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poniedziatek, 13 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

Wiochy Inflacja CPI (lipiec, prognoza 0,3% m/m i 1,5% r/r) — 10.00
Agilent Tech. (A US) Wyniki za 3Q'FY (po sesji); Rynek zaktada EPS na poziomie $0,63.

Najwazniejsze informacje

Alphabet Inc. Google planuje wejs¢ w reklame Outdoor

(GOOGL US) Jednostka Google w Niemczech ma prowadzi¢ dziatania w celu wejscia w reklame outdoorowa, czyli reklamy
pojawiajace sie na bilbordach, centrach handlowych oraz witrynach sklepowych.
Komentarz: Google testuje specjalng technologie, dzieki ktérej moze w danej chwili wyswietli¢ najbardziej
dopasowang do danej grupy reklame. Powszechno$¢ uzycia telefonéw z systemem Android pozwala Google
gromadzi¢ dane skupieniach oséb o danym profilu w okreslonych miejscach w danym czasie. Problemem rynku
reklam outdoorowych jest to, ze jest juz on bardzo silnie zagospodarowany i zabezpieczony dtugoterminowymi
umowami. Teoretycznie Google nie musi bezposrednio wchodzi¢ w konkurencje z obecnymi na rynku podmiotami, i
zamiast tego moze zaoferowac im narzedzia do optymalizacji wyswietlanych reklam. Obecnie w outdoorze
najbardziej dynamicznie rozwijajgcym sie rynkiem sg wtasnie reklamy cyfrowe.
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Chiny Chiny majq mie¢ $410 mid na wsparcie gospodarki
Wedhug szacunkéw Industrial Bank Co. Chiny majg zabezpieczone ok. $410 mid wolnych $rodkéw, ktére moga
zostac uzyte do wsparcia gospodarki oraz niwelowania skutkéw wojny handlowe;j.
Komentarz: Tak znaczace $rodki moga pozwoli¢ Chinom na przyjmowanie twardego stanowiska w negocjacjach z
USA, co oznacza, ze rynek moze byc¢ zaskakiwany ryzykiem dalszej eskalacji wojny handlowe;.

Cigna Corp. Kolejny udziatowiec zapowiada wsparcie dla przejecie Express Scripts przez Cigna

(CI US) Glass Lewis & Co. ocenia, ze fuzja zostata ustalona na rozsadnych warunkach. Transakcje stara sie zablokowac Carl
Express Scripts Icahn, twierdzac, ze Cigna przeptaca za Express Scripts. Cigna zgodzita sie w marcu '18 przejg¢ Express Scripts za
(ESRX US) $54 mld. Gtosowanie w tej sprawie bedzie miato miejsce 24 sierpnia.

Dropbox COO Dennis Woodside, zwigzany z Dropbox od '17, ustgpi we wrzesniu z petnionej funkgji (-)

(DBX US) Komentarz: Woodside jest jedng z kluczowych oséb w firmie, wiec zapowiedz jego odejscia jest negatywnie

przyjmowania przez inwestoréw. Wczesniej Woodside byt zwigzany z Motorolg i Google. Dropbox nie zamierza
zatrudnia¢ nowego dyrektora operacyjnego (COO).

Dropbox Wyniki za 2Q'18
(DBX US) = Przychody: $339.2 min (27% r/r) vs oczekiwane $331 min
= EPS: -$0.01

=  Total Paying Users: 11.9 min (20% r/r)

=  ARPU: $116.66 (5% r/r)
Komentarz: Wyniki Dropboksa za 2Q majg bardzo dobrg strukture. Baza ptatnych uzytkownikdw wzrosta o 20% r/r
przy jednoczesnym wzroscie ARPU o 5% r/r. Inwestorzy mogg by¢ jednak zaniepokojeni odejsciem COO.

EU Banks Po silnej przecenie Liry EBC obawia sie o ekspozycje europejskich bankow na Turcje
Wedtug danych Bank for International Settlements (BIS) ekspozycja sektora bankowego na Turcje wynosi tgcznie
$224 mid, z czego najwiecej przypada na banki hiszpanskie ($82,8 mid, co stanowi ok. 6% PKB Hiszpanii),
francuskie ($34,4 mid) oraz wioskie ($18,1 mld). Jezeli chodzi o banki, to najwieksza ekspozycje na ryzyko
gwattownego ostabienia liry ma hiszpanski BBVA, wtoski UniCredit oraz francuski BNP Paribas.
Foreign bank claims on Turkey (in bin $)
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Kolejne aktywa GE na sprzedaz

Bedace w restrukturyzacji GE zamierza wyprzedawac kolejne aktywa. Na sprzedaz ma by¢ przeznaczony warty ok.
$1.5 mld dziat konwersji mocy (power-conversion), co jest mniej wiecej potowe tego, co GE zapfacito podczas
przejecia. Potencjalni nabywcy na aktywa GE to Caterpillar (CAT US), ABB (ABB US) oraz Schneider Electric.
Komentarz: GE znajduje sie obecnie w gtebokiej restrukturyzacji. Nowy prezes, John Flannery, postawit sobie za
cel odzyskanie wartosci rynkowej GE, ktora od poczatku '17 spadfa o $167 mlid. Do tej pory udato mu sie
zmniejszy¢ zadtuzenie spotki o ok. $25 mld, gtdwnie dzieki transakcjom wyprzedazy aktywow.

CEO Satya Nadella sprzedat 328 tys. akcji MSFT za $35.9 min w przedziale cenowym od $109.08 do $109.68.

IEA podnosi szacunki wzrostu popytu na rope w '19 do poziomu 1,5 mb/d

Wedtug IEA popyt na rope w '19 ma wynosi¢ 100.7 mb/d. W '18 $redni popyt na rope ma utrzymywac sie na
poziomie 99.2 mb/d. Wedtug IEA spadty obawy o strone podazowa, ze wzgledu na wzrost produkcji m.in. w
Kuwejcie i ZEA.

Bloomberg: SoftBank nie jest zainteresowany wykupem Tesli

Agencja Bloomberg podata, ze japonski SoftBank Group Corp., ktéry byt wskazywany jako jeden z mozliwych
podmiotow, ktdre moga zaangazowac sie w wykup Tesli, nie jest zainteresowany taka transakcja. Powodem ma
by¢ inwestycja w General Motors Co., gdzie SoftBank zainwestowat $2.25 mld. SoftBank miat zainwestowac
rowniez w chinskiego DiDi Chuxing Inc., Uber Technologies oraz singapurskiego Grab'a. Firny te specjalizujg sie
m.in. w autonomicznych samochodach, czyli rozwigzaniach, nad ktérymi pracuje réwniez Tesla.

Bloomberg: Fundusz Arabii Saudyjskiej (PIF) prowadzi rozmowy odnosnie zaangazowania Tesle
Reuters: Public Investment Fund (PIF) nie jest zainteresowany wykupem Tesli

Agencja Bloomberg podje, ze dyskusje miaty by¢ prowadzone jeszcze przed informacjg Elona Muska z 7 sierpnia,
gdzie podat on, ze rozwaza wycofanie Tesli z gietdy. Wedtug Bloomberga PIF ma uwazac zaangazowanie w Tesle
jako mozliwy cel dla dywersyfikacji i uniezalezniania sie Arabii Saudyjskiej od ryzyka ropy naftowej. Warto$¢
obecnego udziatu PIF w Tesli szacowana jest na ok. $2 mld. Wedtug planéw Arabii Saudyjskiej PIF ma osiggnac
wartosc¢ ok. $2 bin.

Komentarz: Krytycy planu Muska dotyczacego wykupu Tesli wskazujg, ze potrzeba na to ponad $80 mid. Obecnie
Elon Musk posiada ok. 20% udziat w Tesli, wiec to zmniejsza zapotrzebowanie na kapitat do ok. $64 mid. Musk
wskazat rowniez, ze udziatowcy Tesli bedg mogli pozostac¢ w spotce, ale juz jako podmiocie prywatnym. Ponadto
dodat, ze ma poparcie udziatowcow, ale nie podat zadnych szczegdtow. Gdyby Musk faktycznie miat poparcie
duzych udziatowcdw Tesli, takich jak Fidelity Investments oraz chinskiego Tencent'u, to kapitat potrzebny do
wykupu mégtby by¢ jeszcze mniejszy. Teoretycznie jezeli np. potowa z udziatowcoéw zdecydowataby sie pozostac w
spodtce, to na wykup bedzie potrzeba juz ok. $32 mid. Dla poréwnania wykup Dell'a w 2013 r. kosztowat $24.4 mid.

W ofercie skupu Amiki do 250 tys. akcji wkasnych nie wplyneta zadna propozycja sprzedazy akcji spotki.

Groclin rozpoczat konsultacje w sprawie zwolnien grupowych, chce zwolni¢ 321 pracownikéw.

Wstepne szacunki wynikow za 2Q'18

Spotka podata, ze nizszy poziom wypracowanych wynikéw byt kompilacja trzech gtéwnych czynnikdw, jakimi byty:
istotny wzrost cen surowcow, spadek cen rynkowych oraz niekorzystna sytuacja pogodowa, na skutek ktorej
wypracowano nizsze wolumeny sprzedazy.

min PLN wyniki kons. roéznica r/r q/q
Przychody 2380 2240,8 6,2% 9,0% -4,7%
EBITDA 125,9 193,7 -35,0% -52,8% -68,8%
EBITDA bez zdarzer jedn 132,7 193,7 -31,5% -50,2% -67,1%
zysk netto -39,3 19,6 - - -
zysk netto bez zdarzen jedn. 3,2 19,6 -83,7% -97,1% -98,1%
marza EBITDA 5,3% 8,7% -3,37 -6,92 -10,85
marza EBIT 5,6% 1,6% 3,99 -6,63 -10,56
marza netto -1,7% 0,9% -2,53 -6,68 -8,54

Nationale-Nederlanden OFE posiada 5,004% kapitatu zaktadowego vs 4,97% przed zmiana.
Gino Rossi przedtuza termin uzgodnienia ostatecznych warunkéw sprzedazy Simple do 14 sierpnia.

Mostostal Zabrze podpisat umowe sprzedazy Wytworni Konstrukgji Stalowych w Czechowicach-Dziedzicach. Cena
wyniosta 7,65 min PLN.

Netia ocenia, ze realizacja projektu modernizacji sieci przebiega lepiej niz zaktadano i liczy, ze zakonczy go w
terminie, czyli do konca '19.

RN Netii powierzyta Andrzejowi Abramczukowi funkcje prezesa.

Ultimate Games zawart m.in. z PlayWay umowe o wspdtpracy na wydanie trzech gier: Unlucky 7, Bad Dream: Fever
oraz Escape Doodland.

Polimex utworzy 57,6 min PLN rezerwy na Zeran i rozwigze 30,1 min PLN rezerwy na Kozienice.
Redan planuje emisje 13.000 dwuletnich obligacji o tgcznej wartosci nominalnej 13 min PLN.

Serinus Energy liczy, ze w drugiej potowie sierpnia uda sie jej rozpocza¢ komercyjng sprzedaz gazu ziemnego
wydobywanego z rumunskich ztdz (Parkiet).

Sygnity Sygnity podpisato porozumienie z BGK ws. rozwigzania umowy na dostarczenie i uruchomienie systemu CSB, co
obnizy wynik 4Q'17/18 o ok. 4 min PLN.

Tauron Tauron otrzymat pozytywng decyzje kredytowg EBI na projekt, na ktory wnioskowat o 1,7 mid PLN — MiiR.

USA Inflacja CPI w lipcu wzrosta 0 0,2% m/m i 2,9% r/r, zgodnie z oczekiwaniami.
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Wielka Brytania Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta 0 0,4% m/m i 1,1% r/r vs oczekiwane 0,3% m/m i 0,7% r/r.
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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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