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Walory Vistuli stanowia w naszej opinii ciekawg propozycje inwestycyjng. Przede
wszystkim wskazujemy na zdrowe fundamenty dwéch filarow grupy. W segmencie
odziezowym przyrosty z mkw. w minionych miesigcach prezentujg wysokie,
dwucyfrowe dynamiki, z kolei w czesci jubilerskiej brak rozdrobnienia rynku sprzyja
utrzymywaniu marzy na stalym poziomie w ditugim terminie. Zwracamy réwniez
uwage na fakt, ze spétka caly czas ma jeszcze miejsce do zwiekszenia wielkosci sieci
(w odziezéwce zarzad chciatby rozwinagé model franczyzowy, w dywizji jubilerskiej
W.Kruk ma istotnie mniej sklepéw anizeli Apart). Dodatkowo rentownos¢
operacyjng odzyskata marka Deni Cler, ktéra w poprzednich latach mocno obcigzata
wyniki skonsolidowane. W naszej ocenie pozytywnie prezentuje sie réwniez sciezka
wynikowa w nadchodzacych okresach, co powinno podtrzymywaé pozytywny
sentyment do waloréw Vistuli. W modelu zaktadamy, ze w latach 2017-18 grupa
bedzie sie caty czas intensywnie rozwija¢, co (w przypadku realizacji naszych zatozen)
moze pozwoli¢ na wzrost EBITDA z 59,4 min PLN w ’15 do 78,7 min PLN w ’18. Warto
podkresli¢, ze ekspozycja na koszty dolarowe wynosi 20-25% (jeden z najnizszych
pozioméw wsréd detalistow). W prognozach nie uwzgledniamy ewentualnych
akwizycji, jednak nie wykluczamy, ze w przypadku ciekawej okazji, spétka zdecyduje
sie na przejecie jednego z mniejszych konkurentéw. Jednoczesnie liczymy, ze juz w
perspektywie 2018 roku grupa moze zacza¢ regularnie dzieli¢ sie zyskiem z
akcjonariuszami. Majac na wzgledzie wymienione czynniki decydujemy sie na
wydanie rekomendacji Kupuj z ceng docelowg 3,87 PLN/akcje.

Po udanym okresie 1-3Q’16, liczymy na dalsze podtrzymanie pozytywnych tendencji przez
Vistule. Moze o tym $wiadczy¢ opublikowany raport sprzedazowy za pazdziernik (w czesci
modowej spdtka zwiekszyta obroty az o 33%, co byto rezultatem powyzej oczekiwan zarzadu,
wiadze spétki wskazywaty na utrzymanie korzystnych relacji takze w listopadzie). Liczymy na
kontynuacje poprawy wynikéw r/r w 4Q’16. Zaktadamy, ze w potaczeniu z utrzymanym
rozwojem organicznym grupa wypracuje 180,8 min PLN przychoddw, realizujgc jednoczesnie
54,5% marze brutto ze sprzedazy. Na poziomie EBITDA oczekujemy 30,5 min PLN, natomiast
na poziomie netto ok. 19,2 min PLN zysku. Tym samym w ujeciu catorocznym Vistula
powinna wypracowac 591 mln PLN przychoddéw, nieco ponad 67 min PLN EBITDA i 35,3 min
PLN zysku netto. W perspektywie 17 spodziewamy sie kontynuacji rozwoju organicznego i
rozbudowy sieci w obu segmentach. Estymujemy, ze w przysztym roku grupa zwiekszy
obroty do niemal 663 min PLN, a EBITDA do 72,9 min PLN.

W dtugim terminie spodziewamy sie, ze Vistula zakoriczy plan inwestycyjny na poziomie
36-37 tys. mkw. powierzchni handlowej (lata 2018-19). W modelu zaktadamy, ze spétka juz
od 2018 roku bedzie w stanie regularnie dzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami. Nie
wykluczamy jednak, ze grupa dokona akwizycji (zarzad wskazywat, ze celem podstawowym
jest rozwdj organiczny, jednak w przypadku okazji rynkowej bytby sktonny rozwazy¢
przejecie mniejszego podmiotu) Uwazamy, ze dla segmentu jubilerskiego nasze oczekiwania
dtugoterminowe sa dosy¢ konserwatywne (zwtaszcza wielkos¢ sieci i przychdd z mkw.), co
pozostawia nam pole do pozytywnej korekty zatozen.

2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody [mIn PLN] 443,4 517,7 591,2 662,9 723,7 770,3
EBITDA [min PLN] 48,1 59,4 66,9 72,9 78,9 83,3
EBIT [min PLN] 36,8 46,9 53,1 58,9 64,9 69,3
Wynik netto [min PLN] 20,3 28,2 353 43,4 46,6 53,7
P/BV 1,3x 1,2x 1,1x 1,0x 1,0x 1,0x
P/E 27,8x 20,0x 16,0x 13,0x 12,1x 10,5x
EV/EBITDA 14,0x 11,1x 9,6x 8,5x 7,9x 7,3x
EV/EBIT 18,3x 14,1x 12,1x 10,5x 9,6x 8,8x
DPS [PLN] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,19 0,20

Wycena koricowa [PLN]

Potencjat do wzrostu / spadku

KUPUJ

(RAPORT INICJUJACY)

WYCENA 3,87 PLN
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny Vistuli dokonaliSmy w oparciu o metode zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) i analize
poréwnawczg. Metodzie DCF przypisalismy 80% wagi, natomiast wycenie poréwnawczej jedynie 20%
(uwazamy, ze odnoszenie grupy do krajowych detalistéw, ktérzy nie posiadaja segmentu jubilerskiego, czy
do globalnych podmiotéw z obszaru handlu bizuterig, nie jest do konca adekwatne). Model DCF sugeruje
wartos¢ 1 akcji na poziomie 3,91 PLN, natomiast wycena pordwnawcza data wartos¢ 1 akcji réwna
3,68 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartos¢ spétki na poziomie 672,1 min PLN, czyli
3,87 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN

A Wycena DCF 680,1 3,91

B Wycena poréwnawcza 640,2 3,68
C=(80%*A + 20%*B) Wycena koncowa 672,1 3,87

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Po udanym okresie 1-3Q’16, liczymy na dalsze podtrzymanie pozytywnych tendencji przez Vistule. Moze o
tym swiadczy¢ opublikowany na poczatku listopada raport sprzedazowy za pazdziernik (w czesci modowej
spotka zwiekszyta obroty az o 33%, co byto rezultatem powyzej oczekiwan zarzadu, wtadze spotki
wskazywaty na utrzymanie korzystnych relacji takze w listopadzie). Liczymy na kontynuacje poprawy
wynikdw r/r w 4Q’16. Zaktadamy, ze w potaczeniu z utrzymanym rozwojem organicznym grupa wypracuje
180,8 min PLN przychodéw, realizujgc jednoczesnie 54,5% marze brutto ze sprzedazy. Na poziomie EBITDA
oczekujemy 30,5 mIn PLN, natomiast na poziomie netto ok. 19,2 min PLN zysku. Tym samym w ujeciu
catorocznym Vistula powinna wypracowac¢ 591 min PLN przychoddéw, nieco ponad 67 min PLN EBITDA i
35,3 min PLN zysku netto. W perspektywie '17 spodziewamy sie kontynuacji rozwoju organicznego i
rozbudowy sieci w obu segmentach. Estymujemy, ze w przysztym roku grupa zwiekszy obroty do niemal
663 min PLN, a EBITDA do 72,9 min PLN.

W segmencie odziezowym spodziewamy sie podtrzymania pozytywnych tendencji like-for-like i wzrostu
przychoddéw do 100,8 min PLN w 4Q’16, co implikuje wzrost o niemal 10% r/r. Liczymy, ze czesci modowej
uda sie utrzymac pierwszg marze na zblizonym poziomie do ubiegtego roku. Na poziomie wyniku
operacyjnego oczekujemy jednak lekkiego spadku, co wynika z dwdch rzeczy — umocnienia kursu EUR/PLN
(wptyw na czynsze) oraz wzrostu wynagrodzen. Tym samym EBIT segmentu powinien by¢ bliski 10,2 min
PLN. W ’17 zaktadamy poprawe rentownosci obszaru, gtéwnie dzieki kontynuacji dodatnich odczytéw Ifl
oraz ograniczeniu budzetu na reklame. W modelu przyjmujemy, ze sie¢ na koniec 2016 i 2017 bedzie liczyta
odpowiednio 259 i 279 sklepdw, co w przetozeniu na powierzchnie powinno dac 22,2 i 24,0 tys. mkw.

W obszarze jubilerskim liczymy na stabilne wzrosty przychodédw w biezgcym kwartale. Estymujemy, ze
obroty wzrosng do 80,0 min PLN (utrzymanie ubiegtorocznych poziomdéw sprzedazy z mkw.), przy
jednoczesnym zachowaniu rentownosci brutto. Spodziewamy sie, ze EBIT segmentu podniesie sie do
17,0 min PLN. Tym samym, pozwolitoby to w ujeciu catorocznym na zwiekszenie przychodéw do
238,7 min PLN oraz EBIT do 28,8 min PLN. W przysztym roku liczymy, ze Krukowi uda sie wygenerowac
blisko 274 min PLN obrotéw i 34,2 min PLN wyniku. W modelu zaktadamy, ze powierzchnia handlowa
wzrosnie na koniec '16 do 8,4 tys. mkw., aw ’17 do 9,2 tys. mkw.

Podsumowujac, walory Vistuli uwazamy za ciekawg propozycje inwestycyjna. W naszej ocenie Sciezka
wynikowa na nadchodzace kwartaty jest pozytywna i spodziewamy sie dalszej poprawy wynikéw.
Zwracamy uwage, ze nad grupa nie ciazy jeszcze tak mocno, jak nad innymi matymi detalistami, ,szklany
sufit” dla rozwoju sieci sklepéw. Zarzad Vistuli wskazat, ze docelowo czes¢ jubilerska powinna liczy¢ ok.
140 placowek (Apart ma ok. 200 punktéw), natomiast w obszarze odziezowym Vistula i Wélczanka ma
rozwija¢ model franczyzowy. Wskazujemy, ze stabilnos¢ wynikow zapewniajg dwie nogi biznesowe, ze
szczeg6lnym wskazaniem na sie¢ W.Kruk (rynek skoncentrowany na 3 graczach, wysokie bariery wejscia),
co sprawia, ze konkurencja jest mocno ograniczona. Dlatego tez premia, z ktérg spétka jest notowana
wzgledem pozostatych mniejszych detalistow, jest w naszej ocenie catkowicie uzasadniona. Wskazujac na
powyisze przestanki, rozpoczynamy wydawanie rekomendacji Vistuli od zalecenia Kupuj z ceng docelowa
3,87 PLN/walor. Obecnie spétka jest handlowana wg naszych zatozen na lata 2017-18 przy P/E rzedu
13,0-12,1x oraz EV/EBITDA na poziomie 8,5-7,9x.
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WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonalismy na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt
kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach zwrotu wolnych od ryzyka
(rentownos¢ 10-letnich obligacji). Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie
zastosowaliSmy wspétczynnik Beta na poziomie 1.

Gtéwne zatozenia modelu:

Spodziewamy sie, ze spdtka wykorzysta utrzymujgce sie pozytywne otoczenia i podtrzyma obecne
dodatnie odczyty dla sprzedazy z mkw. w nadchodzgcych kwartatach. Estymujemy, ze w 16 grupa
wypracuje 591 min PLN przychoddéw oraz 67 min PLN EBITDA. W ’17 liczymy na dalszg poprawe
wynikdw i wygenerowanie obrotéw na poziomie 663 min PLN i niemal 73 min PLN EBITDA.
Zaktadamy, ze w latach 2016-18 Vistula otworzy tgcznie ponad 50 sklepow, co pozwoli na wzrost
powierzchni sieci do blisko 36 tys. mkw. w roku 2018. W perspektywie kolejnych lat zaktadamy w
modelu stopniowe spowalnianie ekspansji, a takze skupienie sie na efektywnosci istniejgcych
placéwek.

Zatozenia dla rozwoju sieci

2015 2016P 2017P 2019P 2020P
Czes¢ odziezowa
Powierzchnia sieci [tys. mkw.] 20,6 22,2 24,0 25,3 26,1
Liczba sklepow 228 259 279 294 302
Czes¢ jubilerska
Powierzchnia sieci [tys. mkw.] 7,4 8,4 9,2 9,9 10,4
Liczba sklepéw 92 103 113 121 127

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
W naszym modelu przyjeliSmy nastepujacy wzrost przychodéw z mkw.:

Zatozenia dla sprzedazy z mkw.

2015 2016P 2017P 2019P >2019P
Czes¢ odziezowa 8,1% 5,1% 2,4% 1,4% 1,2%
Czesc jubilerska 15,5% 5,0% 2,6% 1,6% 1,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spodziewamy sie, ze w roku 2017 Vistula nie wyptaci dywidendy. Oczekujemy jednak, ze po
zakonczeniu silnej ekspansji sieci w ‘17 zarzad bedzie rekomendowat podziat zysku z
akcjonariuszami.

Poziom zapasow, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczylismy na podstawie
historycznych wskaznikéw rotacji liczonej w dniach.

Wptyw zmiany kurséw walutowych i cen surowcéw na wyniki segmentu przedstawilismy w
tabelach na's. 18.

W modelu przyjmujemy efektywng stawke podatkowa na poziomie 19%.

Z uwagi na dwa silne segmenty dziatalnosci, w wycenie DCF przyjeliSmy stope wzrostu wolnych
przeptywéw pienieznych po 2025 roku na poziomie 2,0%.

W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2026 roku.

Do obliczen przyjeliSmy 173,9 min szt. akgji.

Wyceny dokonali$my na dzierr 21.11.2016.

Metoda DCF data wartos¢ spétki Vistula na poziomie 680,1 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje daje
wartosc 3,91 PLN.
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Model DCF

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 662,9 723,7 770,3 803,7 824,0 835,7 846,8 858,0 869,4 880,9
EBIT [mIn PLN] 58,9 64,9 69,3 73,1 75,6 77,0 78,5 80,0 81,6 83,1
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 11,2 12,3 13,2 13,9 14,4 14,6 14,9 15,2 15,5 15,8
NOPLAT [mIn PLN] 47,7 52,5 56,1 59,2 61,2 62,4 63,6 64,8 66,1 67,3
Amortyzacja [min PLN] 14,0 14,1 14,0 13,8 13,6 13,3 13,1 13,0 12,8 12,7
CAPEX [mIn PLN] -15,6 -12,6 -11,9 -10,8 -10,7 -10,8 -11,0 -11,2 -12,0 -12,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -15,4 -17,7 -11,1 9,2 -4,9 3,1 2,7 -2,7 -2,7 -2,8
FCF [mIn PLN] 30,8 36,3 47,1 53,0 59,2 61,8 63,1 63,9 64,2 64,5
DFCF [mIn PLN] 28,1 30,5 36,5 37,8 38,9 37,3 35,1 32,7 30,2 27,9
Suma DFCF [min PLN] 334,9
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 984,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 426,1
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 761,1
Dtug netto [mIn PLN] 81,0
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 680,1
1los¢ akcji [mIn szt.] 173,9
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 3,91
Przychody zmiana r/r 12,1% 9,2% 6,4% 4,3% 2,5% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
EBIT zmiana r/r 11,0% 10,1% 6,9% 5,4% 3,4% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
FCF zmiana r/r 33,0% 18,0% 29,9% 12,5% 11,7% 4,4% 2,0% 1,3% 0,4% 0,5%
Marza EBITDA 11,0% 10,9% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,9% 10,9%
Marza EBIT 8,9% 9,0% 9,0% 9,1% 9,2% 9,2% 9,3% 9,3% 9,4% 9,4%
Marza NOPLAT 7,2% 7,3% 7,3% 7,4% 7,4% 7,5% 7,5% 7,6% 7,6% 7,6%
CAPEX / Przychody 2,3% 1,7% 1,5% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,4% 1,5%
CAPEX / Amortyzacja 110,8% 89,7% 85,2% 78,3% 78,7% 81,2% 83,5% 86,4% 93,6% 100,5%
Zmiana KO / Przychody -2,3% -2,4% -1,4% -1,1% -0,6% -0,4% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -21,5% -29,1% -23,8% -27,4% -24,1% -26,1% -24,1% -24,0% -24,0% -24,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 89,3% 90,2% 91,1% 91,9% 92,4% 93,0% 93,0% 93,1% 93,1% 93,1%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 10,7% 9,8% 8,9% 8,1% 7,6% 7,0% 7,0% 6,9% 6,9% 6,9%
WACC 8,5% 8,6% 8,6% 8,6% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwos¢é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
0,7 4,11 4,31 4,54 4,81 4,54 5,52 5,99 6,60 7,38
0,8 3,81 3,98 4,17 4,40 4,66 4,97 5,35 5,81 6,40
0,9 3,55 3,69 3,85 4,04 4,26 4,51 4,82 5,18 5,64
beta
1,0 3,31 3,43 3,57 3,73 3,91 4,12 437 4,67 5,03
1,1 3,10 3,20 3,32 3,46 3,61 3,79 3,99 4,24 4,52
1,2 2,91 3,00 3,10 3,22 3,35 3,50 3,67 3,87 4,10
1,3 2,73 2,82 2,90 3,00 3,12 3,24 3,39 3,56 3,75
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwosé modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
3,00% 4,45 4,69 4,97 5,29 5,69 6,18 6,80 7,60 8,69
4,00% 3,81 3,98 4,17 4,40 4,66 4,97 5,35 5,81 6,40
5,00% 3,31 3,43 3,57 3,73 3,91 4,12 4,37 4,67 5,03
premia za ryzyko
6,00% 2,91 3,00 3,10 3,22 3,35 3,50 3,67 3,87 4,10
7,00% 2,58 2,65 2,73 2,81 2,91 3,02 3,14 3,28 3,44
8,00% 2,30 2,36 2,42 2,48 2,56 2,64 2,73 2,83 2,95
9,00% 2,07 2,11 2,16 2,21 2,27 2,33 2,40 2,48 2,56
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,00% 7,04 6,53 6,08 5,69 534 5,03 4,75 4,49 4,26
4,00% 5,95 5,45 5,03 4,66 4,33 4,04 3,79 3,56 3,35
5,00% 5,13 4,66 4,26 3,91 3,61 3,35 3,12 2,91 2,72
premia za ryzyko
6,00% 4,49 4,04 3,67 3,35 3,07 2,83 2,62 2,43 2,27
7,00% 3,98 3,56 3,21 2,91 2,66 2,43 2,24 2,07 1,92
8,00% 3,56 3,16 2,83 2,56 2,32 2,12 1,94 1,78 1,65
9,00% 3,21 2,83 2,53 2,27 2,05 1,86 1,70 1,55 1,43

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA
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Wyceny Vistuli metoda wskaznikowg dokonaliSmy w oparciu o mnoznik EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy
akceptowalny poziom EV/EBITDA dla obu segmentu (dla czesci odziezowej 9,0x, a dla obszaru jubilerskiego
10,5x). Takie podejscie sugeruje wycene spotki na poziomie 640,2 min PLN, co w przeliczeniu na jedna akcje

daje 3,68 PLN/walor.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

A Czes$¢ odziezowa
B Czes$¢ jubilerska

C=A+B Wycena poréwnawcza

min PLN
254,2
386,0

640,2

PLN
1,46
2,22

3,68

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analiza wrazliwosci w wycenie mnoznikowej segmentow

Czesc¢ odziezowa

Mnozinik 7,5x 8,0x 8,5x 9,0x 9,5x 10,0x  10,5x

Cena docelowa [PLN/akcje] 1,17 1,27 1,37 1,46 1,56 1,65 1,75

Czes¢ jubilerska

Mnoznik 9,0x 9,5x 10,0x 10,5x 11,0x 11,5x 12,0x

Cena docelowa [PLN/akcje] 1,88 1,99 2,11 2,22 2,34 2,45 2,56
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wycena poréwnawcza spotek odziezowych

P/E EV/EBITDA EV/EBIT
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Wojas 28,9 12,4 9,6 8,0 7,6 6,6 16,1 13,3 10,7
Gino Rossi 13,5 11,4 10,6 8,2 73 6,7 12,6 10,9 10,0
Bytom 15,6 13,5 11,2 9,8 8,7 7,5 12,4 10,7 9,0
Monnari 22,3 18,9 17,1 10,0 9,7 9,1 21,6 20,0 18,1
Solar - 16,0 14,0 4,8 3,8 3,4 7.2 6,2 4,9
LPP 29,2 32,3 24,8 15,0 17,6 13,9 21,7 30,5 21,3
Cccc 25,1 20,5 19,6 18,7 14,7 14,0 22,1 16,5 15,8
Mediana 23,7 16,0 14,0 9,8 8,7 7,5 16,1 13,3 10,7
Vistula (grupa) 16,0 13,0 12,1 9,6 8,5 7,9 12,1 10,5 9,6
Premia/dyskonto -32,6% -18,9% -13,7% -2,0% -2,6% 5,1% -24,7% -21,2% -10,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wycena poréwnawcza spétek jubilerskiej
P/E EV/EBITDA EV/EBIT
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Pandora 16,5 14,7 13,1 12,6 11,0 9,7 13,5 11,8 10,4
Tiffany 20,9 19,8 18,2 10,3 9,8 9,2 13,3 12,5 11,8
Signet Jewelers 12,0 11,0 10,3 8,0 71 6,6 9,9 89 85
Louis Vitton 21,2 19,5 17,8 10,3 9,5 8,6 12,9 11,8 10,5
Richemont 55,4 46,0 41,6 30,6 26,5 24,2 41,3 34,7 31,0
Hermes 35,8 32,9 30,2 19,9 18,0 16,4 22,2 20,2 18,3
Mediana 21,1 19,7 18,0 11,5 10,4 9,4 13,4 12,2 11,2
Vistula (grupa) 16,0 13,0 12,1 9,6 8,5 7,9 12,1 10,5 96
Premia/dyskonto -24,3% -34,0% -33,0% -15,9% -18,7% -16,6% -9,3% -13,7% -14,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zachowanie kursu na tle WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zachowanie kursu na tle gtéwnych konkurentéw gietdowych notowanych na GPW
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Zachowanie kursu na tle podmiotéw z branzy jubilerskiej
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Kurs Vistuli
zachowuje sie
znacznie lepiej od
WIG oraz sWIG80.
W ostatni roku
walory odziezowej
grupy zyskaty
niemal 17%,
podczas gdy
indeks szerokiego
rynku stracit 1%.

Wysokie
dynamiki
obrotéw
spowodowaty, ze
walory Vistuli sq
jednym z
najlepszych
detalistow na
przestrzeni
ostatniego roku..
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

. Podatek od sieci wielkopowierzchniowych

Jednym z postulatéw wyborczych PiS byto wprowadzenie podatku od sklepéw, ktéry pierwotnie miat
byc¢ oparty o kryterium powierzchniowe (daning miaty byc objete sklepy o powierzchni przekraczajacej
250 mkw., stawka podatkowa miata wynosi¢ 2%). Nastepny projekt ustawy zaktadat jednak, ze
podatek bedzie dotyczyt wszystkie podmioty, ktére przekroczg miesieczny obrét w wys. 1,5 min PLN.
Ostatecznie przyjeto koncepcje z kwotg wolng od podatku w wys. 17 min PLN/miesiecznie. Zwracamy
uwage, ze Komisja Europejska zgtosita szereg zastrzezen do zatozen daniny i nakazata wstrzymanie jej
egzekwowania. Szczegdtowe zatozenia ustawy opisujemy na stronie 29.

=  Konkurencja rynkowa

Rynek, na ktorym dziata spétka, jest mocno konkurencyjny i cechuje sie rozdrobnieniem branzy. Z
jednej strony mamy do czynienia z polskimi graczami (Bytom, Préchnik) i sSwiatowymi brandami, a z
drugiej funkcjonuje duze grono matych podmiotéw (Lancerto, Lavard, Giacomo Conti). Dodatkowo,
bariery wejscia na rynek sg dosy¢ niskie, co powoduje, ze w dtuzszej perspektywie Vistula moze by¢
zmuszony do zwiekszenia naktadéw na marketing i promocje. Zwracamy uwage, ze w ostatnim czasie
wiekszos$¢ podmiotdw wprowadzita agresywne promocje, ktdre w naszej ocenie beda kontynuowane w
kolejnych kwartatach i mogg stanowi¢ zagrozenie dla wynikow. Duzo mniejsza konkurencja panuje w
obszarze jubilerskim. Na krajowym rynku dziata 3 duzych graczy: W.Kruk, Apart oraz Yes, a sama branza
cechuje sie znacznie trudniejszymi do pokonania barierami wejscia (kwestia dostaw, wysokie naktady
na sklepy).

= Zakaz handlu w niedziele

W sejmie toczg sie prace nad zakazem handlu w niedziele, na bazie zebranych podpiséw oraz wniosku
NSZZ Solidarnos¢. Poki co nie wiadomo jaki bedzie ostateczny ksztatt ewentualnej ustawy, jednak moze
on negatywnie odbi¢ sie na szerokim sektorze handlu (spadek obrotéw, przynajmniej w krétkim
terminie). Z drugiej strony detalisci zapewne beda starali sie obroni¢ wyniki m.in. poprzez ograniczenie
zatrudnienia. Uwazamy, ze Vistula jest znacznie mniej narazona na wptyw zakazu niz inne podmioty z
branzy (w naszej ocenie produkty sprzedawane przez grupe nie podlegajg tak mocnemu dziataniu
impulsowemu). Wedtug naszych szacunkéw niedziela odpowiada za ok. 13% tygodniowej sprzedazy.

= Ryzyko nietrafionej kolekcji
W naszej ocenie jest to gtéwny czynnik ryzyka. W przypadku zle dobranej kolekcji moze sie to przetozy¢
na spadek zainteresowania klientdw, a tym samym na spadek wynikédw finansowych. Bytom skupia sie
na formalnej odziezy, jedynie w niewielkim stopniu urozmaicajac asortyment.

=  Ryzyko kursowe

Spétka jest narazona na negatywne zmiany kurséw walutowych. Po pierwsze moze sie to objawiaé¢ w
negatywnych réznicach kursowych — Vistula kupuje czes¢ ubran w Chinach (rozliczenie w USD), i
Europie (EUR). Dodatkowo czes¢ zakupow jubilerskich (m.in. zegarki) jest wyrazona w CHF. Umocnienie
tych walut wzgledem PLN bedzie skutkowato presja na pierwszg marze i ujemnym saldem finansowym.
Ponadto umowy najmu sg denominowane w EUR, co oznacza, ze w przypadku ostabienia PLN, spdtka
bedzie zmuszona ptaci¢ znacznie wiecej za czynsze w galeriach handlowych. Wptyw zmiany kursow
walutowych i cen surowcow na wyniki segmentu przedstawilismy w tabelach na's. 18.

= Sezonowos¢ wynikow
Branza odziezowa cechuje sie znaczng sezonowoscig, ze szczegdlnym wskazaniem na 4 kwartat. W
przypadku niekorzystnej aury w sezonie jesiennym lub zimowym moze dojs¢ do zwiekszenia
zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz do wypracowania nizszych wynikéw finansowych (spadek
przychoddéw, obnizenie marz z powodu wyprzedazy).

= Ryzyko rozbudowy sieci
Od kilku kwartatow spétka stabilnie rozbudowuje sie¢ sklepéw stacjonarnych (na koniec 3Q’16 Vistula
posiadat 343 placéwki o tgcznej powierzchni 28,9 tys. mkw.). Istnieje ryzyko, ze lokalizacje nowych
sklepow okazg sie btedne, co bedzie widoczne w spadku odwiedzalnosci oraz srednim paragonie.
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RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI ZA 3Q’2016

Wyniki Vistuli w 3Q’16 okazaty sie nieznacznie stabsze wzgledem naszych oczekiwan, jak i konsensusu.
Grupa wypracowata 136,6 min PLN przychoddw realizujac jednoczesnie marze brutto ze sprzedazy na
poziomie 50,6% (spadek o 2,4 p.p. r/r). Pomimo 15% dynamiki obrotéw, EBITDA zwiekszyta sie r/r jedynie o
3,4%, co jest efektem wzrostu kosztdw wynagrodzen (w przeliczeniu na mkw. +8,5% r/r) oraz wyzszego
marketingu. Na poziomie netto spotka zaraportowata 4,0 min PLN zysku. Pozytywnie odbieramy obnizenie
wskaznika Dtug netto/EBITDA, ktory na koniec 3Q'16 wynosit 2,1x (vs 2,4x przed rokiem). Sie¢ sklepow
liczyta tacznie 343 placéwki, co dato 28,9 tys. mkw. powierzchni handlowej.

Segment odziezowy wypracowat w 3Q’16 ok. 82,1 min PLN przychoddw (wzrost sprzedazy z mkw. o 7,3%
r/r), realizujac jednoczesnie 51% marzy. Spadek o 2,5 p.p. r/r byt spowodowany erozjg rentownosci w
Wolczance, ktéra prowadzita agresywniejsze promocje oraz w Deni Cler, co bylo rezultatem stabszej
sprzedazy kolekc;ji jesien-zima oraz prowadzonych wyprzedazy z kolekcji wiosna-lato. EBIT czesci odziezowej
spadt do 2,1 min PLN (-1 mIn PLN r/r). Sie¢ liczyta 247 sklepow o powierzchni 21,1 tys. mkw.

Czesc jubilerska wygenerowata 54,6 min PLN przychoddw ze sprzedazy, co implikuje dynamike obrotéw z
mkw. na poziomie 2,2% (zwracamy uwage na wysoka baze z ubiegtego roku). Lekkiemu obnizeniu ulegta
pierwsza marza. Wtadze Vistula zdecydowaty sie lekko opdzni¢ wzrost cen swoich produktow i przesungc je
na 4Q’'16 (psychologiczny wptyw obnizek przez sieci odziezowe). Na poziomie EBIT W.Kruk wypracowat
4,4 min PLN, co oznacza wzrost marzy operacyjnej do 8,1% (efekt nizszych naktadéw na marketing). Na
koniec 3Q’16 sie¢ obejmowata 96 sklepow, o tacznej powierzchni 7,8 tys. mkw.

Wyniki Vistuli za 3Q’16 [mIn PLN]

3Q'15 3Q'16 zmianar/r 3Q'16P BDM odchylenie konszg;: PAP odchylenie
Przychody 118,8 136,6 15,0% 126,7 7,8% 135,0 1,2%
Wynik brutto na sprzedazy 63,0 69,1 9,8% 66,6 3,8% - -
EBITDA 9,7 10,1 3,4% 11,0 -8,5% 10,7 -5,9%
EBIT 6,7 6,5 -2,1% 7,6 -14,0% 74 -11,7%
Zysk netto 31 4,0 30,7% 3,8 5,6% 4,4 -8,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 53,0% 50,6% 52,6% -
Marza EBITDA 8,2% 7,4% 8,7% 7,9%
Marza EBIT 5,6% 4,8% 6,0% 5,5%
Marza zysku netto 2,6% 2,9% 3,0% 3,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Wyniki segmentu odziezowego [min PLN]
1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'l15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16

Przychody 53,7 71,9 62,9 79,7 64,0 83,2 71,2 92,0 70,7 99,0 82,1
Wynik brutto ze sprzedazy 26,7 39,9 32,4 43,3 32,5 46,2 38,1 48,9 36,0 53,7 41,8
EBIT 53 17,2 0,4 9,1 -1,3 12,1 3,1 11,0 -1,1 11,4 2,1
marza brutto ze sprzedazy 49,6% 55,5% 51,6% 54,4% 50,8% 555% 53,5% 53,2% 50,9% 54,3% 51,0%
marza EBIT 98% 23,9% 0,7% 11,5% - 146% 43% 11,9% - 11,5%  2,6%
Przychdd/mkw [tys. PLN] 2,94 3,89 3,35 4,19 3,33 4,30 3,65 4,57 3,46 4,83 3,92
zmiana r/r 2,7% 4,0% 6,2% 12,3% 13,2% 10,6%  8,9% 8,9% 3,9% 12,3%  7,3%
Liczba sklepéw 194 196 203 204 206 206 210 228 230 242 247
Powierzchnia sieci [tys. mkw.] 18,5 18,5 19,0 19,0 19,4 19,3 19,7 20,6 20,2 20,8 21,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Wyniki segmentu jubilerskiego [min PLN]
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1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16
Przychody 34,1 41,7 37,8 61,0 39,3 49,3 47,6 71,1 48,8 55,3 54,6
Wynik brutto ze sprzedazy 17,9 22,4 20,4 34,0 20,8 24,8 24,9 40,1 25,0 29,1 27,3
EBIT 4,3 9,0 31 11,0 2,4 9,9 3,6 12,8 2,9 6,3 4,4
marza brutto ze sprzedazy 52,6% 53,8% 54,1% 55,8% 53,1% 50,3% 52,3% 56,3% 51,1% 52,5%  50,0%
marza EBIT 12,6% 21,7% 83% 180% 61% 201% 7,6% 18,1% 60% 11,3% 8,1%
Przychdd/mkw [tys. PLN] 4,87 5,95 5,40 8,71 5,65 7,15 6,85 9,88 6,55 7,23 7,00
zmiana r/r 54% 11,9% 1,8% 87% 16,1% 20,1% 269% 13,4% 16,0% 1,1% 2,2%
Liczba sklepéw 83 84 84 84 84 83 84 92 92 96 96
Powierzchnia sieci [tys. mkw.] 7,0 7,0 7,0 7,0 6,9 6,9 7,0 7,4 7,5 7,8 7,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
Przychody ze sprzedazy [min PLN] i marza brutto Marza EBITDA
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Powierzchnia sieci [tys. mkw.] Liczba sklepéw wg marek
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
Zapasy na mkw. Dtug netto/EBITDA Itm
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Wyniki spotek odziezowych w 3Q’16

W przypadku dwdch najwiekszych podmiotéw z branzy mozna mie¢ mieszane odczucia. W przypadku LPP
ocena wynikdéw jest negatywna. W wyniku kryzysu trwajacego jeszcze kryzysu w marce LPP przychody
zwiekszyly sie jedynie o 18% r/r do 1,5 mld PLN (zwracamy jednak uwage, ze pozostate brandy notujg
pozytywne odczyty Ifl). Erozji ulegta rdwniez marza brutto ze sprzedazy, ktéra spadta do 47,1%. Wzrost
kosztow okotosklepowych (m.in. w czesci wynagrodzen) oraz zawigzana rezerwa na likwidowang marke
Tallinder spowodowaty, ze EBITDA obnizyta sie do 72,9 mIn PLN. Strata netto byta bliska 6,5 min PLN. W
przypadku CCC pozytywnym impulsem dla wynikow za 3Q’'16 byta konsolidacja eobuwie.pl, dzieki ktéremu
grupa zwiekszyta obroty o blisko 30% r/r do 665 min PLN. . Nie przetozyto sie to jednak ani na marze brutto
ze sprzedazy (spadek do 51%), ani EBITDA, ktéry byta bliska 44,2 min PLN (marza EBITDA 6,6%, -0,7 p.p. r/r).
Gino Rossi zmniejszyto swoje przychody o 2,7% r/r do 63,7 min PLN, osiagajac 43,1% marzy brutto. Spétka
wypracowata 0,3 min PLN EBITDA -85% r/r), co byto efektem silnego wzrostu kosztéw okoto sklepowych. Na
poziomie netto grupa wygenerowat 3,4 min PLN straty, co okazato sie rezultatem znacznie ponizej
konsensusu. Wyniki Bytomia w 3Q’16 réwniez byty stabsze r/r. Przychody ze sprzedazy wzrosty do
35,9 min PLN (+11% r/r). Jednoczesnie obnizeniu ulegta pierwsza marza (51,7%), co w potaczeniu ze
wzrostem kosztow okotosklepowych (ptace + czynsze) przetozyto sie na obnizenie EBITDA do 3,7 min PLN.
Poprawe rezultatow odnotowata Vistula. W ujeciu przychodowym spdtka wypracowata 136,6 min PLN
obrotu w obu segmentach, osiggajac jednoczesnie 50,6% marzy brutto ze sprzedazy (-2,4 p.p. r/r). Wynik
EBITDA Vistuli wynidst 10,1 mIn PLN, co implikuje 3,4% rentownosci. Na poziomie netto spotka miata
4,0 min PLN zysku (+0,9 mIn PLN). Pomimo wzrostu przychodéw do 52,4 min PLN w 3Q’16 (+9,2% r/r),
rezultatéw nie udato sie poprawi¢ Wojasowi. Po pierwsze erozji ulegta pierwsza marza, ktéra spadta do
44,9%, po drugie zwiekszeniu ulegty koszty SG&A (szczegdlnie w czesci najmu) , co spowodowato, ze
EBITDA wzrosta jedynie o 0,3 min PLN r/r do 0,9 mIn PLN. Strata netto obnizyta sie do 5,3 min PLN.
Przecietne wyniki zaprezentowat Redan. Co prawda przychody ze sprzedazy wzrosty do 149,8 min PLN, a
marza brutto ze sprzedazy zwigkszyta sie do niemal 40,9%, jednak EBITDA grupy zmniejszyta sie do 1,9 min
PLN. Jest to w duzej mierze efekt wzrostu ustug obcych. Strata netto byta bliska 0,4 min PLN. Zwracamy
réwniez uwage, ze zdecydowany udziat w wynikach miat segment dyskontowy (sie¢ Textilmarket), a sie¢
Troll i Top Secret ponownie obcigzyta skonsolidowane wyniki (po 1-3Q’16 ok. 8,5 min PLN straty
operacyjnej).

Wyniki wybranych spétek z branzy odziezowej w 3Q’16

Bytom Vistula Gino Rossi Solar

3Q'15 3Q'16 zmianar/r i 3Q'15 3Q'16 zmianar/r | 3Q'15 3Q'16 zmianar/r | 3Q'15 3Q'16 zmianar/r
Przychody 32,3 35,9 11,1% 118,8 136,6 15,0% 65,5 63,7 -2,7% 35,9 33,3 -7,1%
Wynik brutto ze sprzedazy 16,8 18,5 10,4% 63,0 69,1 9,8% 27,4 27,5 0,3% 16,8 16,7 -0,7%
EBITDA 4,0 3,7 -8,3% 9,7 10,1 3,4% 2,2 0,3 -85,4% -0,2 -0,5 158,3%
EBIT 3,2 2,6 -18,4% 6,7 6,5 -2,1% 0,6 -1,9 - -1,2 -1,4
Wynik netto 29 4,3 51,1% 31 4,0 30,7% -0,2 -3,4 -0,9 -1,1
marza brutto ze sprzedazy 52,0% 51,7% 53,0% 50,6% 41,9% 43,1% 47,0% 50,2%
marza EBITDA 12,5% 10,3% 8,2% 7,4% 3,3% 0,5%
marza EBIT 10,0%  7,4% 56%  4,8% 0,9%
marza netto 8,8% 12,0% 2,6% 2,9%

Wojas Redan LPP ccc

3Q'15 3Q'16 zmianar/r i 3Q'15 3Q'16 zmianar/r | 3Q'15 3Q'16 zmianar/r | 3Q'15 3Q'16 zmianar/r
Przychody 480 52,4 9,2% 131,0 149,8 14,4% 1261,5 14884 18,0% 512,4  664,7 29,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 21,8 23,6 8,3% 52,5 61,4 16,8% 663,2  700,6 5,6% 270,7 3393 25,4%
EBITDA 06 0,9 54,5% 2,5 1,9 -26,1% 162,6 72,9 -55,2% 37,3 442 18,6%
EBIT -1,1 -0,7 0,6 -0,2 106,8 4,8 -95,5% 24,3 25,2 3,6%
Wynik netto 1,7 1,5 11,2 04 79,7 6,5 33,8 10,2 -69,8%
marza brutto ze sprzedazy 45,3%  44,9% 40,1% 40,9% 52,6% 47,1% 52,8% 51,0%
marza EBITDA 12%  1,7% 1,9%  1,2% 12,9%  4,9% 73%  6,6%
marza EBIT 0,4% 8,5% 0,3% 47%  3,8%
marza netto 6,3% 6,6% 1,5%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétki
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PROGNOZA NA 4Q’16 | KOLEJNE OKRESY

Po udanym okresie 3Q’16, liczymy na dalsze podtrzymanie pozytywnych tendencji przez Vistule. Moze o tym $wiadczyé
opublikowany na poczatku listopada raport sprzedazowy za pazdziernik (w czesci modowej spotka zwiekszyta obroty az o
33%, co byto rezultatem powyzej oczekiwan zarzadu, wtadze spétki wskazywaty na utrzymanie korzystnych relacji takze
w listopadzie). Liczymy na kontynuacje poprawy wynikéw r/r w 4Q’16. Zaktadamy, ze w potaczeniu z utrzymanym
rozwojem organicznym grupa wypracuje 180,8 min PLN przychoddw, realizujac jednoczesnie 54,5% marze brutto ze
sprzedazy. Na poziomie EBITDA oczekujemy 30,5 min PLN, natomiast na poziomie netto ok. 19,2 min PLN zysku. Tym
samym w ujeciu catorocznym Vistula powinna wypracowac¢ 591 min PLN przychodéw, nieco ponad 67 min PLN EBITDA
i 35,3 min PLN zysku netto. W perspektywie ‘17 spodziewamy sie kontynuacji rozwoju organicznego i rozbudowy sieci w
obu segmentach. W naszym modelu zaktadamy duzy wzrost ptac (po 6% w przeliczeniu na mkw.) oraz lekkg obnizke
pierwszej marzy. Z drugiej strony ograniczone maja by¢ wydatki zwigzane z marketingiem. Niemniej estymujemy, ze
grupa zwiekszy obroty do niemal 663 min PLN, a EBITDA do 72,9 min PLN.

W segmencie odziezowym spodziewamy sie podtrzymania pozytywnych tendencji like-for-like i wzrostu przychoddéw do
100,8 min PLN w 4Q’16, co implikuje wzrost o niemal 10% r/r. Liczymy, ze cze$ci modowej uda sie utrzymac pierwsza
marze na zblizonym poziomie do ubiegtego roku. Na poziomie wyniku operacyjnego oczekujemy jednak lekkiego spadku,
co wynika z dwdch rzeczy — umocnienia kursu EUR/PLN (wptyw na czynsze) oraz wzrostu wynagrodzen. Tym samym EBIT
segmentu powinien byc¢ bliski 10,2 min PLN. W ’17 zaktadamy poprawe rentownosci obszaru, gtéwnie dzieki kontynuacji
dodatnich odczytéw Ifl oraz ograniczeniu budzetu na reklame. W modelu przyjmujemy, ze sie¢ na koniec 2016 i 2017
bedzie liczyta odpowiednio 259 i 279 sklepéw, co w przetozeniu na powierzchnie powinno dac 22,2 i 24,0 tys. mkw.

W obszarze jubilerskim liczymy na stabilne wzrosty przychodéw w biezgcym kwartale. Estymujemy, ze obroty wzrosng do
80,0 min PLN (utrzymanie ubiegtorocznych poziomdw sprzedazy z mkw.), przy jednoczesnym zachowaniu rentownosci
brutto. Spodziewamy sie, ze EBIT segmentu podniesie sie do 17,0 min PLN. Tym samym, pozwolitoby to w ujeciu
catorocznym na zwiekszenie przychodéw do 238,7 min PLN oraz EBIT do 28,8 min PLN. W przysztym roku liczymy, ze
Krukowi uda sie wygenerowac blisko 273,5 min PLN obrotéw i 34,2 miIn PLN wyniku. W modelu zaktadamy, ze
powierzchnia handlowa wzrosnie na koniec '16 do 8,4 tys. mkw., a w ’17 do 9,2 tys. mkw.

Po okresie szczegdtowej prognozy oczekujemy ograniczenia rozbudowy sieci i skupienia sie na jej efektywnosci. W dtugim
terminie spodziewamy sie utrzymania rentownosci brutto w okolicach 52% oraz marzy EBITDA na poziomie ok. 11%. W
modelu nie zaktadamy akwizycji. Zarzad grupy stawia obecnie na rozwdj organiczny, jednak nie wykluczyt przejecia
podmiotu pasujgcego do wizji spdtki, o ile bedzie to okazja rynkowa. Liczymy réwniez, ze w nastepnych latach Vistula
bedzie w stanie wprowadzic¢ statg polityke dywidendy — naszym zdaniem nastgpi to jednak nie wczesniej niz w 2018 roku,
kiedy to rozwdj sieci bedzie spokojniejszy.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2015 2016P 2017P 2018P  2019P
Przychody 103,2 1325 1188 163,1 119,5 1543 126,8 180,8 1345 170,5 {iSSA) 202,7 517,7 5912 6629 7237 7703
Wynik brutto ze sprzedazy 53,3 71,0 63,0 89,0 60,9 82,8 66,6 98,5 68,8 90,4 78,7 108,4 276,3 311,3 3463 3779 4019
EBITDA 4,0 20,6 9,7 25,0 53 21,1 10,7 30,5 838 21,1 11,8 31,2 59,4 66,9 72,9 78,9 83,3
EBIT 11 17,4 6,7 21,6 19 17,7 74 27,0 53 17,6 83 27,7 46,9 53,1 58,9 64,9 69,3
Wynik brutto -2,8 15,5 4,0 19,0 -0,1 15,4 4,5 23,7 Bl9) 16,1 6,8 26,9 35,7 44,2 53,6 57,6 66,3
Wynik netto -2,0 12,1 31 15,0 -0,1 12,2 36 19,2 31 13,0 545) 21,8 28,2 353 43,4 46,6 53,7
marza brutto ze sprzedazy  51,7%  53,6% 53,0% 54,6% 51,0% 53,6% 52,6% 54,5% 51,2% 53,0% 50,7% 53,5% 53,4% 52,7% 52,2% 52,2% 52,2%
marza EBITDA 39% 155% 82% 154% 44% 13,7% 85% 16,9% 6,6% 12,4% 7,6% 15,4% 11,5% 11,3% 11,0% 10,9% 10,8%
marza EBIT 1,1% 132% 56% 13,3% 15% 11,5% 58% 14,9% 3,9% 10,3% 5,4% 13,6% 9,1% 9,0% 8,9% 9,0% 9,0%
marza netto - 9,1% 2,6% 9,2% - 7,9% 2,9% 10,6% 2,3% 7,6% 3,5% 10,7% 5,5% 6,0% 6,5% 6,4% 7,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy finansowe dla segmentu odziezowego

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody 640 832 71,2 920 707 990 821 1008 784 1070 92,2 1117 3104 352,5 3894 421,8 4449
Wynik brutto ze sprzedazy 325 462 381 489 360 537 41,8 535 39,6 57,5 46,7 58,3 1657 1850 202,1 2191 2306
EBIT 13 121 31 11,0 11 11,4 21 10,2 0,6 11,3 35 9,9 249 227 253 275 291
marza brutto ze sprzedazy 50,8% 55,5% 53,5% 532% 50,9% 54,3% 51,0% 53,1% 50,5% 53,8% 50,7%  52,2% 53,4% 52,5% 51,9% 51,9% 51,8%
marza EBIT - 146% 43% 11,9% - 11,5% 2,6% 102% 0,7%  10,6%  3,8%  89% 80% 64% 65% 65%  65%
Przych6d/mkw [tys. PLN] 333 430 365 457 346 483 392 466 3,50 4,68 3,96 4,70 1568 1648 1687 17,11 17,32
zmiana r/r 132% 10,6% 89% 89% 39% 12,3% 7,3%  2,0%  10%  -30%  1,0%  1,0% 81% 51% 24% 14%  12%
Liczba sklepow 206 206 210 228 230 242 247 259 264 269 274 279 228 259 279 294 302
Powierzchnia sieci [tys. mkw.] 19,4 19,3 19,7 20,6 20,2 208 21,1 222 22,6 23,1 23,5 24,0 206 222 240 253 261

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy finansowe dla segmentu jubilerskiego

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody 39,3 493 476 71,1 488 553 54,6 80,0 56,1 63,5 62,9 91,0 207,3 2387 2735 3020 3253
Wynik brutto ze sprzedazy 20,8 24,8 24,9 40,1 25,0 29,1 27,3 45,0 29,3 32,8 32,0 50,0 110,6 126,3 144,2 1588 171,2
EBIT 2,4 9,9 3,6 12,8 2,9 6,3 a4 17,0 4,9 6,4 5,0 17,9 242 288 342 374 402
marza brutto ze sprzedazy 53,1% 50,3% 52,3% 56,3% 51,1% 52,5% 50,0% 56,3% 52,1% 51,8% 50,8% 55,0% 53,3% 52,9% 52,7% 52,6% 52,6%
marza EBIT 6,1% 20,1% 7,6% 181% 6,0% 11,3% 8,1% 21,3% 8,7% 10,1% 7,9% 19,7% 11,7% 12,1% 12,5% 12,4% 12,4%
Przychéd/mkw [tys. PLN] 5,65 7,15 6,85 9,88 6,55 7,23 7,00 9,88 6,62 7,30 7,07 9,98 28,79 30,22 31,01 31,50 31,96
zmiana r/r 16,1% 20,1% 26,9% 13,4% 16,0% 1,1% 2,2% 0,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 15,5% 5,0% 2,6% 1,6% 1,4%
Liczba sklepow 84 83 84 92 92 96 96 103 105 108 110 113 92 103 113 121 127
Powierzchnia sieci [tys. mkw.] 6,9 6,9 7,0 7,4 7,5 7,8 7,8 8,4 8,6 8,8 9,0 9,2 7,4 8,4 9,2 9,9 10,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognozy na lata 2016-2026

2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 443,4 517,7 591,2 662,9 723,7 770,3 803,7 824,0 835,7 846,8 858,0 869,4 880,9
Wynik brutto ze sprzedazy [min PLN] ~ 237,7 276,3 311,3 346,3 377,9 401,9 419,2 429,8 4356 441,3 446,9 452,7 458,5
EBITDA [min PLN] 48,1 59,4 66,9 72,9 78,9 83,3 86,9 89,1 90,4 91,6 93,0 94,4 95,9
EBIT [mIn PLN] 36,8 46,9 53,1 58,9 64,9 69,3 73,1 75,6 77,0 78,5 80,0 81,6 83,1
Wynik netto [mIn PLN] 20,3 28,2 35,3 43,4 46,6 53,7 57,0 58,6 59,2 60,4 61,7 62,9 64,2
marza brutto ze sprzedazy 53,6% 53,4% 52,7% 52,2% 52,2% 52,2% 52,2% 52,2% 52,1% 52,1% 52,1% 52,1% 52,0%
marza EBITDA 10,9% 11,5% 11,3% 11,0% 10,9% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,9% 10,9%
marza EBIT 8,3% 9,1% 9,0% 8,9% 9,0% 9,0% 9,1% 9,2% 9,2% 9,3% 9,3% 9,4% 9,4%
marza netto 4,6% 5,5% 6,0% 6,5% 6,4% 7,0% 7.1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,2% 7,2% 7,3%
Segment odziezowy 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 268,2 3104 352,5 389,4 421,8 444,9 459,9 469,6 476,3 482,2 488,1 494,2 500,3
Wynik brutto ze sprzedazy 142,3 165,7 185,0 202,1 219,1 230,6 238,3 243,3 246,6 249,5 252,5 255,5 258,6
EBIT 32,0 24,9 22,7 25,3 27,5 29,1 30,2 31,1 31,7 32,2 32,8 33,4 34,0
marza brutto ze sprzedazy 53,1% 53,4% 52,5% 51,9% 51,9% 51,8% 51,8% 51,8% 51,8% 51,7% 51,7% 51,7% 51,7%
marza EBIT 11,9% 8,0% 6,4% 6,5% 6,5% 6,5% 6,6% 6,6% 6,6% 6,7% 6,7% 6,8% 6,8%
Powierzchnia sieci EoP [tys. mkw.] 19,0 20,6 22,2 24,0 25,3 26,1 26,4 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5
Liczba sklepow 204 228 259 279 294 302 306 307 307 307 307 307 307
ér. wielkoéé sklepu [mkw] 93,1 90,4 85,6 85,9 86,2 86,3 86,3 86,3 86,3 86,3 86,3 86,3 86,3
Przychdd/sklep [min PLN] 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Przychéd/mkw [tys. PLN/m-c] 1,2 13 14 14 14 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6
Segment jubilerski 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 174,5 207,3 238,7 273,5 302,0 3253 343,8 354,3 359,4 364,6 369,9 375,2 380,6
Wynik brutto ze sprzedazy 94,8 110,6 126,3 144,2 158,8 171,2 181,0 186,5 189,1 191,7 194,4 197,1 199,9
EBIT 27,5 24,2 28,8 34,2 37,4 40,2 42,8 44,5 45,4 46,3 47,2 48,2 49,2
marza brutto ze sprzedazy 54,3% 53,3% 52,9% 52,7% 52,6% 52,6% 52,6% 52,6% 52,6% 52,6% 52,6% 52,5% 52,5%
marza EBIT 15,7% 11,7% 12,1% 12,5% 12,4% 12,4% 12,5% 12,5% 12,6% 12,7% 12,8% 12,8% 12,9%
Powierzchnia sieci EoP [tys. mkw.] 7,0 7,4 8,4 9,2 9,9 10,4 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8
Liczba sklepow 84 92 103 113 121 127 131 131 131 131 131 131 131
$r. wielkos¢ sklepu [mkw] 83,3 80,4 81,5 81,8 82,0 82,2 82,3 82,3 82,3 82,3 82,3 82,3 82,3
Przychéd/sklep [min PLN] 2,1 2,3 2,3 2,4 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7 2,8 2,8 2,9 2,9
Przychéd/mkw [tys. PLN/m-c] 2,1 2,4 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Analiza wrazliwosci zmiany kurséw walutowych na wyniki segmentu odziezowego*

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

EBIT [mIn PLN] 4Q'16P 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17p 4Q'17P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
-5% 10,5 1,2 11,9 4,2 10,6 28,0 30,6 34,4 35,6 36,5
kurs bazowy 10,2 0,6 11,3 3,5 9,9 25,3 27,5 29,1 30,2 g1
+5% 10,0 0,0 10,7 2,8 9,2 22,6 24,4 24,0 25,0 25,9
Odchylenie [min PLN]  4Q'16P 1Q'17P 2Q'17p 3Q'17P 4Q'17P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
-5% 0,3 0,6 0,6 0,7 0,7 2,7 3,1 5,2 53 5,4
kurs bazowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+5% -0,3 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -2,6 -3,1 -5,1 -5,2 -5,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg; *pozostate zatozenia bez zmian
Analiza wrazliwosci zmiany cen surowcow na wyniki segmentu jubilerskiego*
EBIT [mIn PLN] 4Q'16P 1Q'17p 2Q'17p 3Q'17P 4Q'17P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
-5% 17,4 5,2 6,9 5,4 19,7 37,2 40,7 43,7 46,5 48,2
kurs bazowy 17,0 4,9 6,4 5,0 17,9 34,2 37,4 40,2 42,8 44,5
+5% 16,7 4,6 6,0 4,6 16,2 31,4 34,3 36,9 39,4 41,0
Odchylenie [min PLN]  4Q'16P 1Q'17P 2Q'17p 3Q'17P 4Q'17P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
-5% 0,3 0,3 0,5 0,5 1,7 3,0 3,3 3,5 3,7 3,8
kurs bazowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+5% -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -1,7 -2,8 -3,0 -3,3 -3,4 -3,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg; *pozostate zatozenia bez zmian
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Koszty SG&A vs przychody CFO na tle EBITDA
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Przychéd jednostkowy i powierzchnia sieci odziezowej - kwartalnie Przychéd jednostkowy i powierzchnia sieci odziezowej — uj. roczne
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PLAN MOTYWACYIJNY

W kwietniu 2015 roku uchwalono plan motywacyjny dla kadry menadzerskiej i kluczowych pracownikdéw.
Program obejmuje 3 nastepujace po sobie lata obrotowe, poczawszy od roku 2015. Miat on polegaé na
mozliwosci obejmowania przez jego uczestnikéw bezptatnych warrantéw subskrypcyjnych umozliwiajacych
objecie akcji serii N z wytgczeniem prawa poboru. Maksymalna liczba wyemitowanych warrantéw moze
wynies¢ 6,0 min szt., jednak nie moga one by¢ wykonane pdzniej niz 31 grudnia 2019 roku. Akcje maja by¢
wydawane niezwfocznie po ich optaceniu. Kazdy warrant upowaznia do objecia 1 akcji po cenie emisyjnej
2,00 PLN. Warranty majg by¢ wydawane w 3 transzach, z ktérych kazda ma liczy¢ 2 min sztuk. Osobami
uprawnionymi do objecia papierdw majg by¢ cztonkowie zarzadu oraz osoby nalezgce do kluczowej kadry
menadzerskiej, z czego cztonkom zarzagdu moze byc¢ zaoferowane maksymalnie 50% wydawany warrantow.
Warranty sg niezbywalne i podlegajg dziedziczeniu.

Warunki nabycia uprawnien:
1. Warunki lojalnosciowe — kluczowi pracownicy muszg by¢ zatrudnieni w spotce od poczatku

danego roku realizacji programu do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego przez WZA
2.  Warunki jakosciowe (finansowe):
a. W pierwszym roku realizacji zysk netto wypracowany przez spotke musi by¢ nie nizszy
niz 24 min PLN, natomiast w przypadku EBITDA minimalny poziom to 51 min PLN;
b. W drugim roku realizacji EBITDA musi przekroczy¢ 55 min PLN, a wynik netto 29 min
PLN;
c. W trzecim roku realizacji EBITDA netto musi wynie$¢ co najmniej 60 min PLN, a zysk
netto 33 min PLN.
3. Zatozenia dla kursu akcji: sredni kurs notowan z ostatniego miesigca 2015 roku musi by¢ wyzszy
niz 2,30 PLN/akcje, w ’16 musi wynosi¢ 2,53 PLN/walor, a w '17 powinien przekraczac
2,91 PLN/akcje.

W przypadku realizacji zatozen dla zysku netto i EBITDA w danym roku, osobom uprawnionym bedzie
zaoferowane po 25% wielkosci transzy. Jesli kurs akcji bedzie znajdowat sie powyzej zapisanego w
programie motywacyjnym, przydzielone zostanie kolejne 50% warrantéw. W uchwatach zapisano réwniez,
ze ewentualna wyptata dywidendy bedzie obnizata poziom zatozonego w warunkach programu cen
waloréw Vistuli.

Realizacja zatozen programu motywacyjnego wg zatozen DM BDM

2015 2016P 2017P suma
W programie motywacyjnym
EBITDA [min PLN] 51,0 55,0 60,0 166,0
Wynik netto [mIn PLN] 24,0 29,0 33,0 86,0
Sredni kurs akgji [PLN] 2,30 2,53 2,91
Prognoza DM BDM
EBITDA [mIn PLN] 59,4 66,9 72,9 199,3
Wynik netto [mIn PLN] 28,2 35,3 43,4 106,9
realizacja programu wg zatozeri BDM
EBITDA [min PLN] 116,5% 121,7% 121,6% 120,0%
Wynik netto [min PLN] 117,6% 121,7% 131,5% 124,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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OGOLNA CHARAKTERYSTYKA SPOLKI
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Vistula jest jednym z najwiekszych polskich detalistéw sprzedajacych odziez meska i damskg, pozycjonowang w srednim i
wyzszym segmencie rynku oraz luksusowg bizuterie i zegarki (poprzez sie¢ W. Kruk). Obecnie grupa zarzagdza markami
Vistula, Lantier, Vistula Red, Wdlczanka, Lambert, Deni Cler (cze$¢ odziezowa) oraz W. Kruk. Na koniec 3Q’16 spdtka
dysponowata 343 sklepami o tacznej powierzchni handlowej na poziomie 28,9 tys. mkw.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Siec sklepéw na terenie kraju
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

Powierzchnia sieci [tys. mkw.]

35

30

25

20

15

10

1Q'15

2Q'15

3Q'15

4Q'15

M Vistula ® Wodlczanka

* Rozpoczecie ekspansji sieci sprzedazy

* Przejecie kontroli i potaczenie z W.Kruk

* Rejestracja nowej nazwy spétki: Vistula S.A.

® Zarzadzenie Ministra Przemystu i Handlu ws. utworzenia przedsigbiorsta
"Krakowskie Zaktady Przemystu Odziezowego"

* Przeksztatcenie w jednoosobowg spétke Skarbu Panstwa pod firma Zaktady
Przemystu Odziezowego Vistula S.A.

* Wydzielenie dziatalnosci jubilerskiej do spotki zaleznej
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
Gtéwnym udziatowcem jest OFE PZU, ktdry kontroluje 17,4% udziatdw Bytomia. Wsrdd akcjonariuszy
instytucjonalnych, ktérzy posiadajg powyzej 5%, nalezy rowniez wskazac Ipopema TFl (17,0%) oraz NN OFE
(11,1%). Blisko 11,2% gtoséw posiada stowarzyszenie Jerzego Mazgaja wraz z podmiotami powigzanymi
(Alma + Krakchemia). W czerwcu 16 blisko 4,9% akcji nabyt cukierniczy Colian.

Gtowni akcjonariusze spotki

Liczba akcji % akcji Liczba gtoséw % glosow

OFE PZU 30,8 17,4% 30,8 17,4%
Ipopema TFI 30,2 17,0% 30,2 17,0%
Jerzy Mazgaj (z podmiotami powigzanymi) 19,9 11,2% 19,9 11,2%
NN OFE 19,7 11,1% 19,7 11,1%
Colian 8,7 4,9% 8,7 4,9%

Pozostali 67,8 38,3% 67,8 38,3%
RAZEM 177,2 100,0% 177,2 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

SEGMENT ODZIEZOWY

Na sie¢ sprzedazowg czesci modowej sktadato sie na koniec 3Q'16 247 sklepéw o tacznej powierzchni
handlowej 21,1 tys. mkw. W sieci funkcjonowato 109 placéwek Wélczanki, 107 sklepowek pod szyldem
Vistula oraz 31 punktéw damskiej marki Deni Cler. W ramach poszczegdlnych marek wtasnych istnieje
szereg linii biznesowych.

Linie biznesowe

Vistula Na polskim rynku dziata od 1967 roku i jest podstawowg linia mody meskiej w grupie. Oferta sprzedazowa obejmuje
garnitury, marynarki, spodnie, koszule oraz akcesoria. Marka otrzymata szereg nagréd w tym | miejsce w kategorii
,Najlepsze ubranie dla podrézujacych biznesmendw” przyznawane przez Business Travelere, czy ,,SCF Reatiler of the year
2015”.

Lantier Jest to marka wprowadzona na rynek w 1998 roku i jest dedykowana klientom z segmentu premium. Gtéwnym produktem
sg wysokogatunkowe garnitury, jednak oferowane sg takze koszule, kurtki i ptaszcze.

Vistula Red Marka zostata uruchomiona w 2009 roku, a produkty sg skierowane do segmentu Fashion & smart casual. Jest to brand
skierowany do mtodszych klientéw.

Vesari Jest to tradycyjna marka mody meskiej, ktéra jest inspirowana wtoskim stylem. Dziata od 2002 roku. Vesari jest
skierowana do odbiorcéw hurtowych, ktdérzy prowadza multibrandy.

Wolczanka Marka istnieje od 1948 roku, a trzon oferty stanowiag koszule meskie. W sezonie jesien-zima do sprzedazy wprowadzona
réwniez koszule damskie.

Lambert Jest to marka premium, sprzedawana w sklepach Wélczanki.
Deni Cler Na polskim rynku marka ta funkcjonuje od lat 90. i jest skierowana do wyzszego segmentu mody damskiej. Pierwotnie sie¢

zostata stworzona przez wioskich projektantdw, ktérzy do tej pory projektujg kolekcje Deni Cler. Asortyment obejmuje
spodnice, zakiety, spodnie, bluzki, ptaszcze i sukienki

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

W 2015 roku czes$¢ odziezowa Vistuli osiggneta ponad 310 mIn PLN przychoddéw, z czego ok. 8% stanowit
kanat internetowy. Na poziomie EBIT segment wypracowat niemal 25 min PLN zysku. Zwracamy uwage, ze
w przesztosci negatywnie na wyniki segmentu modowego wptywata marka Deni Cler, ktéra dopiero w ‘15
powrdcita do rentownosci operacyjnej (zarzad zamierza dtugoterminowo utrzymaé biezgcg skale
dziatalnosci i skupic sie efektywnosci brandu).

Wyniki segmentu po oczyszczeniu o Deni Cler

1Q'15  2Q'15  3Q15  4Q'15  1Q'16  2Q'16  3Q'16 2015 1-3Q'16

Przychody ogétem 64,0 83,2 71,2 92,0 70,7 99,0 82,1 310,4 251,7
Deni Cler 91 10,0 93 13,3 10,9 10,5 93 41,7 30,7
VST + W6l 54,9 73,2 61,9 78,7 59,8 88,5 72,8 268,7 221,0
EBIT segmentu 1,3 12,1 31 11,0 1,1 11,4 2,1 24,9 12,5
Deni Cler 06 08 0,1 19 0,2 0,7 0,7 2,0 0,2

VST + W6l 0,7 11,3 3,2 9,1 1,3 10,7 2,8 22,9 12,3
marza EBIT VST+W4l -1,2%  155% 5,1% 11,5%  -2,1% 12,1% 3,9% 8,5% 5,5%
marza EBIT segmentu 2,0%  14,6% 4,3% 11,9%  -1,5% 11,5% 2,6% 8,0% 4,9%
réznica marz (vst+wdl)-grupa 0,8% 0,9% 0,8% -0,4% -0,6% 0,6% 1,3% 0,5% 0,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Marza brutto ze sprzedazy segmentu odziezowego
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Udziat sprzedazy e-commerce w przychodach [min PLN]

marza brutto ze sprzedazy - prawa skala
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przychody miesigczne [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Marza EBIT czesci odziezowej
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Sprzedaz z mkw.

Zapasy/mkw [tys. PLN] - prawa skala
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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SEGMENT JUBILERSKI

W branzy jubilerskiej grupa dziata pod szyldem W. Kruk, ktéry zostat przejety przez Vistule w 2008 roku, jednak historia
marki siega az 1840 roku. W 1990 roku zostat uruchomiony pierwszy sklep w Poznaniu, natomiast w ‘02 spoétka
zadebiutowata na gietdzie. Obecnie na rynku dziata 96 sklepéw o tacznej powierzchni handlowej 7,8 tys. mkw.
Dziatalno$¢ marki obejmuje projektowane, wytwarzanie i sprzedaz bizuterii oraz zegarkéw. Oferta dotyczy wyrobdéw ze
ztota, platyny i w mniejszym stopniu srebra, ktére zawieraja brylanty oraz inne kamienie naturalne. W salonach W. Kruk
sprzedawane sg takze luksusowe szwajcarskie zegarki marek: Rolex, Omega, Tag Heuer, Breitling, Longines czy Tissot.

W 2015 roku W. Kruk wypracowat blisko 210 min PLN przychoddéw, z czego ok. 3% stanowit kanat internetowy. Na
poziomie EBIT segment osiaggnat zysk w wysokosci 24-25 min PLN. W sprzedawanym asortymencie ok. 80% stanowi
bizuteria, natomiast pozostatg czes¢ zegarki (ktére cechujg sie znacznie nizszg marza). Pod wzgledem kruszcu, ponad 70%
wyrobdw jest wykonanych ze ztota.

Marza brutto ze sprzedazy Marza EBIT W.Kruk
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Przychody [mIn PLN] marza brutto ze sprzedazy - prawa skala Przychody [min PLN] marza EBIT- prawa skala
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Udziat sprzedazy e-commerce w przychodach [min PLN] Zapasy/mkw.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Przychody miesieczne [min PLN] Sprzedaz z mkw.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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OTOCZENIE RYNKOWE

Od poczatku 2013 roku zauwazalna jest poprawa optymizmu konsumentdéw, co jest widoczne po zmianie
wskaznika koniunktury konsumenckiej. Pozytywne odczucia mozna mie¢ obserwujgc wyniki sprzedazy
detalicznej. Dynamika sprzedazy detalicznej odnotowata w ostatnim miesigcu wzrost o 4,8% (w sierpniu
wyniosta 5,6% r/r). Na zachowanie tendencji wskazujg rowniez poprzednie odczyty. Sprzedaz w kategorii
odziez i obuwie zanotowata w ostatnim miesigcu wzrost o 5,7% r/r. Gtéwnym czynnikiem stymulujgcym
wzrost gospodarczy jest konsumpcja, ktérg napedza rzgdowy program 500+. Caty czas utrzymuje sie
deflacja — odczyt za czerwiec wskazat stope na poziomie -0,5% (co oznacza obnizenie o 0,3 p.p. wzgledem
odczytu za sierpien). Wedtug szybkiego szacunku GUS za pazdziernik nastgpito dalsze ograniczenie deflacji i
wynosi ona obecnie juz tylko 0,2%. Stopa bezrobocia w ostatnich miesigcach caty czas sie obniza — we
wrzesniu wyniosta 8,3%.

PKB Stopa bezrobocia
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PKB Stopa bezrobocia

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg

Stopa inflacji Zmiana sprzedazy detalicznej r/r
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg
Zmiana sprzedazy detalicznej m/m Wskazniki koniunktury konsumenckiej
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Wedtug szacunkéw PMR rynek odziezowy w '15 byt wart ok. 24,2 mld PLN, co stanowito wzrost o ok. 5,4%
r/r. Rynek modowy cechuje sie bardzo duzg konkurencjg, co sprawia, ze podmioty na nim dziatajgce muszg
walczy¢ o klienta poprzez promocje i rabaty, a to z kolei negatywnie odbija sie na marzy. Jednoczesnie ok.
45% podmiotow handlowych ocenia sytuacje rynkowga jako dobra. W ostatnich latach zauwazalne jest
zjawisko ,racjonalizacji” wydatkéw przez klientdw, ktérzy coraz czesciej kupujg w sklepach internetowych
lub centrach outletowych. W branzy zauwazalna jest tendencja konsolidacji — jeszcze w 2010 roku
dziesieciu najwiekszych detalistéw odpowiadato za ok. 31% sprzedazy na rynku, natomiast w 2014 ich
udziat zwiekszyt sie do 44,9%. Mniejsze sieci skupialy sie natomiast na optymalizacji, co objawiato sie
selektywnymi otwarciami, zamykaniem nierentownych sklepéw oraz remontowaniu starszych placowek.
Bardzo dobrze radzity sobie natomiast sieci dyskontowe, ktore rozwijaty sie ilosSciowo i wartosciowo
(wedtug danych PMR obroty w dyskontach zwiekszyty sie o 17% wzgledem 12% wzrostu wielkosci sieci).
Warto zauwazy¢, ze zmianie ulega tendencja rozwoju. Wedtug ankiety PMR juz tylko 55% badanych
podmiotéw planuje dalsze rozwijanie obecnej sieci, natomiast w poprzednim badaniu plan taki miato az

87% ankietowanych.

Udziat 10 najwiekszych detalistéw w rynku odziezowym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PMR Research Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PMR Research
Rynek jubilerski w Polsce jest wart ok. 3 mld PLN i wedtug Bisnode Polska rosnie o kilka procent rocznie. W
branzy dziata obecnie ok. 11,5 tys. sklepéw jubilerskich. W ostatnich latach odnotowano jednak spadek
liczby maty punktéw — w okresie 2012-14 zarejestrowano 2,7 tys. sklepdéw, a wyrejestrowano ok. 4,4 tys.
Oferta wymienionych grup obejmuje po kilkanascie tysiecy produktow, wliczajagc w to segment zegarkow.
Barierg wejscia dla mniejszych podmiotéw jest m.in. kapitatochtonnosé¢ biznesu (CAPEX/mkw. to
ok. 4,5-5,0 tys. PLN, koszt zatowarowania to blisko 17 tys. PLN/mkw.), pozyskanie dostawcéw oraz niska
rozpoznawalnos$¢ lokalnych jubileréw. Wedtug badan prowadzonych przez KPMG gtéwnymi nabywcami
wyrobdéw jubilerskich sg kobiety w przedziale 25-40 lat oraz mezczyzni w wieku 40-60 lat (w przypadku
zegarkow). Caty czas gtéwnym kanatem sprzedazowym pozostajg sklepy usytuowane w galeriach
handlowych, jednak zauwazalny jest mocno rosngcy udziat e-commerce (najwazniejszym Zrodtem
informaciji jest Internet — ok. 52% ankietowanych przez KPMG).
Wartos¢ rynku bizuterii i dodatkéw do odziezy Rozpoznawalnos$¢ marek przez Polakéw
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., KPMG

Spontaniczna M Wspomagana

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., KPMG

Vistula | 27
RAPORT ANALITYCZNY



Miejsce zakupu bizuterii

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., KPMG
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Zrédta informacii o bizuterii

Opinie
znajomych;
32%

Telewizja,
prasa; 37%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., KPMG

Warto zwrdci¢ uwage, ze wedtug réznych danych 3 gtéwne podmioty (Apart, W.Kruk oraz Yes) kontrolujg
50-70% catego rynku. Tak duza koncentracja w reku najwiekszych graczy powoduje, ze mozliwe jest polityki
statej ceny (a tym samym Scista kontrola marz). Utrzymywanie rentownosci brutto na stabilnym poziomie
potwierdzaja obserwacje wynikéw duzych globalnych grup. W perspektywie kilku ostatnich lat Pandora,
ktéra w Polsce ma obecnie ok. 40 placéwek, realizuje marze na poziomie 73-74%, Tiffany ok. 60%, a
Richemont w przedziale 64-66%. Zagrozeniem mogg by¢ nagte zmiany notowan gtéwnych surowcéw (ztoto,

srebro) oraz walut (USD/PLN, EUR/PLN i CHF/PLN).

USD/PLN i EUR/PLN
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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PODATEK OD OBROTU

Jednym z postulatéw programu wyborczego PiS bylo wprowadzenie podatku od sklepédw
wielkopowierzchniowych, ktéry docelowo miat chroni¢ polski handel. Pierwotna konstrukcja daniny miata
obja¢ placowki, ktdrych powierzchnia przekraczataby 250 mkw., a stawka ptaconego podatku miata wynosic¢
2,0%. Taka konstrukcja spotkata sie ze zdecydowanym sprzeciwem srodowiska handlowego (gtéwnym
argumentem przeciw projektowi byto nieadekwatne kryterium powierzchniowe — w analizach branzowych
sklepy wielkopowierzchniowe majg co najmniej 400 mkw.). W ramach prac nad ustawa, Ministerstwo
Finansow zdecydowato sie na zmiane koncepcji. Kolejny projekt z poczatku lutego zaktadat zréznicowanie
progéw podatkowych w zaleznosci od dnia handlu oraz od wysokosci realizowanej sprzedazy w danym
miesigcu.

Zrdéznicowanie stawek podatku wg projektu z lutego

Obraét miesieczny

<1,5 min PLN 1,5<x<300 >300 min PLN
pon.-pt. 0,0% 0,7% 1,3%
Dzien tygodnia
sob.-ndz. 0,0% 1,3% 1,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MF

Ministerstwo Finanséw zaproponowato takze, aby podatkiem zostaty objete sieci franczyzowe (zgodnie z
projektem danine miatby oblicza¢, pobiera¢ i wptaca¢ wtasciciel marki) oraz segment e-commerce (w
przypadku zakupu od podmiotu dziatajacego zagranicg, przewoznik bytby zobowigzany do uzyskania od
wysytajacego oswiadczenia o uiszczeniu podatku).

Ostatecznie w wyniku prowadzonych przez kilka miesiecy konsultacji ze srodowiskami handlowymi MF
przedstawito projekt z nastepujgcymi zatozeniami:

1. Stawka podatku w przedziale 17-170 min PLN przychodédw miesiecznie ma wynosi¢ 0,8%,
natomiast obroty powyzej 170 min PLN bedg objete stawka 1,4%.
Kwota wolna od podatku ma wynosi¢ 204 min PLN rocznie (w ujeciu miesiecznym 17 min PLN).
Zrezygnowano ze specjalnej stawki weekendowe;j.
Sprzedaz realizowana w internecie nie bedzie objeta daning.

5. Termin wejscia w Zycie ustalono na 1 wrzes$nia2016 roku.
Projekt ustawy zostat przegtosowany przez sejm 6 lipca 2016 roku. Wedtug obliczen MF podatek ma
wygenerowac w biezgcym roku wptywy do budzetu panstwa na poziomie 630 mIn PLN brutto, natomiast w
17 ma to by¢ 1,9 mld PLN brutto.

PN

Zrdéznicowanie stawek podatku wg ustawy przyjetej 6 lipca 2016

Obrét miesigczny [min PLN]

0-17 17-170 >170

Stawka podatku | 0,0% 0,8% 1,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MF

W potowie wrzesnia Komisja Europejska wszczeta postepowanie w sprawie podatku od obrotu, wzywajac
jednoczesnie do zawieszenia jego stosowania. Zdaniem KE konstrukcja daniny moze faworyzowa¢ mniejsze
sklepy, co moze by¢ uznane za pomoc publiczng. Po otrzymaniu decyzji MF zdecydowato sie o zawieszeniu
poboru podatku i zapowiedziat prace nad nowym projektem. W dn. 15 listopada sejm przegtosowat ustawe
0 zawieszeniu obowigzywania podatku do 1 stycznia 2018 roku.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI
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Bilans [min PLN] 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Aktywa trwate 421,8 420,2 4246 4250 4265 4250 423,0 4200 417,1 4146 4124 410,6 409,8  409,9
Warto$¢ firmy 244,1 244,1 242,6 242,6 242,6 242,6 242,6 242,6 242,6 242,6 242,6 242,6 242,6 242,6
WNiP 115,2 115,1 115,2 112,8 103,8 95,8 87,9 80,1 72,4 64,9 57,6 50,3 43,1 36,0
RZAT 49,5 52,0 57,0 61,3 71,8 784 84,2 89,0 93,8 98,8 1040 109,55 1159 123,1
Pozostate aktywa trwate 12,9 9,0 9,9 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3
Aktywa obrotowe 2042 2251 272,7 3236 371,4 3955 421,6 4438 447,7 4484 4543 4598 4644 4681
Zapasy 171,2 1961 2406 271,5 300,7 330,01 3502 3658 3745 3799 384,7 3895 3944 3994
Naleznosci z tyt. dostaw 14,2 14,5 15,2 17,4 19,5 21,3 22,6 23,6 24,2 24,5 24,9 25,2 25,5 25,9
Gotéwka 18,2 13,2 15,6 14,3 30,8 23,6 28,3 33,9 28,5 23,6 24,3 24,6 23,9 22,3
Pozostate aktywa obrotowe 0,6 1,4 1,4 20,5 20,5 20,5 20,5 20,5 20,5 20,5 20,5 20,5 20,5 20,5
Aktywa razem 625,9 645,3 697,3 748,6 797,9 820,5 844,5 863,7 864,8 863,0 866,7 870,4 874,2 878,0
Kapitat wiasny 410,2 4306 4585 499,1 5425 5566 5753 592,1 5936 5943 5955 596,7 5980 599,2
Zobowigzania dug 1204 1096 10,1 59,7 49,7 44,7 39,7 34,7 29,7 24,7 24,7 247 247 247
Zobowigzania finansowe 119,0 107,7 98,1 56,7 46,7 41,7 36,7 31,7 26,7 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7
Pozostate zob. dtugoterminowe 1,4 19 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Zok igzania krétkoter 95,3 105,1 137,7 189,8 205,7 219,2 229,5 237,0 241,5 244,1 246,5 249,0 251,5 254,1
Zob. z tyt. dostaw 73,2 83,7 114,9 131,2 147,2 160,7 171,0 178,4 182,9 185,5 188,0 190,5 193,0 195,6
Zob. finansowe 17,3 16,2 157 51,6 51,6 51,6 51,6 516 51,6 51,6 51,6 51,6 51,6 51,6
Pozostate zob. krétkoterminowe 4,8 53 7,1 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przychody netto ze sprzedazy 397,7 443,4 5177 591,2 662,9 723,7 770,3 803,7 824,0 835,7 846,8 858,0 869,4 880,9
Koszty produktéw, towardw i materiatéw 184,7 205,7 2414 279,9 316,6 345,9 368,4 3845 394,2 400,0 405,5 4111 416,7 422,4
Zysk brutto ze sprzedazy 212,9 237,7 276,3 311,3 346,3 3779 401,9 419,2 429,8 435,6 441,3 4469 452,7 458,5
Koszty sprzedazy 145,0 158,5 174,1 203,9 226,9 247,6 263,1 273,9 280,2 283,7 287,0 290,3 293,6 297,0
Koszty zarzadu 41,7 43,0 52,8 53,9 59,9 65,4 69,4 72,3 74,0 74,9 75,7 76,6 77,5 78,4
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 27,7 4,7 5,0 6,1 6,6 7,9 8,4 8,7 9,0 9,1 9,2 9,3 9,4 9,6
EBITDA 44,9 48,1 59,4 66,9 72,9 78,9 83,3 86,9 89,1 90,4 91,6 93,0 94,4 95,9
EBIT 33,6 36,8 46,9 53,1 58,9 64,9 69,3 73,1 75,6 77,0 78,5 80,0 81,6 83,1
Saldo dziatalnosci finansowej 20,9 -11,3 -11,2 -8,9 5.3 7.3 -3,0 -2,7 -3,2 -3,9 -3,9 -3,9 -3,9 -3,9
Zysk (strata) brutto 54,5 25,5 35,7 44,2 53,6 57,6 66,3 70,4 72,3 731 74,6 76,1 77,7 79,2
Zysk (strata) netto 45,1 20,3 28,2 35,3 43,4 46,6 53,7 57,0 58,6 59,2 60,4 61,7 62,9 64,2
Rachunek przeptywoéw pienigznych [min PLN] 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjne;j 20,3 18,8 25,7 15,4 42,0 43,0 56,6 61,7 67,3 69,5 70,9 71,9 73,0 74,1
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -9,3 -12,3 -12,6 -15,1 -15,6 -12,6 -11,9 -10,8 -10,7 -10,8 -11,0 -11,2 -12,0 -12,8
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej 7,2 -11,6 -10,7 -1,5 -10,0 -37,5 -40,0 -45,3 -62,0 -63,6 -59,2 -60,4 -61,7 -62,9
Przeptywy pienigzne netto 3,7 -5,0 2,4 -1,2 16,5 -7,1 4,7 56 -5,4 -4,9 0,7 0,3 -0,7 -1,6
Srodki pieniezne na poczatek okresu 14,5 18,2 13,2 15,6 14,3 30,8 23,6 28,3 33,9 28,5 23,6 24,3 24,6 23,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 18,2 13,2 15,6 14,3 30,8 23,6 28,3 33,9 28,5 23,6 24,3 24,6 23,9 22,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Wskazniki rynkowe

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przychody zmiana r/r 0,5% 11,5% 16,8% 14,2% 12,1% 9,2% 6,4% 4,3% 2,5% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
EBITDA zmiana r/r 11,4% 71% 23,4% 12,7% 9,0% 8,2% 5,5% 4,3% 2,6% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5% 1,6%
EBIT zmiana r/r 19,8% 9,4% 27,4%  132%  11,0%  10,1% 6,9% 5,4% 3,4% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Zysk netto zmiana r/r 267,1% -55,0%  39,1%  251%  23,0% 7,5% 15,1%  6,2% 2,8% 1,0% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0%
Marza brutto na sprzedazy 51,8%  53,5%  53,6%  53,4%  52,7%  52,2%  52,2%  52,2%  52,2%  522%  52,1%  52,1%  52,1%  52,1%
Marza EBITDA 10,2%  11,3%  10,9%  11,5%  11,3%  11,0% 10,9%  10,8% 10,8% 10,8%  10,8%  10,8%  10,8%  10,9%
Marza EBIT 7,1% 8,5% 8,3% 9,1% 9,0% 8,9% 9,0% 9,0% 9,1% 9,2% 9,2% 9,3% 9,3% 9,4%
Marza brutto 2,3% 13,7% 57% 6,9% 7,5% 8,1% 8,0% 8,6% 8,8% 8,8% 8,7% 8,8% 8,9% 8,9%
Marza netto 3,1% 11,3%  4,6% 5,5% 6,0% 6,5% 6,4% 7,0% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,2% 7,2%
ROE 11,0% 4,7% 6,2% 7,1% 8,0% 8,4% 9,3% 9,6% 9,9% 10,0% 10,1% 10,3% 10,5% 10,7%
ROA 7,2% 3,1% 4,0% 4,7% 5,4% 5,7% 6,4% 6,6% 6,8% 6,9% 7,0% 7,1% 7,2% 7,3%
Dtug 136,3 123,8 113,7 95,3 85,3 80,3 75,3 70,3 65,3 60,3 60,3 60,3 60,3 60,3
D/(D+E) 24,9% 22,3% 19,9% 16,0% 13,6% 12,6% 11,6% 10,6% 9,9% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,1%
D/E 33,2%  28,8%  24,8%  19,1%  157%  14,4%  13,1%  11,9%  11,0%  10,2%  10,1%  10,1%  10,1%  10,1%
Odsetki / EBIT -66,1%  -34,8% -28,7% -18,7% -9,3% -11,9% -4,9% -4,2% -4,9% -5,7% -5,4% -5,3% -5,2% -5,1%
Dtug / Kapitat wtasny 33,2% 28,8% 24,8% 19,1% 15,7% 14,4% 13,1% 11,9% 11,0% 10,2% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Dtug netto 118,1 110,6 98,2 81,0 54,5 56,7 47,0 36,4 36,8 36,7 36,0 35,7 36,4 38,0
Dtug netto / Kapitat wtasny 0,3x 0,3x 0,2x 0,2x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x
Dtug netto / EBITDA 2,6x 2,3x 1,7x 1,2x 0,7x 0,7x 0,6x 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x
Dtug netto / EBIT 3,5x 3,0x 2,1x 1,5x 0,9x 0,9x 0,7x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x 0,4x 0,4x 0,5x
EV 681,4 6739 6615 6443 6178 6200 6103 5997 6001 600,01  599,3  599,1  599,7  601,3
Dtug / EV 0,2x 0,2x 0,2x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x
CAPEX / Przychody 2,5% 2,9% 2,9% 2,8% 2,3% 1,7% 1,5% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,4% 1,5%
CAPEX / Amortyzacja 89,2%  111,5% 119,1% 1182% 110,8%  89,7% 85,2% 78,3% 78,7% 81,2% 83,5% 86,4% 93,6%  100,5%
Amortyzacja / Przychody 2,8% 2,6% 2,4% 2,3% 2,1% 1,9% 1,8% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4%
Zmiana KO / Przychody 1,5% -3,3% -2,7% -2,8% -2,3% -2,4% -1,4% -1,1% -0,6% -0,4% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw  268,1%  -32,2%  -189%  -22,7% -21,5% -29,1%  -23,8% -27,4% -24,1% -26,1% -24,1% -24,0% -24,0% -24,0%
Wskazniki rynkowe* 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
MC/S 1,4x 1,3x 1,1x 1,0x 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x
P/E 12,5x 27,8x 20,0x 16,0x 13,0x 12,1x 10,5x 9,9x 9,6x 9,5x 9,3x 9,1x 9,0x 8,8x
P/BV 1,4x 1,3x 1,2x 1,1x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 0,9x 0,9x 0,9x 0,9x 0,9x 0,9x
P/CE 12,5x 27,7x 19,9x 16,0x 13,0x 12,1x 10,5x 9,9x 9,6x 9,5x 9,3x 9,1x 9,0x 8,8x
EV/EBITDA 15,2x 14,0x 11,1x 9,6x 8,5x 7,9x 7,3x 6,9x 6,7x 6,6x 6,5x 6,4x 6,4x 6,3x
EV/EBIT 20,3x 18,3x 14,1x 12,1x 10,5x 9,6x 8,8x 8,2x 7,9x 7,8x 7,6x 7,5x 7,4x 7,2x
EV/S 1,7x 1,5x 1,3x 1,1x 0,9x 0,9x 0,8x 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x
BVPS 2,4 2,5 2,6 2,9 3,1 3,2 33 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4
EPS 03 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 04 04 0,4
CEPS 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
Dywidenda [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 32,5 35,0 40,3 57,0 58,6 59,2 60,4 61,7 62,9
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,19 0,20 0,23 0,33 0,34 0,34 0,35 0,35 0,36
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,8% 6,2% 7,1% 10,1% 10,4% 10,5% 10,7% 10,9% 11,2%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  750%  750%  750% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 3,24 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora
tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny/papiernicz

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: brymora@bdm.pl
deweloperzy, hande

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435
e-mail: jurzec@bdm.pl
T

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa poprzedniaA poprzednia cena
rekomendacja docelowa
kupuj 3,87
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’16:
Kupuj 22%
Akumuluj 56%
Trzymaj 22%
Redukuj 0%
Sprzedaj 0%

bd

Dom Maklerski BDM S.A.
WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

data gOdAzmaA. kurs WIG
publikacji
21.11.2016 14:11 CEST 3,24 47 288
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Obi

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto
EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
EV/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek

ji rynkowej do przychodow ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienigznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
trudnoé¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

lj — proces k ia ro jest na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu Swiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktdrych rachunek papierow wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$¢ poszczegdinych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegéiny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 21.11.2016, 14:11 CEST roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 24.11.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformufowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$c¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze byé posrednio
uzaleznione od wynikow pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzief 21.11.2016 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powiazane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétkg bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bylyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Vistula
RAPORT ANALITYCZNY

34



