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$roda, 22 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

Polska Sprzedaz detaliczna w lipcu, prognoza 8.4% r/r — 10.00

USA Sprzedaz domoéw na rynku wtdrnym, lipiec, prognoza 5.40 min vs 5.38 min poprzednio — 16.00
USA, Ropa Zmiana zapasow paliw wg DoE — 16.30

USA Protokét z posiedzenia FOMC — 20.00

Najwazniejsze informacje

Toll Brothers Wyniki za 3Q'FY18 (+)
(TOL US) = Przychody: $1.91 mld (27% r/r) vs oczekiwane $1.81 (+5.5%)
EPS: $1.26 (+45% r/r)
Net Signed Contracts: $2.03 mid (+12% r/r)
Cancellation Rate: 5.4%
Backlog: $6.48 mld (+22% r/r)
Delivered: 2 246
Avg. Price of Homes Delivered: $851 900 (+7.6% r/r)
Prognozy na FY18:

. Przychody: $6.76/$7.22 mid vs oczekiwane $7.01 mid

. Delivered: 8 100/8 400
Komentarz: Toll Brothers Inc., najwieksza w USA firma deweloperska, skupiona na luksusowych domach,
zanotowata w 3Q'FY18 wzrost sprzedazy o 27% r/r oraz 0 5.5% przekraczajac oczekiwania rynku. Liczba
podpisanych nowych uméw wzrosta netto o 12% r/r, co pozwolito zwiekszy¢ backlog o 22% r/r do $6.48 mid.
Wsparciem dla wynikéw Toll Brothers byta réwniez $rednia cena przekazywanego domu, ktéra wzrosta o0 7.6% r/r.
Zwracamy uwage na to, ze od kilku lat wyniki kwartalne TOL US cechujg sie bardzo silng sezonowoscia, gdzie
najstabszy jest 1Q'FY, po ktdrym kazdy kolejny kwartat jest coraz lepszy (wykres). Najlepszym kwartatem w roku
jest dla spotki 4Q'FY (kolejny kwartat). Biorgc pod uwage silny wynik 3Q'FY18 kolejny kwartat ma szanse by¢
najlepszym kwartatem przynajmniej od 2012 r.
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Wsrdd czynnikdw ryzyka dla spotki nalezy wymieni¢ rosngce stopy procentowe, ktdre podnosza koszt kredytu i z
czasem mogq zacza¢ wptywac na rynek nieruchomosci. Obecnie srednia cena 30-letniego kredytu w USA o statym
oprocentowaniu wynosi 4.53% (+1 p.p. r/r). Zwracamy uwage, ze sprzedaz Toll Brothers ukierunkowana jest na
zamoznych klientdw, ktdrzy s3 mniej wrazliwi na ryzyko rosnacej stopy procentowej. Kolejnym ryzykiem sa
realizowane marze, ktére mogg by¢ pod coraz silniejszg presjg rosnacych cen materiatéw. USA zmaga sie rowniez z
rekordowgq niskg stopg bezrobocia, na co wrazliwe s szczegdlnie firmy budowlane.

Bloomberg podaje, ze dla TOL jest obecnie 10 rekomendacji kupna, 9 trzymaj oraz 1 rekomendacja sprzedazy,
gdzie $rednia cena docelowa wynosi $48.81. Po wynikach kurs spétki wzrdst podczas wczorajszej sesji 0 13.8%.
Profil: Toll Brothers Inc. zajmuje sie budowaniem luksusowych domoéw w USA (https://link.do/BLrbx).

Apple Inc. Apple planuje jeszcze w '18 wprowadzi¢ tani laptop oraz zaktualizowa¢ wersje pro Mac mini
(AAPL US) Nowy laptop ma by¢ podobny do obecnego MacBook Air, ale bedzie zawierat ciefisze ramki wokdt ekranu.

Halliburton Co. Halliburton Co. chce automatyzowa¢ proces szczelinowania i wydobywania ropy z tupkow

(HAL US) Spotka wprowadzita ustuge, ktéra w ma automatyzowac wydobycia ropy z tupkéw (https://link.do/gBHmh).
Profil: Halliburton jest duzg firmg (MktCap $35.9 mid), ktdra Swiadczy ustugi w obszarze poszukiwania i wydobycia
ropy i gazu (https://link.do/dO8Ha).


https://link.do/BLrbx
https://link.do/gBHmh
https://link.do/dO8Ha

J.M. Smucker Comp.
(SIM US)

Kohl’s Corporation
(KSS US)

Medtronic plc
(MDT US)

Medtronic pic
(MDT US)

Netflix Inc
(NFLX US)

Tesla Inc
(TSLA US)
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Wyniki za 1Q'FY19 oraz obnizenie prognoz na FY19 (-)
= Sprzedaz netto: $1.9 mid (+9% r/r), w tym:
- US Retail Coffe: $489.5 min (+2.1% r/r)
- US Retail Consumer Foods: $483 min (-1% r/r)
- US Retail Pet Foods: $671.2 min (+29% r/r)
- International and Away From Home: $258.5 min (-1% r/r)
= Adj. EPS: $1.78 (+18% r/r)
Prognozy na FY19
=  Sprzedaz netto: $8 mld vs poprzednio $8.3 mid
=  FCF: $770/$820 min vs poprzednio $800/$850 min (-3.8%/-3.5%)
= Adj. EPS: $8.40/$8.65
Komentarz: Sprzedaz netto wzrosta 0 9% r/r do $1.9 mid. W ubiegtym roku SIM dokonata przejecia Ainsworth
Pet Nutrition. Po odjeciu wptywu Ainsworth sprzedaz spadta o 1% r/r. Firma negatywnie zaskoczyta réwniez
obnizeniem prognoz sprzedazy na FY19.
Wyniki za 2Q'18
= Przychody: $4.31 mld vs oczekiwane $4.29
= EPS: $1.76 vs oczekiwane $1.64
=  Comparable sales: +3.1% vs oczekiwane +2.6%
Prognozy na '18:
=  Adj. EPS: $5.15/$5.55 vs oczekiwane $5.36
Komentarz: Wyniki detalisty Kohl's przebity oczekiwania rynku na wszystkich poziomach. Prognoza przychoddw na
caty '18 réwniez pokrywa sie z oczekiwaniami rynku. Sprzedaz pordwnywalna réwniez byta powyzej oczekiwan
rynku, jednak tu zauwazalny jest stopniowy spadek dynamiki wzrostu sprzedazy.
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Wyniki za 1Q'FY19 (=/+)
= Przychody: $7.38 mld (-0.1% r/r) vs oczekiwane $7.24 mid (+1.9%), w tym:
- Cardiac and Vascular Group: $2.8 mid (+6% r/r)
- Minimally Invasive Therapies Group: $2.1 mid (-17% r/r)
- Restorative Therapies Group: $1.9 mld (+8% r/r)
- Diabetes Group: $0.6 mld (+27% r/r)
= Przychody w podziale geograficznym:
- US: $3.8 mid (-4.4% r/r)
- Non-US Developed: $2.4 mid (+4% r/r)
- EM: $1.1 mid (+7.6% r/r)
= Adj. EPS: $1.17 (+4.5% r/r) vs oczekiwane $1.11 (+5.4%)
=  R&D Expenses: $585 min (+6.5% r/r)
Prognozy FY19:
= Przychody: +4.5%/+5% z +4%/+4.5% poprzednio
= Adj. EPS: $5.10/$5.15 vs oczekiwane $5.11
Komentarz: Medtronic plc opublikowat bardzo dobre wyniki za 1Q'FY19. Pozytywnie nalezy oceni¢ wieksze
zréwnowazenie sprzedazy pod wzgledem geograficznym oraz podniesienie prognoz na '19.
Profil: Medtronic opracowuje produkty terapeutyczne oraz diagnostyczne (https://link.do/Zg2cm).

Sad Apelacyjny odestat sprawe Medtronic ponownie do sadu podatkowego (=/-)

Federalny Sad Apelacyjny 16 sierpnia odestat sprawe Medtronic ponownie do sadu podatkowego (U.S. Tax Court)
uzasadniajac, ze wyrok z 2016 r. nie byt wtasciwie uzasadniony.

Komentarz: Sprawa dotyczy rejestracji cen transferowych z zagranicznymi spotkami zagranicznymi, co daje
spdtkom takim jak Medtronic mozliwos$¢ sztucznego obnizania zobowigzan podatkowych i powiekszania zyskdw po
opodatkowaniu. IRS (Izba Skarbowa w USA) okreslit dziatania Medtronic jako klasyczny przypadek przeniesienia
dochodu z wysoko optacalnych operacji w USA do rajéw podatkowych. IRS miata zastrzezenia do sposoby wyceny
licencji o wartosci $2.2 mid z 2005 i 2006 r. Na mocy wyroku z '16 MDT na poczatku biezacego roku zapfacita na
rzecz IRS $1 mld. Poniewaz sprawa ponownie jest w toku, to MDT musi by¢ przygotowane na wyzsze opfaty.

Netflix testuje ustuge bezposredniej subskrypcji z pominieciem Apple App Store (+)

Aktualnie uzytkownicy iPaddw i iPhondw subskrybujg ustugi Netfliksa za posrednictwem sklepu App Store. To z
jednej strony utatwia tym uzytkownikom dokonania zakupu, ale z drugiej Apple pobiera optate w wysokosci 15%
wartosci subskrypcji. Obecnie Netflix ma testowac ustuge, ktdra pozwoli na tatwa subskrypcje swoich ustug z
pominieciem App Store. Testy sg obecnie prowadzone w UK oraz Brazylii i potrwajg do 30 wrzesnia.

Na rynku pojawiaja sie opinie, ze Apple powinno kupic udziaty w Tesli (https://link.do/pOddU)
Komentarz: Sugestie, Ze Apple moze przeja¢ Tesle pojawiajg sie od czasu spekulacji, ze Apple moze opracowac
wiasny samochdd. CEO spdtki w wielu wywiadach wskazywat, ze Apple pracuje nad technologig autonomicznego
samochodu, a doktadniej dostarczania oprogramowania i ustug dla takich pojazdéw. Spétce udato sie nawigzac
wspotprace z Volkswagen, ale nie udato sie dos¢ do porozumienia z BMW i Mercedes-Benz (https://link.do/JOLAW).
Problemem byto to, ze Apple chciato mie¢ duzo kontroli nad tzw. UX (user experience), ktory miat by¢ spdjny z UX
innych produktdw Apple. W tym kontekscie wejscie na udziaty w Tesli dawatoby Apple szanse, na realizacje swoich
pierwotnych zatozen, a z drugiej strony Tesla pozyskataby strategicznego partnera z duzym zapleczem finansowym.
Obecnie Apple posiad ok. $240 mld gotowki, wiec posiada zdolno$¢ do catkowitego wykupienia Tesli.


https://link.do/Zq2cm
https://link.do/pOddU
https://link.do/J0LAW

TIX Companies
(TIX US)

Urban Outfitters
(URBN US)

Walmart Inc
(WMT US)

Pozostale informacje

Alumetal

Asbis
CI Games

Dino Polska

Echo Investment

Erbud

Master Pharm

Medicalgorithmics
PKP Cargo

Rawlplug
ZUE

Wyniki za 2Q'FY19 (+)

Przychody: $9.33 mid (+11.6% r/r) vs oczekiwane $9 mid (3.7%), w tym:
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- Marmaxx: $5.8 mid (+10.6% r/r)
- HomeGoods: $1.3 mid (+14.8% r/r)
- TJX Canada: $0.9 mld (+12.7% r/r)
- TIX International: $1.2 mld (+12.2% r/r)
= Adj. EPS: $1.17 (37.6% r/r) vs oczekiwane $1.05 (11.4%)
=  Comparable sales: +6% vs oczekiwane +2%
Komentarz: W wynikach TJX za 2Q pozytywnie zaskoczyta dynamika sprzedazy porédwnywalnej (6% r/r vs

oczekiwane 2%). Zaréwno EPS i przychody przebity oczekiwania rynku.

Wyniki za 2Q'18

= Przychody: $992 min (13.7% r/r) vs oczekiwane $979.22 min (+1.3%), w tym:

- Urban Outfitters: $379.3 min (+17,1% r/r)
- Anthropologie Group: $401.3 mIn (+10.7% r/r)

- Free People: $206.4 min (+14.5% r/r)

- Food and Beverage: $5.4 min (-15.3% r/r)

=  EPS: $0.84 (86% r/r) vs oczekiwane $0.77 (9.1%)

mBank.pl

Profil: Urban Outfitters, Inc. prowadzi sklepy detaliczne (w tym sprzedaz internetowg) oferujac ubrania, akcesoria

oraz artykuty gospodarstwa domowego i upominki (https://link.do/Ff1fO).
Walmart wprowadza funkcjonalnosc¢ Click & Collect w e-handlu (=/+)

Click & Collect ma pozwala¢ klientom sktada¢ zamdwienia online oraz odbiera¢ zamoéwiony towar w sklepach bez

ponoszenia kosztéw dostawy. Nowa funkcjonalno$¢ jest juz dostepna w 1 800 sklepach Walmarta.

Komentarz: Walmart posiada duzg liczbe sklepdw wiasnych, co daje mu przewage nad Amazonem. A dzieki duzej
liczbie sklepdw Click & Collect moze by¢ pozytywnie odebrane przez klientéw. Click & Collect moze wiec przyczyni¢
sie do poprawy w wyniku w e-handlu i tym samym WMT zwiekszy swojg konkurencyjnos¢ wobec Amazona.

Wyniki za 2Q'18

min PLN wyniki
Przychody 450,4
EBITDA 39,8
EBIT 32,2
zysk netto j.d. 25
marza EBITDA 8,8%
marza EBIT 7,2%
marza netto 5,5%

kons.
444
32,6
25,1
23,9
7,4%
5,7%
5,4%

réznica
1,4%
22,1%
28,3%
4,6%
1,48
1,48
0,14

r/r
25,8%
97,1%

140,6%
78,5%
3,2
3,42
1,64

Przychody w lipcu wzrosty do ok. $158 min (67% r/r).
Prezes: CI Games pracuje nie tylko nad czwartg czescig "Snipera". Sytuacja finansowa grupy jest dobra; spotka nie

potrzebuje dokapitalizowania.

Wyniki za 2Q'18

min PLN wyniki
Przychody 1423,5
EBITDA 124,6
EBIT 97,7
zysk netto j.d. 70,5
marza EBITDA 8,8%
marza EBIT 6,9%
marza netto 5,0%

kons.
1435,1
118,9
92,4
65,7
8,3%
6,4%
4,6%

roznica
-0,8%
4,8%
5,8%
7,3%
0,48
0,42
0,34

r/r
28,5%
27,4%
43,6%
51,0%

2,5

0,72
0,74

a/q
5,9%
31,8%
42,7%
-2,0%
1,74
1,84
-0,45

a/q
10,7%
19,8%
23,2%
26,0%

0,66

0,7
0,6

Echo Investment sprzedato Sagittarius Business House we Wroctawiu. Cena pfatna na zamknigciu transakcji

wyniosta €68,5 min.

Wstepne szacunki wynikéw za 1H'18
= Przychody: 960 min PLN (24% r/r)
= EBIT: -40.5 min PLN vs +14.8 min PLN rok wczesniej

= Zysk netto: -30 min PLN vs 7 min PLN rok wczesniej

Master Pharm szacuje, ze jego skonsolidowane przychody w 1H'18 wzrosty do 31.7 min PLN (25% r/r). Zysk netto
wzrést do 3.71 min PLN (112% r/r).

Medicalgorithmics moze by¢ zobowigzany do zaptaty $1.86 min z tyt. zobowigzania podatkowego.

Wywiad z prezesem:

= PKP Cargo chce postawic na przewozy intermodalne, ktore dynamicznie sie rozwijajg w ostatnich latach
= nie wyklucza akwizycji
= na jesieni przedstawi zaktualizowang strategie
Rawlplug wraz z lokalnym partnerem pod koniec '18 uruchomi w Tajlandii produkcje zamocowan (Parkiet).
Wstepne szacunki wynikéw w 1H'18:
= Przychody: 319.1 min PLN (198% r/r)
= Zysk netto: 1.2 min PLN vs -15 min PLN przed rokiem

= Backlog: 2.3 mid PLN


https://link.do/Ff1fO
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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 promogji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrzeénia 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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