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Venue Retail Group AB har gjort
omstruktureringar dér bolaget skalat ner
butiksnatverket och lyckats vénda till
vinst. Vidare omstruktureringar véntas
leda till o6kad I6nsamhet. Samtidigt
vantas 6kad online-férsaljning motverka
inkomsttapp  frdn  butiksavvecklingar,
dock finns fragetecken kring hur hallbar
tillvaxten fran online-forséljningen ar. |
ett Base scenario estimeras en potentiell
uppsida om 19,8 %.

OVERSIKT

7, |

Venue Retail Group AB ("VRG” eller "Bolaget”) ar en koncern
som séljer skor och accessoarer, under fyra varumérken: Accent,
Morris, Rizzo och NK Skor & accessoarer. Forséljning sker i
Sverige och Norge, bade i egna butiker och Gver internet.

Kommentar pa Q2-rapporten. VRG fortsatte under Q2-17/18 den
positiva utvecklingen géllande Bolagets I6nsamhet och omséttning.
VD papekar att online-forsaljningen véxte med tresiffriga tillvéxttal
vilket sannolikt forklarar hela omsattningstillvéxten om 1,4 %, trots
tvd stangda butiker. EBITDA-marginalen starktes fran 3,5 % till
6,6 % motsvarande kvartal 16/17, anledningen &r framst en stérkt
bruttomarginal, fran 49,1 % till 50,9 %, till foljd av battre
lagerhallning, en storre andel av forsaljning fran egna varumarken
och en lagre nedséttningsgrad. Vidare minskade OPEX, framst till
foljd av en svagare norsk krona, vilket starkte resultatet ytterligare.

VRG visar fortsatt styrka i deras turn-around”, men &r beroende av
tkad online-forsaljning for att behalla sin omsattning, dar den
Iangsiktiga hallbarheten i tillvaxten kan ifragasattas. Samtidigt som
VRG visar styrka har emellertid jamforbara bolag gatt surt pa
borsen, dar vald peergrupp genomgatt en multipelkontraktion, fran
7,4x till 7,0x EV/EBITDA i snitt, detta staller ytterligare fragor pa
om huruvida VRG kan trotsa strommen. Givet en fortsatt stark
online-forséljning samt nedstangda butiker, kan dock en ytterligare
I6nsamhetsforbattringar forvantas framgent.

Fortsatt omstrukturering forvantas leda till forbattrad
EBITDA-marginal om 5,9 % 18/19E. Under 15/16A tog Bolagets
ledning beslutet att stdnga 35 butiker, de valda butikerna har varit
olonsamma och placerade pa platser dar Bolaget haft dubbel- och
trippeletablering, tre av dessa butiker har dock under Q2-17/18
atergatt till ordinarie drift pd grund av positiv utveckling. Hittills
har 23 av dessa avvecklats varpa 9 &terstar, vilket ledde till att VRG
under 16/17A gjorde vinst for forsta gngen sedan 12/13A. Bolaget
forvantas framgent fortsatt avveckla butiker i en liknande takt,
vilket uppskattas leda till att Bolagets rorelsekostnader minskar fran
50,0 % av omsattningen 16/17A till 47,1 % 18/19E. EBITDA-
marginalen forviantas i ett Base scenario uppga till 4,4 % under
17/18E och 5,6% under 18/19E.

Snabbt  véxande online-forséljning  vantas  motverka
inkomsttapp fran butiksavveckling. VRG lyckades trots minskad
butiksméngd om -5,2 %, oka omséttningen med 4,8 % under
16/17A. Enligt VD Jonas Ottosson beror detta pa att
kunderbjudandet forbattrats, att Bolaget fokuserar mer pa
hogtrafikerade platser och att online-forséljningen, drivet av
investeringar i VRG:s e-handelsplattform, véxer. Bolaget 6ppnade
under samma period 3 nya butiker, vilka varit mer Idnsamma och
battre lokaliserade &n de som stangdes. | ett Base scenario vantas
investeringarna i verksamhetens e-handelsplattform och den
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efterfdljande tillvéxten inom online-forséljning leda till att Bolagets
omséattning vaxer med 1,5 % 17/18E och 0,6 % 18/19E.

Bolaget varderas i ett Base scenario till EV/EBITDA om 4,8x pa
18/19E, vilket ger en potentiell uppsida om 19,8 %. | ett Base
scenario estimeras VRG:s omséttningstillvaxt under 17/18E och
18/19E uppga till 1,5 % respektive 0,6 %. EBITDA-marginalen
forvantas uppga till 4,4 % och 5,6 % under motsvarande perioder.
EBITDA forvantas under 18/19E uppga till 50,0 MSEK, vilket
motsvarar en EV/EBITDA om 4,8x. Justerat for vald malmultipel
om EV/EBITDA 5,6x, Bolagets nettoskuld om 47,2 MSEK samt
antalet aktier, ges en potentiell uppsida om 19,8 %.

I ett Bull scenario varderas VRG till EV/EBITDA om 4,0x pa
18/19E, vilket ger en potentiell uppsida om 50,6 %. 1| ett Bull
scenario estimeras VRG:s tillvaxt uppga till 3,6 % 17/18E och
1,6 % 18/19E, drivet av tillvédxt genom online-férséljning och hogre
omséttning per butik. EBITDA-marginalen estimeras 0ka i en
snabbare takt, till 5,2 % 17/18E och 6,6 % 18/19E, som effekt av
att omstruktureringen lyckas béattre. EBITDA under 18/19E véntas
bli 60,9 MSEK, motsvarande en EV/EBITDA om 4,0x. Justerat for
malmultipeln om 5,6x, Bolagets nettoskuld och antalet aktier,
indikeras en potentiell uppsida om 50,6 %.

| ett Bear scenario varderas VRG till EV/EBITDA om 11,5x pa
18/19E, vilket ger en potentiell nedsida om 60,6 %. | ett Bear
scenario estimeras VRG:s online-forsaljning vaxa i en langsammare
takt samtidigt som Bolaget stdnger ner féarre butiker an tidigare
vantat, vilket leder till en negativ tillvaxt om -1,2 % och -1,3 %
under 17/18E respektive 18/19E. DA farre butiker stangs ner i
scenariot, samtidigt som omstruktureringen visar sig misslyckad,
estimeras EBITDA-marginalen uppga till 2,4 % under bade 17/18E
och 18/19E. EBITDA uppgar under 18/19E till 20,7 MSEK,
motsvarande en EV/EBITDA om 11,5x. Justerat for malmultipeln
om 5,6x, Bolagets nettoskuld och antalet aktier, ges en potentiell
nedsida om 60,6 %.

Liknande bolag ger en malmultipel om EV/EBITDA 5,6x.
Malmultipeln ar baserad pé bolag vars verksamheter liknar VRG:s.
Snittet for gruppens estimerade EV/EBITDA under 19E berdknas
uppga till 7,0x, men pa grund av att bolagen i gruppen ar stérre och
VRG:s fortsatta omstéllningsfas, motiveras VRG handlas till en
lagre multipel, darfor ges en rabatt om 20 % mot gruppen, vilket ger
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstiandigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut.
AG fréanséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anvindandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sakerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utéver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad galler tekniska standarder for
tillsyn fér de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av kvalitativ research och évervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvéands for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en
negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att gora analysen.

Innehavsredovisning

Analyst Group &ger aktier i: Drillcon, Alcadon Group, DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group, Nordic Leisure,
Sleepo, Aspire Global och Nordic Waterpoofing.

Staffan Bulow &ger aktier i: Drillcon, Alcadon Group, DDM Holding, TalkPool, Stillfront Group, Nordic Leisure och
Nordic Waterpoofing.

Patrik Nilsson ager aktier i: Aspire Global.

Klas Danielsson &ger aktier i: Drillcon, TalkPool, Stillfront Group och Nordic Waterpoofing.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under forutsattning att analysen delas i oforandrad
form.
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