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oc Venue Retail Group AB har gjort
OVE RSIKT omstruktureringar dar bolaget skalat ner
butiksnétverket och lyckats véanda till
vinst. Vidare omstruktureringar véantas,
vilket estimeras leda till 6kad I6nsamhet.
Samtidigt véntas dkad online-férséljning

och ett mer effektivt butiksutbud
motverka inkomsttapp fran  butiks-
avwvecklingar. | ett base scenario
estimeras en potentiell uppsida om

35,9 %.

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

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. Hittills har 21 av dessa avvecklats, vilket lett till
att VRG under 16/17A gjort vinst for forsta gangen sedan 12/13A.
Bolaget forvéantas framgent kunna fortsédtta 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 forvéantas i ett base scenario
uppga till 4,4 % under 17/18E och 5,6% under 18/19E.

Okad online-forséaljning och ett battre placerat butiksutbud
vantas motverka inkomsttapp fran butiksavveckling. VRG
lyckades trots minskad butiksmangd om -5,2 %, 6ka omsattningen
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 allokerade &n de som stdngdes. | base scenariot véntas
investeringarna i verksamhetens e-handelsplattform och fortsatta
etableringar av farre men battre placerade butiker, leda till att
Bolaget vaxer omsattningen med 1,5 % 17/18E och 0,6 % 18/19E.
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Bolaget varderas i ett base scenario till EV/EBITDA om 4,8x pa
18/19E, vilket ger en potentiell uppsida om 35,9 %. | ett base
scenario estimeras VRG under 17/18E och 18/19E véxa
omséttningen med 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 6,2x och bolagets nettoskuld om 38,8 MSEK, ges
en potentiell uppsida om 35,9 %.

I ett bull scenario varderas VRG till EV/EBITDA om 3,9x pa
18/19E, vilket ger en potentiell uppsida om 69,7 %. | ett bull
scenario estimeras VRG:s tillvaxt uppga till 3,6 % 17/18E och
1,6 % 18/19E, drivet av tillvaxt i online-forsdljning och hdgre
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, vilket ger ett EV/EBITDA om 4,0x. Justerat for
malmultipeln om 6,2x och bolagets nettoskuld, indikeras en
potentiell uppsida om 69,7 %.

I ett bear scenario varderas VRG till EV/EBITDA om 11,5x pa
18/19E, vilket ger en potentiell nedsida om 55,4 %. | ett bear
scenario estimeras VRG misslyckas 6ka omsattningen per butik och
online-forsaljningen har svart att ta fart, vilket leder till en negativ
tillvéxt om -1,2 % och -1,3 % under 17/18E respektive 18/19E. |
scenariot lyckas inte heller omstruktureringarna minska kostnaderna
i samma takt. EBITDA-marginalen forvantas uppga till 2,4 % under
béde 17/18E och 18/19E. EBITDA uppgar under 18/19E till 20,7
MSEK, vilket ger en EV/EBITDA om 11,5x. Justerat for
malmultipeln om 6,2x och bolagets nettoskuld, ges en potentiell
nedsida om 55,4 %.

Liknande bolag ger en malmultipel om EV/EBITDA 6,2x.
Malmultipeln ar baserad pé bolag vars verksamheter liknar VRG:s.
Snittet for gruppens estimerade EV/EBITDA under 19E berdknas
uppga till 7,4x, men pa grund av att bolagen i gruppen ar stérre och
VRG:s finansiella risk motiveras att VRG ska handlas till en lagre
multipel, darfoér ges en rabatt om 20 % mot gruppen, vilket innebar
en malmultipel om 6,2x.
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1. Kélla: Bloomberg
AV 2. Valutajusterad for EUR/SEK 9,83. Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4



