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droda, 8 sierpnia 2018 | opracowanie cykliczne

Dziennik

Opracowat: Daniel Cegietka (+48 22 697 4914, daniel.cegielka@mbank.pl)

Objasnienia: (+) pozytywna informacja, (=) neutralna informacja, (-) negatywna informacja.

Wydarzenia dnia

USA
USA
USA, Ropa

Whioski o kredyt hipoteczny — 13.00
Wystgpienie szefa Fed z Richmond (Tom Barkin) — 14.30
Zmiana zapasow paliw w USA wg DoE - 16.30

= Ropa (prognoza -3,4 min barytek)

= Benzyna (prognoza -1,4 min barytek)

= Destylaty (prognoza -0,1 min barytek)

Najwazniejsze informacje

Pekao, Alior Bank

Grupa Azoty

Kety

Snap
(SNAP US)

Pekao i Alior Bank odstapity we wtorek od negocjacji w sprawie polaczenia (+)
Banki podaty w raportach, ze nie doszty do porozumienia co do warunkéw ich potaczenia, ktére w ocenie zarzadow
pozwalatyby na osiggniecie "potencjalnie najwiekszej dodatkowej wartosci dla akcjonariuszy Pekao".

Utrata kontroli nad African Investment Group obnizy wynik Azotéw o 36 min PLN
Police podaty we wtorek, ze utrata kontroli nad AFRIG obnizy wynik spdtki o 55 mIn PLN. Police poinformowaty, ze
utrata kontroli nad afrykanska spotka zalezng to efekt realizacji warunkow aneksu do porozumienia z DGG Eco z
maja 2018 roku.
Wyniki za 2Q'18 (=/+)

= Przychody: 750,6 min PLN vs 735 min PLN podane w szacunkach

= EBITDA: 126,4 min PLN vs 117 min PLN podane w szacunkach

L] EBIT: 94,5 min PLN vs 87 min PLN podane w szacunkach

= Zysk netto: 71,1 min PLN vs 65 min PLN podane w szacunkach
Komentarz: Wyniki sg lepsze niz wstepne szacunki podane przez spétke. Zarzad podkresla, ze jednym z
najwiekszych wyzwan spotki bedzie trudna sytuacja na rynku pracy.
Wyniki za 2Q'18

= Przychody: 262 min USD (44% r/r) vs oczekiwane 251 min USD (4,4%)

= EPS (GAAP): -0,27 USD

= EPS: (skorygowany): -0,14 USD vs oczekiwane -0,17 USD

= Daily Active Users (DAU): 188 min (8% r/r)

= ARPU: 1,40 USD (34% r/r)
Komentarz: Strata na akcje okazata sie mniejsza niz zaktadat konsensus (-0,14 USD vs oczekiwane -017 USD).
Przychody byty nieznacznie powyzej oczekiwan rynku. Spotka zanotowata w 2Q spadek dziennej liczby aktywnych
uzytkownikéw (DAU) do 188 min (191 min w 1Q oraz 173 min w 2Q'17).
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Pozytywnym czynnikiem byfa jednak poprawa ARPU ($redni przychdd z uzytkownika) do 1,4 USD (34% r/r).
Average Revenue Per User (ARPU) .
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Ze wzgledu na nizszg strate niz zaktadat rynek wyniki za 2Q'18 mogg by¢ pozytywnie odebrane przez rynek.
Zwracamy jednak uwage na utrzymujacy sie trend coraz stabszej dynamiki dziennej aktywnosci uzytkownikdw
(DAU). Wskazniki DAU i MAU (miesieczna aktywno$¢) w gtdwnej mierze przyczynity sie do negatywnego odbioru
wynikow za 2Q Facebooka oraz Twittera, co przetozyto sie na ponad 20% przecene obu spotek.



Walt Disney
(DIS US)

Tesla
(TSLA US)

Sprint
(SUs)
T-Mobile
(TMUS US)

Cisco Systems
(CSCo Us)

Arista Networks
(ANET US)

Office Depot
(ODP US)
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Wyniki za 3Q'18 (=/-)
= Przychody: 15,2 mld USD (7% r/r) vs oczekiwane 15,34 mld USD (-0,9 r/r), w tym
- Media Networks: 6,15 mld USD (5% r/r)
- Parks and Resorts: 5,2 mld USD (6% r/r)
- Studio Entertainment: 2,8 mld USD (20% r/r)
- Consumer Products & Interactive Media: 1 mld USD (-8% r/r)
= EPS (GAAP): 1,95 USD
= EPS (skorygowany): 1,87 USD (18% r/r) vs oczekiwane 1,95 USD (-4,1%)
Komentarz: Wyniki Disney'a byly nieznacznie ponizej oczekiwan rynku. Silng kontrybucje w wynikach miat
segment Studio Entertainment, gdzie produkcje takie jak Avengers: Infinity War oraz Incredibles-2 przyczynity sie
do 20% dynamiki wzrostu przychodow. Zysk operacyjny w tym segmencie wzrdst o 11% r/r (do 0,7 mid USD),
wiec mimo silnej dynamiki przychoddw nie udato utrzymac sie wczesniejszej marzowosci w tym segmencie. Na
dobry wynik Parks and Resorts wplyneta gtéwnie wyzsza $rednia cena biletéw. Dzieki temu poprawita sie
rentownos¢ tego segmentu, a wynik operacyjny wzrést o 15% r/r do 1,34 mld USD. Media Networks zanotowat 5%
dynamike wzrostu przychoddw, gdzie sprzedaz poprawit ESPN (telewizja sportowa nalezaca do DIS). Dobre
przychody ESPN byly jednak obcigzone wyzszymi kosztami oprogramowania oraz nizszym wynikiem na reklamach,
co sprawito, ze wyniki operacyjne spadty do 1,8 mld USD (-1% r/r). Wykres: wyniki operacyjne w zaleznosci od
segmentu.

Segment Operating Income (in bin)

Parks and Resorts

Studio Entertainmen - 0,7 (+11% yly)

Consumer Products & Interactive Media - 0,3 (-10% y/y)

1,34 (+15% y/y)

Profil: The Walt Disney Company to firma rozrywkowa, ktdra prowadzi dziatalnos¢ w sieciach medialnych,
rozrywkach studyjnych, parkach rozrywki i kurortach czy produkcjach filmowych

Elon Musk rozwaza wycofanie Tesli z obrotu gieldowego (+)

Na Twitterze, na oficjalnym koncie prezesa Tesli Elona Muska, pojawit sie wpis sugerujacy, ze rozwazane jest zdjecie
Tesli z gietdy i ze $rodki na te operacjg sg juz zabezpieczone (http://bit.do/etYgA). Musk jest zdania, ze Tesla, jako
prywatna firma, bedzie miata lepsze warunki do rozwoju.

Komentarz: IPO Tesli miato miejsce w 2010 r. Obecna cena spétki to 379,57 USD, a MktCap to 64,75 mid USD.
Informacja moze by¢ pozytywnie dyskontowana na kursie spotki, gdzie inwestorzy moga spekulowac pod
potencjalne wezwanie.

Rosnie szansa na fuzje Sprint oraz T-Mobile (+)
Departament Sprawiedliwosci USA (DoJ) poinformowat, ze trzech krajowych dostawcéw sieci 5G jest
wystarczajacych, aby zapewnic uczciwg i skuteczng konkurencje na rynku.
Komentarz: Informacja jest potencjalnie pozytywna zaréwno dla Sprint jak i T-Mobile. Obie spdtki przymierzajg sie
do fuzji, zwracajac uwage na to, ze z osobna sg zbyt mate, aby skutecznie konkurowac z Verizon (VZ US) oraz AT&T
(T US). Potencjalna fuzja mogtaby osiggng¢ wartos¢ ok. 26,5 mid USD oraz pozwoli¢ na synergie o wartosci ok. 6
mld USD rocznie (dzieki redukcji kosztéw). Potgczony podmiot miatby powyzej 127 min klientéw. Fuzja wymaga
jednak zgody DoJ oraz FCC, a wczesniej grupy konsumenckie wyrazity swoje obawy, Ze fuzja moze doprowadzi¢ do
wzrostu cen ustug telekomunikacyjnych.
Profil: Sprint (http://bit.do/etYAV), T-Mobile (http://bit.do/etYBc).
Cisco i Arista podpisaty porozumienie dotyczace patentow
Zgodnie z umowa Cisco zrzeknie sie swoich roszczen dotyczacych naruszenia praw wiasnosci intelektualnej przez
Ariste. W zamian Airista zaptaci Cisco 400 min USD jako ostateczne rozliczenie oraz wycofa swoje zarzuty o
podejmowanie przez Cisco dziatar antykonkurencyjnych.
Komentarz: Cisco i Arista specjalizuja sie w budowie urzadzen sieciowych (przetgczniki i routery). Obie firmy silnie
ze sobg konkurujg, dziatajgc na tym samym rynku. Porozumienie dotyczace wiasnosci intelektualnej wydaje sie by¢
korzystne dla obu firm, ale ze wzgledu na optate 400 min USD gtéwnym beneficjentem porozumienia jest Cisco.
Profil: Cisco http://bit.do/etUk8, Arista: http://bit.do/etUmx.
Wyniki za 2Q'18

= Przychody: 2,63 mld USD (11% r/r) vs oczekiwane 2,58 mid USD (0,8%)

= EPS (GAAP): 0,03 USD (-25% r/r)

= EPS (skorygowany): 0,05 USD (-16,7% r/r) vs oczekiwane 0,03 USD (66,7%)

= W catym '18 spdtka oczekuje przychodéw na poziomie 10,8 mid USD
Komentarz: Wyniki Office Depot byty lepsze od oczekiwan zaréwno po stronie przychodéw, jak i skorygowanego
zysku na akcje (EPS). W przychodach szczegoélnie dobrze wypadta sprzedaz ustug, gdzie wzrost sprzedazy wynidst
ok. 120% r/r. Ustugi stanowig ok. 16% catkowitej sprzedazy firmy. Pion biznesowy zanotowat sprzedaz na poziomie
1,3 mld USD (4% r/r); pion detaliczny zanotowat wzrost o 5% r/r do 1,1 mld USD.
Profil: Office Depot zaopatruje mate i Sredniej wielkosci firmy w materiaty biurowe. Obszar dziatalnosci spotki to
Ameryka Pdétnocna, Europa, Azja oraz Ameryka Centralna. MktCap wynosi 1,4 mid USD (http://bit.do/etVZz).
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Bausch Health Co.
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Discovery Communic.
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Wyniki za 2Q'18
] Przychody: 2,13 mild USD (-4,7% r/r), w tym:
- Baush + Lomb/International: 1 209 min USD (-1% r/r)
- Salix: 441 min USD (14% r/r)
- Ortho Dermatologics: 142 min USD (-12% r/r)
- Diversified Products: 336 min USD (-27% r/r)
= Skorygowana EBITDA: 868 min USD (-9% r/r)
= Zysk netto: -873 min USD
= Skorygowany zysk netto: 327 min USD
Prognozy na '18
] Przychody: 8,15-8,35 mld USD
= Skorygowana EBITDA: 3,20-3,35 mid USD
Komentarz: Firma zanotowata spadek przychodéw we wszystkich segmentach z wyjatkiem Salix, gdzie przychody
byty wsparte przez dobrg sprzedaz produktéw XIFAXAN (26% r/r) i RELISTOR (43% r/r). Na strate netto wptyneta
m.in. rezerwa na podatek dochodowy.
Profil: Bausch Health jest firma farmaceutyczng, ktdra opracowuje i dystrybuuje leki gtéwnie dotyczace zaburzen
pracy uktadu nerwowego. Kapitalizacja spétki to ok. 7,9 mid USD (http://bit.do/etX9v).
Wyniki za 2Q'18
= Przychody: 2,85 mld USD (62,9% r/r)
= EPS: 0,66 USD (-2,9% r/r) vs oczekiwane 0,86 USD (-23,3%)
Komentarz: W marcu Discovery Networks (DISCA) wykupito firme Scripps Network, ktora posiada kanaty
lifestyle'owe takie jak Food Network, HGTV i Travel Channel oraz polska telewizje TVN.

Handel zagraniczny (lipiec)
= Bilans handlu zagranicznego: 28,05 mld USD vs oczekiwane 39,3 mld USD
= Eksport: 12,2% r/r vs oczekiwane 10% r/r
= Import: 27,3% r/r vs oczekiwane 16,2% r/r, w tym:
- miedzi przetworzonej: 0,45 min ton
- koncentratu miedzi: 1,85 min ton

Wyniki za 2Q'18

min PLN wyniki kons. roznica r/r qa/q
Przychody 462,9 458,4 1,0% 65,3% -8,0%
EBITDA 4,4 55  -19,9% 2,7%  -27,1%
EBIT 3,8 49  -21,2% -1,7%  -27,7%
zysk netto j.d. 1,2 1,4 -9,1%  148,4% -26,9%
marza EBITDA 0,9% 1,2% -0,25 -0,66 -0,25
marza EBIT 0,8% 1,1% -0,24 -0,56 -0,22
marza netto 0,3% 0,3% -0,03 0,09 -0,07

Wywiad z zarzadem
= British Automotive Holding chce kontynuowac wspdtprace z Jaguar Land Rover jako grupa dealerska
= planuje sie do obstugi 2,5 tys. samochodéw w roku 2020/21
= jednym ze scenariuszy jest takze nowa dziatalno$¢ importerska
= BAH podtrzymuje plany dywidendowe
EBITDA CEZ w 2Q'18 wyniosta 9,4 mld CZK (-23,6% r/r)
Spdtka podtrzymuje prognoze na '18, zaktadajacg EBITDA w przedziale 51-53 mld CZK oraz skorygowany zysk netto
na poziomie 12-14 mid CZK.

Wstepne szacunki wynikow za 2Q'18
= Przychody: 3 051 min PLN vs oczekiwane 2 974 min PLN (2,6%)
= EBITDA: 601,9 min PLN vs oczekiwane 603,4 min PLN (-0,2%)
= Zysk netto: 190,2 min PLN vs oczekiwane 157,2 min PLN (21%)
ME: JSW nie wyklucza powrotu do rozméw o odkupie WZK Victoria
Komentarz: JSW sprzedata WZK Victoria na rzecz TF Silesia i ARP w 2016 r za tgcznie 350 min PLN. Juz wtedy nie
wykluczano, ze JSW moze w przysztoSci by¢ zainteresowana odkupieniem sprzedanej kopalni.
WZA uchwalito wyptate 1,77 PLN DPS z zysku za '17/'18; ustalenie 14 sierpnia, wyptata 21 sierpnia.
Skonsolidowane przychody w lipcu wyniosty 18,9 min PLN (-5,5% r/r).
Wyniki za 2Q'18

min PLN 2Q'18 konsensus réznica
Wynik odsetkowy 1235,5 1 236,70 -0,1%
Wynik z prowizji 617,3 604,3 2,2%
Koszty ogotem 931,9 917,6 1,6%
Saldo rezerw -123,9 -133,3 -7,0%
Zysk netto 539,8 536,2 0,7%

PGE podtrzymuje, ze oczekuje w '18 spadku EBITDA r/r w obrocie i wytwarzaniu konwencjonalnym
Spodziewa sie jednak umiarkowanego wzrostu r/r raportowanego wyniku EBITDA w segmencie dystrybucji oraz
stabilnego wyniku w obszarze energetyki odnawialnej. Zaktada petng integracje aktywdw cieptowniczych w PGE
Energia Ciepta od poczatku '19


http://bit.do/etX9v

anic

PGE

PZ Cormay
Ronson Europe

USA

Dom Maklerski

Wyniki za 1H'18

WZA wyrazito zgode na emisje do 7 min akcji w ofercie prywatnej z wytgczeniem prawa poboru.

EBITDA: 3 675 min PLN
EBIT: 1 831 min PLN
Zysk netto: 1 281 min PLN

Wyniki za 2Q'18

= Ronson podtrzymuje, ze przekaze w '18 ok. 800 lokali

= spodziewa sie "satysfakcjonujgcych" wynikdw w drugim pétroczu

min PLN wyniki kons.
Przychody 90 96,2
EBIT 10,1 10
zysk netto j.d. 6,4 6,8
marza EBIT 11,3% 10,5%
marza netto 7,1% 7,2%

Liczba wakatow w USA wg JOLTS w czerwcu wyniosta 6,662 min vs oczekiwane 6,625 min.

réznica
-6,4%
1,7%
-5,2%
0,73
-0,06

r/r
149,3%

14,87
15,98

a/q
12,2%
44,9%
64,1%

2,54

2,25
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Zespot Prywatnego Maklera

Kamil Szymanski, CFA, dyrektor
tel. +48 22 697 4706
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
tel. +48 22 697 4870
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Joanna Gebal
tel. +48 22 697 4762
joanna.gebal@mbank.pl

Rafat Wtdka
tel. +48 22 697 4809
rafal.wloka@mbank.pl

Marcin Biegunski
tel. +48 22 697 4984
marcin.biegunski@mbank.pl

Pawet Rudowski
tel. +48 22 697 4852
pawel.rudowski@mbank.pl

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow

EPS - (Earnings per Share) — Zysk netto przypadajacy na jedng akcje
EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - EBIT przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

mBank.pl

Zespot Wsparcia Sprzedazy

Daniel Cegietka
tel. +48 22 697 4914
daniel.cegielka@mbank.pl

Remigiusz Lemke
tel. +48 22 697 4848
remigiusz.lemke@mbank.pl

Piotr Neidek, analiza techniczna
tel. +48 22 697 4766
piotr.neidek@mbank.pl

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Piotr Gawron, dyrektor
tel. +48 22 697 4895
piotr.gawron@mbank.pl

Departament Analiz

Kamil Kliszcz, dyrektor
tel. +48 22 438 2402
kamil.kliszcz@mbank.pl

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

CAPEX - Wydatki inwestycyjne na rozwoj

ROE - (Return on Equity) - Zwrot na kapitale wkasnym

DPS - (Dividend per Share) dywidenda przypadajaca na jedna akcje
Ex-div. — Pierwszy dzien notowania akcji bez prawa do dywidendy
DY, DYield - Stopa dywidendy

RN - Rada Nadzorcza

CFO - Dyrektor finansowy

ABB - Przyspieszona ksigzka popytu

M&aA - Fuzje, przejecia, akwizycje

AUM - Assets Under Management - Aktywa pod zarzadzaniem
MF, MinFin - Ministerstwo Finansow, Minister Finansow

ME, MinEng - Ministerstwo Energetyki, Minister Energetyki

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkéw Regulowanych mBanku S.A.w celu promogiji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w
sprawie trybu i warunkdw postepowania firm inwestycyjnych, bankdw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r.
poz. 878 z pdzn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w
oparciu o najlepsza wiedze autordw, popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrodet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu wydania materiatu i moga
by¢ zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sa na danych uzyskanych ze Zrédet, ktére Dom Maklerski mBanku dziatajac w
dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informacji. Dom Maklerski mBanku nie jest zobowigzany do
aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcéw w przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja

lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgodg autordw.
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