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Vistula Retail Group - Fuzja z wysokim potencjatem
Vistula (VST PW) | pozycjonowanie: przewazaj | cena biezaca: 4,06 PLN

Bytom (BTM PW) | pozycjonowanie: przewazaj | cena biezaca: 2,68 PLN

Opracowanie: Piotr Bogusz +48 22 438 24 08

Po 1,5 roku od ujawnienia pierwszej informacji w
sprawie prowadzonych rozméw, proces fuzji spotek
Vistula oraz Bytom jest  Dbliski finalizacji.
Po zaakceptowaniu przez NZWA obu spétek planu
potaczenia oraz parytetu wymiany akcji BTM/VST,
ostatnim krokiem w transakcji pozostaje rejestracja
fuzji w KRS (planowana na XI'18). Powyzsze
pozwoliloby na realizacje scenariusza konsolidacji
wynikéw obu spoétek od XII'18. Potaczenie obu spétek
powinno wygenerowaé¢ synergie przychodowe/
marzowe ze wzgledu na ujednolicenie polityki
promocji (zakladamy 10 min PLN synergii w 2019 r.).
Zwiekszenie kapitalizacji podmiotu po fuzji
(922 min PLN przy cenie 4,06 PLN/akcje) moze
przetozy¢ sie na wzrost zainteresowania inwestoréw
oraz na awans Vistula Retail Group (VRG) do mWIG40
w srednim terminie. Biorac pod uwage stabe wyniki
sprzedazowe obu spétek w okresie IX-X'18 oraz nizsza
od zakladanej rentowno$¢ YTD, korygujemy nasze
prognozy EBITDA o 12,5%/14,3% odpowiednio dla
VST/BTM. Po uwzglednieniu naszych zrewidowanych
prognoz oraz potencjalnych synergii szacujemy, ze
EBITDA/zysk netto VRG poprawi sie o 35%/42% r/r
(wzgledem danych pro-forma) do odpowiednio
139/88 min PLN w 2019 roku. Uwzgledniajac nasze
prognozy, VRG jest wycenione na 10,5x P/E’19 oraz
6,8x EV/EBITDA’19, a wskaznik P/E'19 jest 25%
ponizej sredniej 5-letniej wskaznika P/E 12M BF dla
Vistuli. Biorac pod uwage aktualny parytet ceny akcji
BTM/VST na poziomie 0,66x (8,3% ponizej
zatwierdzonego parytetu 0,72x) preferujemy zakup
akcji BTM.

Finalizacja potaczenia w listopadzie’l8

Zgodnie z przedstawionym przez spotki harmonogramem,
pod koniec X'18 miata miejsce decyzja NWZA obu spotek w
sprawie zatwierdzenia planu pofaczenia oraz parytetu
wymiany akcji BTM/VST na poziomie 0,72x. Spotki oczekujg
rejestracji potaqczenia przez KRS pod koniec XI'18, co pozwoli
na konsolidowanie wynikdw obu podmiotdéw przez Vistula
Retail Group od XII'18. W poczatkowej fazie spoftki
koncentrowa¢ sie beda na integracji bizneséw, a
pierwszych synergii przychodowo/marzowych mozna
oczekiwaé podczas sprzedazy kolekcji wiosna-lato’19.

Szacunki wynikéw VRG pro forma w latach 2018-20

(miIn PLN) 2018P* 2019P zmiana 2020P zmiana

Sprzedaz 984,9 11258 +14,3% 1215,8 +8,0%

ﬁ;’sskpfzrg;g"zy 506,8  584,0 +152% 634,22  +8,6%
marza 51,5% 51,9% 52,2%

EBIT 85,4 115,6 +35,3% 133,7 +15,6%

EBITDA 108,2 139,4 +28,9% 158,9 +14,0%
marza 11,0% 12,4% 13,1%

Zysk netto 62,2 88,2 +41,8% 103,3 +17,1%

EV/EBITDA 9,1 6,8 5,5

P/E 14,8 10,5 8,9

*dane pro-forma przy zatozeniu konsolidacji wyniku w catym roku
Zrédto: Bytom, Vistula, Dom Maklerski mBanku

Wycena na poziomie 10,5x P/E’'19 VRG

Polaczenie obu podmiotéw oraz potencjalne synergie
powinny pozwoli¢ VRG na poprawe EBITDA/zysku
netto o odpowiednio 34%/41% do 139/88 min PLN w
2019 roku. W naszych szacunkach uwzgledniamy synergie
w zwigzku z fuzjg na poziomie okoto 10 min PLN w 2019
roku, z czego wiekszos¢ dodatkowych korzysci powinna
zostac¢ rozpoznana na liniach przychodow/zysku brutto
na sprzedazy ze wzgledu na usprawnienie polityki
promocyjnej. W zwigzku z powyzszym oczekujemy wzrostu
marzy brutto na sprzedazy o 0,4p.p. r/r do 51,9% w 2019
roku (baza poroéwnawcza uwzglednia skonsolidowane wyniki
BTM i VST). W naszych zatozeniach uwzgledniamy negatywny
wptyw umocnienia USDPLN na rentowno$¢ sprzedazy w 2019
roku (obie spotki denominujg ponad 30% COGS w USD).

VST wskaznik P/E 12M blended forward
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Po wylaczeniu potencjalnych synergii, szacujemy ze
skonsolidowana EBITDA/zysk netto VRG urostaby o
odpowiednio 20%/26% w 2019 roku. Uwzgledniajac nasze
szacunki, VRG jest wycenione na 10,5x P/E’'19 oraz
6,8x EV/EBITDA’19, co jest poziomem 25% nizszym
niz séredni historyczny poziom wskaznika P/E 12M
blended forward dla VST, ktory wyniost srednio
14,1x w latach 2013-18.

Planowana dywersyfikacja geograficzna

Celem strategicznym powofania VRG jest stworzenie ,domu
marek” ktéry bedzie obejmowat réwniez rynki zagraniczne.
Pod koniec sierpnia Vistula poinformowata o podpisaniu listéw
intencyjnych przejecia dwdch biznesdéw: Klenoty Aurum
(lidera na czeskim rynku bizuteryjnym) oraz Montre
(kluczowy gracz na stowackim rynku jubilerskim). Zgodnie z
informacjami opublikowanymi przez Vistula, Klenoty Aurum
posiada istotnie wyzszg skale biznesu oraz lepszg rentownosc
niz biznes stowacki.
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Zrédto: Vistula, Dom Maklerski mBanku

Harmonogram transakcji przedstawiony przez Zarzad Vistula
zaktada przeprowadzenie due diligence oraz negocjacji w
3-4Q’'18, nastepnie pozyskanie finansowania i ewentualne
podpisanie umowy w 1Q’19 oraz konsolidacje wynikow
przejetych podmiotow od 2Q’19. W naszych prognozach
wynikow nie uwzgledniamy potencjalnego wptywu
transakcji. Zgodnie z zapowiedziami Zarzadu, VRG
chce pozosta¢ aktywnym graczem M&A, a preferowany
obszar poszukiwan to segment odziezy damskiej.

Analiza wynikéw BTM oraz VST

W 2016-17 agresywna polityka promocyjna byila
jednym z czynnikéw wplywajacych na ksztattowanie
sie marzy brutto na sprzedazy obu spoétek. Dodatkowo
presje na rentownos$¢ wywierato umocnienie sie USDPLN oraz
zmiana polityki cenowej w BTM. VST charakteryzowata sie
wyzszq odpornosciq marzy brutto na sprzedazy ze wzgledu
na wyzszg dywersyfikacje biznesu.

Marza brutto na sprzedazy w latach 2013-18P
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Obnizenie marzy brutto na sprzedazy w BTM w latach
2016-17 nie mialo bezposredniego przelozenia na
efektywno$¢ sprzedazy spotki w tym okresie.
Dodatkowy wptyw na efektywno$c¢ sprzedazy spotki miata
modyfikacja polityki cenowej. VST odnotowata stabilne
wzrosty sprzedazy/mkw. w latach 2014-18P w czym
pomagaty skuteczna polityka marketingowa oraz dobre
wyniki segmentu jubilerskiego.

Narzut kosztow SG&A/sprzedaz w latach 2013-18P
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Istotne wzrosty Ifl w 2015 roku przetozyty sie na
zmniejszenie narzutu kosztow SG&A/sprzedaz w obu
spotkach w tym okresie. Pomimo spadku sprzedazy/mkw. w
BTM w 2016 roku, wprowadzona dyscyplina kosztowa
pozwolita na utrzymanie zblizonego poziomu narzutu SG&A/
sprzedaz r/r w tym okresie. Wysoka dyscyplina kosztowa w
otoczeniu dynamicznie rosngacych kosztoéw wynagrodzen,
stwarza ryzyko wzrostu kosztéw SG&A w kolejnych okresach,
co uwzgledniamy w naszych prognozach dla spoéfki.

Marza EBITDA w latach 2013-18
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Zrédto: Vistula, Bytom, Dom Maklerski mBanku

Utrzymanie dyscypliny niskiego poziomu narzutu kosztéw
SGRA na sprzedaz w BTM pozwolito spoéice na ograniczenie
negatywnego wptywu spadku marzy brutto na sprzedazy na
marze EBITDA w latach 2016-17. Stabilna poprawa
efektywnosci sprzedazy w VST pozwalato spdétce stopniowo
poprawiac rentownos$¢ na poziomie EBITDA. Polaczenie obu
spolek oraz ujednolicenie polityki promocyjnej
powinno przetozy¢ sie pozytywnie na marze brutto na
sprzedazy, gdzie widzimy najwiekszy potencjat do
synergii. Biorac pod uwage relatywnie niski narzut
kosztow SG&A/sprzedaz widzimy nizszy potencjat do

synergii w tym obszarze. Jednocze$nie zwracamy
uwage, ze utrzymywanie wysokiej dyscypliny
kosztowej przez BTM w ostatnich Ilatach moze

przelozy¢ sie na wzrost kosztow w kolejnych okresach.


http://www.mdm.pl/

Niesprzyjajace warunki pogodowe w IX-X'18 a
wyniki spoétek

Pomimo relatywnie wysokiej odpornosci wyniku BTM oraz
VST na warunki pogodowe (o czym pisaliSmy w publikacji
Sezonowos¢ Sprzedazy), widoczny jest wptyw tego czynnika
na rezultaty sprzedazowe w IX’18 oraz X'18. Biorac pod
uwage nasze szacunki wynikow za 3Q’18 oraz stabe wyniki
sprzedazowe w pazdzierniku’l8, obnizamy nasze szacunki
EBITDA’18 VST/BTM o odpowiednio 13%/14%. Przyjmujemy
bardziej konserwatywne zatozenie dotyczace generowanych
wynikow w obu spétkach na lata 2019-20 ze wzgledu na
umocnienie sie USDPLN (negatywny wptyw tego czynnika

czesciowo ogranicza efekty synergii przychodowo/
marzowych) oraz rosnace koszty wynagrodzen.
Zmiana prognoz dla VST dla lat 2018-20
(miIn PLN) 2018 2019 2020
Sprzedaz 780,2 894,0 968,3
Zysk brutto na sprzedazy 401,4 464,3 505,8
marza 51,5% 51,9% 52,2%
EBIT 69,6 97,4 111,6
EBITDA 86,6 115,4 130,8
marza 11,1% 12,9% 13,5%
Zysk netto 51,1 74,3 86,3
Zmiana vs. poprzednie zatozenia
Sprzedaz -2,3% -0,5% -2,1%
Zysk brutto na sprzedazy +11,7% +11,9% +8,5%
EBIT -15,9% -1,7% +1,8%
EBITDA -12,5% -1,0% +1,7%
Zysk netto -16,0% -0,4% +3,1%

Zrédto: Vistula, Dom Maklerski mBanku

W VST obnizamy nasze szacunki wyniku EBITDA o 12,5% dla
2018 roku ze wzgledu na niskg sprzedaz w miesigcach
IX-X'18 oraz nizsza od zaktadanej marze brutto na
sprzedazy. W latach 2019-20 efekt synergii przychodowo
marzowych powinien tlumi¢ negatywny wptyw rosnacych
kosztow zwigzanych z rosngcymi kosztami wynagrodzen oraz
potencjalnymi kosztami integracji.

mBank.pl

W BTM uwzgledniliSmy pozytywny wptyw synergii na marze
brutto na sprzedazy w latach 2018-20. Biorac pod uwage
wysoka dyscypline kosztowga w BTM utrzymywang przed
transakcja fuzji, szacujemy wzrost kosztow SG&A w 2019
roku, co powinno ograniczy¢ pozytywny wptyw wzrostu
rentownosci sprzedazy na marze EBITDA.

Zmiana prognoz dla BTM dla lat 2018-20

(min PLN) 2018 2019 2020
Sprzedaz 204,7 231,8 247,5
Zysk brutto na sprzedazy 105,4 119,8 128,4
marza 51,5% 51,7% 51,9%
EBIT 15,9 18,2 22,0
EBITDA 21,6 24,0 28,1
marza 10,5% 10,4% 11,4%
Zysk netto 11,2 13,9 16,9
Zmiana vs. poprzednie zalozenia
Sprzedaz -4,2% -4,8% -5,3%
Zysk brutto na sprzedazy -2,9% -0,1% +1,2%
EBIT -19,9% -16,0% -6,1%
EBITDA -14,3% -12,3% -5,1%
Zysk netto -30,3% -20,3% -10,4%

Zrédto: Bytom, Dom Maklerski mBanku
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uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dlug netto + wartos¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig 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 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUIJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ 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 sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom Makler-
ski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzief sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pemni 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 sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczna 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 rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakoriczyto sie 8 listopada 2018 o godzinie 08:40.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 8 listopada 2018 o godzinie 08:40.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcdw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta.
Powielanie, 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 ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s 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, ktdre nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu Makler-
skim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
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 analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowa-
nych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowa¢ z interesami oséb, wsrdd 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 analitykéw jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwosciq zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych bada-
nia inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

dacjach:

Silne i stabe strony metod wyceny st ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikga wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ 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¢ duzg zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wyce-
nie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki Bytom wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj
data wydania 2018-11-08 2018-05-23 2017-11-28
cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 2,68 2,92 2,50

Rekomendacje dotyczace spoétki Vistula wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja przewazaj przewazaj rownowaz przewazaj rownowaz przewazaj
data wydania 2018-11-08 2018-05-23 2018-02-02 2018-01-19 2017-12-13 2017-11-28
cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 4,06 4,79 5,16 4,34 4,36 3,88
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