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Komentarz: * Kurs Vistuli po mocnych wzrostach w okresie listopad-styczen, przebywa obecnie w zwezajacej sie konsolidacji. Oczekujemy kontynuacji tendencji wzrostowej, ktorej
potwierdzeniem bedzie wybicie sie kursu z utworzonego trojkata.
* Wyniki za 4Q’17 Vistuli oceniamy umiarkowanie pozytywnie — byly one minimalnie ponizej konsensusu (-1,1% na poziomie EBITDA), przy czym Spodtka zanotowata silng
dynamike wzrostu r/r (+23,3%). Bardzo dobrze zaprezentowat sie segment jubilerski (+31% r/r EBIT), sprzedaz e-commerce (+51% r/r), a Spotka zdotata zwiekszy¢ rentownosé
brutto na sprzedazy (+1,2 pkt. proc.). Kontynuacja pozytywnego wptywu wymienionych czynnikéw wraz z dalszym rozwojem franczyzy i kampanig marketingowg przed MS w
pitce noznej, bedg stanowi¢ o dalszym, dwucyfrowym wzroscie wynikow w 2018 r.
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Nota prawna

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. wylgcznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendaciji w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku.. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji
instrumentéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. dotozyto nalezytej starannos$ci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i
opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce i
w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A., opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztoéci moga
okaza¢ sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawng, ksiegowa, podatkowg czy
jakgkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwo$¢ i kompletnosé przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody
powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i
rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A..

Nota prawna dotyczgca sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktérej nalezy Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A.”
https://lwww.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf



