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PODSTAWOWE DANE O SPOtCE

Cena 4,03 I
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EV/EBITDA 10,78 wrz-2017 gru-2017 mar-2018 cze-2018 wrz-2018
WYNIKI 2Q18

Przychody 192,9 171,9 12,2% 192,9 192,6 0,1% 192,9 192,9 0,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 100,6 90,5 11,1% 100,6 - 100,6 100,4 0,2%
marza brutto ze sprzedazy 52,1% 52,7% 52,1% 52,1% 52,0%

Koszty SG&A 80,8 69,2 16,7% 80,8 - 80,8 79,6 1,5%
udziat w sprzedazy 41,87% 40,24% 1,63% 41,87% 41,87% 41,27% 0,60%
EBITDA 23,6 24,5 -4,0% 23,6 24,9 -5,3% 23,6 24,5 -3,9%
marza EBITDA 12,2% 14,3% 12,2% 12,9% 12,2% 12,7%

EBIT 19,2 20,8 -7,7% 19,2 20,9 -8,2% 19,2 20,2 -5,2%
marza EBIT 9,9% 12,1% 9,9% 10,9% 9,9% 10,5%

- segment odziezowy 10,9 12,9 -15,4% 10,9 10,6 3,6%
- segment jubilerski 8,2 7,8 5,1% 8,2 9,7 -14,8%
Zysk netto 14,1 14,0 0,6% 14,1 15,2 -7,2% 14,1 14,8 -4,6%
marza netto 7,3% 8,2% 7,3% 7,9% 7,3% 7,7%

Cash flow operacyjny 21,4 7,2  197,0% 21,4 - 21,4 -

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Wyniki Vistuli okazaty sie by¢ nieco ponizej rynkowego konsensusu, jak i prognoz BM BGZ
BNP. Jednak z uwagi na niewielka, nominalna réznice, oceniamy je neutralnie. Uwazamy, iz
rynek przyktada wieksze znaczenie do perspektywy potaczenia z Bytomem i potencjalnego
przejecia spétek jubilerskich w Czechach i na Stowacji.

Zardéwno przychody, jak i marza brutto na sprzedazy nie byty zaskoczeniem z uwagi na

publikowane raporty miesigczne przez Vistule. Wskazywaty one na utrzymanie Dobra sprzedaz przy
dwucyfrowego tempa wzrostu przychodéw, przy lepszej dynamice notowanej w segmencie — S0s28 marzy w Kruku
jubilerskim. Jednak z uwagi na wzrost udziatu sprzedazy zegarkdw, jak i wieksze wyprzedaze

starszego asortymentu, Kruk zanotowat prawie 2,0 pkt. proc. spadku marzy brutto ze

sprzedazy.

Odwrotng tendencje obserwowalismy w przypadku Vistuli, gdzie niekorzystna (ciepta i krétka v
wiosna) pogoda oraz zakaz handlu w niedziele niekorzystnie wptywat na przychody. Marka Z’:g"rgﬁ;‘;ﬁﬂzw
Vistula poprawita natomiast rentownos$¢ o 1,6 pkt. proc., gtéwnie z uwagi na lepsze warunki  segmencie odziezowym
zakupowe (kurs walutowy). Wélczanka, podobnie jak w poprzednich kwartatach, utrzymata

wysoka dynamike sprzedazy (+17,7% r/r), przy umiarkowanym spadku marzy (wiekszy udziat

e-commerce). Przyzwoite wyniki wypracowata natomiast marka Deni Cler - przy obrotach
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wigkszych o 4% (ale +10,5% r/r na m2), stabilnej marzy i ptaskich kosztach, EBIT sklepdw
zostat zwiekszony 0 19,3% r/r.

Segment odziezowy odnotowat +16,9% r/r wyzsze koszty operacyjne, a czesciowo wzrost
wynikat z naktadéw marketingowych i kampanii reklamowej przed MS w Pitce Noznej.
Zblizong dynamike kosztdw miat segment jubilerski, co z kolei byto pochodna rozwoju
franczyzy. W efekcie EBIT w segmencie odziezy spadt o 15,4% r/r, a w segmencie jubilerskim
byt 0 5,1% r/r wyzszy. tacznie, zysk netto w Spétce byt na zblizonym r/r poziomie z powodu
nizszego o potowe salda kosztow finansowych.

Pozytywnie nalezy oceni¢ natomiast silng poprawy cash flow operacyjnego - wyniést on w I
kwartale 21,4 mln PLN (prawie 3x wiecej r/r), na co korzystnie wptyneto zarzadzanie
zapasami. Ich poziom jest stabilny od kilku kwartatéw, przy rosnacej powierzchni handlowe;
i sprzedazy. Réwnoczes$nie mocno obnizyt sie wskaznik dtugu netto do EBITDA z 1,9x przed
rokiem do 1,4x pod 2Q'18.

PERSPEKTYWY

W trakcie konferencji po wynikach Zarzad podtrzymat dotychczasowe plany odnos$nie
rozwoju organicznego oraz przedstawit pierwsze szacunki synergii dla fuzji z Bytomem oraz
pierwsze informacje odno$nie potencjalnego przejecia w Czechach i na Stowacji.

e Podtrzymane zostaty cele na 2018 r. dotyczace:

o wazrostu powierzchni sprzedazy o ok. 9% r/r (gtownie rozwdj franczyzy: +36%
r/r, w podziale na segmenty: odziez +7% r/r, a Kruk +14% r/r),

o przekroczenia udziatu 10% e-commerce w sprzedazy,

o w efekcie powyzszych czynnikdw celem jest dwucyfrowy wzrost przychoddéw
o utrzymania stabilnej r/r marzy brutto (w ujeciu catego roku)

o wyzszej dynamiki wzrostu zysku netto wzgledem przychoddow

Powyzsze cele oceniamy jako realne do spetnienia. W drugim potroczu Spoétka
powinna powrdci¢ do generowania dwucyfrowych dynamik wynikéw. Przy ich
realizacji (nawet bez uwzglednienia konsolidacji Bytomia od grudnia'l8),
naszym zdaniem Vistula jest w stanie zrealizowa¢ wyniki zaktadane przez
konsensus rynkowy, czyli 778 mln PLN przychoddw (+12,9% r/r), 93 mln PLN
EBITDA (+18,6% r/r) oraz 55 mln PLN zysku netto (+27,2% r/r), co przektada sie
na P/E'18=13,2x i EV/EBITDA = 9,2x.

e Szacowane synergie z potaczenia z Bytomiem to ok. 8-10 mln PLN na poziomie
zysku brutto ze sprzedazy i ok. 2 mln PLN na poziomie kosztéw SG8&A. Ich petna
realizacja bytaby mozliwa od momentu sprzedazy kolekcji wiosna-lato'20, chot
pierwsze synergie marzowe moga by¢ widoczne juz w 2Q'19, a kosztowe w 3Q'19.
Petne synergie stanowiag ok. 13% EBIT i 15% zysku netto potaczonych spotek w
poréwnaniu do wynikéw za 2017 r. Planem Zarzadu Vistuli jest zwotanie NWZA
jeszcze w pazdzierniku i dokonanie wpisu do KRS na koniec listopada, co
umozLliwitoby petne potaczenie od poczatku grudnia. Obecnie nie ma juz mowy o
renegocjacji parytetu wymiany akcji.

e Projekt akwizycyjny za granicag dotyczy sieci Klenoty Aurum, ktéra posiada w
Czechach 45 sklepéw i w 2017 r. wygenerowata 72 mln PLN sprzedazy, oraz sieci
Montre, ktora posiada na Stowacji 20 sklepdw i w 2017 r. wygenerowata 23 mln
PLN. Jednakze ok. % przychoddw pochodzi z biznesu hurtowego, ktéry nie bedzie
przejmowany przez Vistule. Sieci maja wspdlnych wtascicieli i akwizycja dotyczytaby
obydwu naraz (albo zadnej). Sg one rentowne na poziomie EBITDA, ale jest to
rentowno$¢ znaczaco ponizej tej w Kruku. Do korica roku Vistula chce przeprowadzi¢
petny due dilligence, a ewentualne podpisanie umowy planowane jest w 1Q'19.
Akwizycja sfinansowana bytaby ze srodkéw wtasnych, nie jest w tym celu konieczna
emisja akcji.

Wzrost kosztéw
sprzedazy zwiqzany z
rozwojem sieci
franczyzowej i
naktadami na marketing

Lepsza rotacja zapaséw
wptywa pozytywnie na
cash flow operacyjny

Zarzqd podtrzymuje
dotychczasowe cele na
2018 r. - ich realizacja
pozwoli na osiggniecie
wynikéw  zgodnych  z
konsensusem

Fuzja z Bytomiem coraz
blizej, synergie
pozwolity by na
zwiekszenie o  15%
potqczonego zysku netto

Kolejne akwizycje opcjq
na dywersyfikacje
geograficzng i dalszy
wzrost skali
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajezewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Szymon Nowak 22 507 5292 szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Damian Zemlik 22507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespot Obstugi Rynku Pierwotnego Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMAWEB
SIDOMA PROFESSIONAL

- nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢
zlecenie

- dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) -
zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto
oraz $redniego stanu aktywéw

NAV - warto$¢ aktywéw netto (aktywa - zobowiazania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
nego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wej przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedng akcje) - iloraz zysku netto
oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na
jedng akcje oraz ceny rynkowej jednej akeji

BVPS - (wsk. warto$ci ksiegowej na jedng akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
nigzne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do warto$ci
nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomigdzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomos$ci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + nalezno$ci krétkoterminowe z tyt. do-
staw i ustug - zobowiazania krdtkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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NOTA PRAWNA

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papierdw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnosciag BM BGZ BNP Paribas
S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacz- nie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas
S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze Lub traktowany jako oferta lub naktanianie
do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentdéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym
dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze Zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie
powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i
ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas
S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako
substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa
czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile
nie nastapia zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest data
pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas
S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas SA. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwari co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy
przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%; + 10%);
Sprzedaj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze
fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pienigzne i wiele
innych. Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach
pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pieniadza w czasie. Stabe strony to duza liczba
parametréw, ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu
wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych porédwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF,
liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem
selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia
Rady Ministréw z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub
wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacjg/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikdw
finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas SA.

- nie petnia funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powiagzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas SA, a podmioty powiazane z Bankiem BGZ BNP Paribas SA nie posiadaja akcji Spétki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca pro- porcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

,Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie: https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-
maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pd
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