata, ze
aktualnie czynsze sg normalnie naliczane i ich poziom w catym roku bedzie na wyZzszym poziomie
rir.

O Spotka na poczagtku roku weszta w zewnetrzne kanaty sprzedazy internetowej (DeniCler na
Zalando, Vistula na Modivo) i pracuje nad wprowadzeniem kolejnych marek na te platformy.
Spotka ma miec petng kontrole nad produktem i logistykg, w celu unikania kanibalizacji, natomiast
platformy majg otrzymywac prowizje od sprzedazy.

O W I kw. spotka pokazata wg szacunkow spadek przychodéw o 13.1% r/r przy czym segment
odziezowy pokazat spadek o 30.6% a jubilerski wzrést o 15.9% r/r. Wida¢ wiec kontynuacje
tendencji z ostatnich lat wg ktérej czes¢ jubilerska jest duzo silniejsza od czesci odziezowe;j.
Powierzchnia sieci byta nizsza 0 2.3% r/r a marza brutto grupy w | kw. byta zblizona r/r (+0.1 p.p.).
Il kw. powinien pokaza¢ wzrost przychodéw oraz marzy brutto, choé oczywiscie wiele zalezy od
zakonczenia aktualnego lock downu.

a W tym roku spdtka dalej chce rozwija¢ odziez casualowg oraz wprowadzi¢ nowy format sklepow
Woélczanki (150 m2 vs 36 m2 do tej pory, poszerzony asortyment o jeansy, spodni dresowe,
sukienki, kurtki, T-shirty). W maju w e-commerce zostang wprowadzone ptatnosci odroczone.
Pomyst rozszerzenia marki Wolczanki na nowy asortyment wydaje sie naszym zdaniem
ryzykowny.

O Stawiane przez zarzad cele na rok 2021 sg stabo skwantyfikowane, co raczej odbieramy
negatywnie. W 2021 r. majg wzrosng¢ przychody i marza brutto przy utrzymaniu efektywnosci
kosztowej. Wyniki finansowe majg by¢ ,istotnie lepsze” r/r. Jezeli w Il pdtroczu nie bedzie juz
lockdownu, co jest bardzo realne, cele te bedg tatwe do osiggniecia. Wczesniej zarzad oczekiwat
takiego odbicia sprzedazy, aby w catym roku przychody byly zblizone do 2019 r. (czyli miatyby
wzrosng¢ o 25% r/r). Aktualnie wydaje sie to mato realne.

Podsumowujac, rok 2021 r. powinien by¢ wyraznie lepszy r/r pod wzgledem wynikéw ze wzgledu na
oczekiwany (dzieki szczepieniom i opanowaniu pandemii) brak lockdowndéw Il potowie roku. Spoétka
pokazata, ze potrafi ograniczy¢ dtug w trudnym czasie dzieki czemu elastycznie bedzie mogta podchodzié
do przysztego odbicia popytu. Bardzo mocno wyglagda segment jubilerski i tak powinno zosta¢ w kolejnych
latach dzieki systematycznemu bogaceniu sie spoteczenstwa.
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VRG SA - wyniki kwartalne (min zi)

4q'18 19'19 2q9'19 39'19 4q9'19 19'20 2q'20 3q'20 4q'20 rr
Przychody 2721 214,4 270,2 251,2 332,5 197,5 174,9 249,4 232,0 -30,2%
EBITDA 45,6 24,8 56,7 40,9 53,4 17,4 18,4 39,8 228 -57,3%
EBIT 40,8 -1,2 28,6 12,6 47,6 -11,9 -10,4 13,3 29 -106,1%
marza EBIT 15,0% -0,6% 10,6% 5,0% 14,3% -6,0% -5,9% 5,3% -1,3%
zysk netto 32,4 2,4 23,9 -1,8 44,3 -32,0 2,3 5,0 -18,9 -
marza zn 11,9% -1,1% 8,8% -0,7% 13,3% -16,2% -1,3% 2,0% -8,1%
CF Operacyjny 75,3 -50,9 49,5 -12,5 122,4 -27,8 89,9 25,1 56,0
CF Inwest -6,2 -6,2 -2,0 -1,3 -7,2 -3,6 4,4 -5,5 29,6
CF Finansowy -49,3 44,1 -45,0 3,1 -102,3 13,5 -42,8 -20,3 -53,9

Zrédto: VRG SA

Marcin Palenik, CFA

Millennium Dom Maklerski SA

tel. /48/ 22 598 26 71, fax. /48/ 22 598 26 99
e-mail: marcin.palenik@millenniumdm.pl

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 rozporzadzenie 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 wskazari konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
Jakiejkolwiek grupy 0sob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak
Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Zze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie
informacje na temat spofek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg
oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu
ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$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 sie 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.

Tre$c¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci 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 klientéw
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.


mailto:marcin.palenik@millenniumdm.pl

