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CCC - Zawarcie warunkowej umowy z HR Group
Rekomendacja: kupuj | cena docelowa: 272,00 PLN | cena biezaca: 189,80 PLN

CCC PW; CCCP.WA | Handel, Polska
Opracowanie: Piotr Bogusz +48 22 438 24 08

Spoétka poinformowata o zawarciu warunkowej umowy
z HR Group (HRG) obejmujacej (1) sprzedaz 100%
udziatéw w CCC Germany za 1 EUR (cena nie obejmuje
zapasow oraz srodkow pienieznych), (2) zakup 30,5%
udziatbw w HR Group za 25,9 min EUR (5,8 min EUR
ptatnosci za akcje oraz 20,1 min EUR jako pozyczka
akcjonariusza), (3) zapewnienie pozyczki w wysokosci
do 35 min EUR na pokrycie kosztéw zamknie¢ sklepow
CCC Germany i pokrycie przyszlych strat tej jednostki
operacyjnej, (4) pokrycie kosztéw integracji
podmiotéow szacowanych na 3,8 min EUR oraz
(5) ustalenie warunkdow opcji call dla CCC na zakup
100% akcji oraz opcji put dla akcjonariuszy HR Group
(szacowana maksymalna wartos¢ to 4,5 min EUR).
Zgodnie z harmonogramem, obie strony chca zamkna¢
transakcje do konca 1Q'19 (maksymalny przewidziany
czas to koniec czerwca 2019). Wyliczona przez nas
cena za nabywane udzialy to 9,2x EV/EBITDA’18
(uwzgledniajac wynik EBITDA HR Group za 9M'18 LTM)
oraz 7,1x EV/EBITDA'19 (uwzgledniajac 30% r/r
wzrostu wyniku HR Group oraz utrzymanie poziomu
dlugu netto z 2018 roku), co jest poziomem nizszym
niz obecne wskazniki wyceny CCC dla tych lat
(odpowiednio 18,4x/10,5x). W wyniku transakcji CCC
powinno istotnie zmniejszy¢ strate EBITDA
rozpoznawana z dzialalnoéci CCC Germany z okoto
60 min PLN w 2018 roku (zaktadamy wynik +6 w
4Q’'18) do zakltadanych przez nas -17 min PLN w 2019
roku. CCC zobowiazato sie do zaptaty okoto 278 min
PLN w transakcji z HRG (6,7 PLN/akcje), a pozytywny
wplyw na wycene wynikajacy z szacowanego spadku
straty EBITDA CCC Germany w 2019 roku powinien
wynies¢ 428 min PLN (10,4 PLN/akcje; przy wskazniku
Equity Value/EBITDA’19 na poziomie 10x). Naszym
zdaniem finalizacja transakcji powinna pozwoli¢ spoéice
na istotne ograniczenie straty biznesu niemieckiego w
kolejnych latach dzieki wspéipracy z dobrze
rozpoznawalna marka na rynku niemieckim. Podpisana
wspolpraca w zakresie zakupéw kolekcji miedzy
spotkami powinna pozytywnie wplyna¢ na warunki
zakupu towarow poczawszy od kolekcji jesien-zima’19.
Pomimo pozytywnych perspektyw zwigzanych =z
ogltoszona transakcja, podkreslamy ryzyko jakie moze
wigza¢ sie z wydluzeniem procesu restrukturyzacji
niemieckiej sieci CCC.

s HRG jest drugim pod wzgledem wielkosci
podmiotem obuwniczym w segmencie popularnym
w Niemczech. Model biznesowy Grupy oparty jest o dwie
linie biznesowe: (1) detal stanowigcy 61% sprzedazy
generowanej w 363 sklepach oraz (2) hurt stanowigcy
39% sprzedazy realizowanej w ponad 2000 placowkach
partnerskich. Wiekszo$¢ sprzedazy realizowana jest w
Niemczech (81% sprzedazy detalicznej) oraz Austrii i
Szwajcarii. HRG przeprowadzita restrukturyzacje w latach
2016-18 w wyniku ktérej zamknieto 100 nierentownych
placéwek.

Wyniki HRG w latach 2018-19

2018 2019
(min)
EUR PLN PLN
Sprzedaz 370,3 1589,1
Zysk brutto na sprzedazy 181,4 778,7
marza 49% 49%
EBITDA 16,7 71,5 93,0
marza 4,5% 4,5%
Diug netto 69,3 297,4 297,4
Equity value 84,8 363,8 363,8
EV* 154,1 661,2 661,2
EV/EBITDA** 9,2 7,1

Zrédio: CCC, Dom Maklerski mBanku; *przy zatozeniu braku zmiany dtugu
netto; **przy zaklasyfikowaniu pozyczki acjonariusza 20,1 min EUR jako
ptatnosci za akcje

m Sprzedaz HRG wyniosta 370,3 min EUR LTM na
koniec 3Q’18, co przy powierzchni sprzedazowej 182
tys. mkw. implikuje $redniomiesieczng sprzedaz
detaliczng/mkw. na poziomie 589 PLN na koniec 3Q’18
LTM (vs. 566 PLN w CCC dla analogicznego okresu).
Marza brutto na sprzedazy wyniosta 49% w 3Q’'18 LTM, a
marza EBITDA 4,5%. Zgodnie z budzetowym planem
HRG EBITDA powinna zosta¢ poprawiona w
kolejnym roku budzetowym o 30% r/r (bez
uwzglednienia potencjalnych efektéw synergii
wynikajacych z transakcji z CCC. Uwzgledniajac podane
dane, EBITDA spotki wyniosta 16,7 min EUR w 2018 roku
oraz planowane jest wypracowanie 21,7 min EUR w 2019
roku. Dlug netto Grupy wynidst 69,6 min EUR, na co
sktada sie diug finansowy netto 55,6 min EUR, pozyczka
od akcjonariuszy oraz dtug netto S4S (podmiot zalezny).

m Transakcja zaklada: (1) Sprzedaz CCC Germany do
HRG za 1 EUR (bez zapasow, gotowki), (2) nabycie przez
CCC 30,55% akcji istniejacych HRG (19,6% od Flo,
pozostate od Capiton) za 5,8 min EUR, potaczone z
pozyczka akcjonariusza w wysokosci 20,1 min EUR
(pozyczka oprocentowana 8% w skali roku),
(3) Zapewnienie przez CCC finansowania (w formie
pozyczki) dla HRG w wysokosci do 35 min EUR na
pokrycie kosztéw zamknie¢ sklepow i przysztych strat
CCC Germany (spotka oczekuje, ze realny wydatek bedzie
nizszy, na poziomie ok. 30 min EUR). Dodatkowo CCC
pokryje pozostate koszty integracji szacowane na 3,8 min
EUR. CCC bedzie posiadato opcje call obejmujacg nabycie
100% akcji HRG w okresie 2 lat (cena predefiniowana na
bazie IRR akcjonariuszy). Struktura akcjonariatu po
transakcji (uwzgledniajac konwersje pozyczki udzielonej
przez CCC w kwocie 20,1 min EUR): Capiton 52,8%, CCC
30,5%, Menedzerowie 16,7%). (cd. na nastepnej stronie)


http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/

r H Dom Maklerski mBank.pl

Koszty transakcji po stronie CCC Wplyw transakcji na wartos¢ CCC

(min) EUR PLN (min PLN) 2019
Koszt zakupu udziatdw 5,8 24,9 EBITDA mDM 780,1
Pozyczka akcjonariusza Dtug netto mDM 858,8
(piatno_s’c’ za akcje 20,1 86,3 EV/EBITDA* 11,1x
uprzywilejowane) .
. . Enterprise value 8 660
Pozyczka na restrukturyzacje 1502 ]
sieci CCC* 35,0 50, Equity Value 7 801
Koszt integracji** 3,8 16,3 Equity Value/EBITDA 10,0x
Razem 64,7 277,7
wartoéé na akcje CCC 6,74 Szacowany wptyw transakcji na EBITDA** 42,8
Zrédio: CCC; *CCC zaktada, ze kwota pozyczki wyniesie 30 min EUR; Wzrost equity value 427,8
**maksymalna wartoé¢ pozyczki na integracje wynosi 6,5 min EUR Wzrost equity value/akcje (PLN) 10,4
Koszt transakcji na akcje (PLN) 6,7
] Oczekujemy, ze Grupa CCC rozpozna -17 min PLN Zrédto: CCC, Dom Maklerski mBanku; *wyliczone dla szacunkéw mDM; **przy
EBITDA z tytutu wyniku CCC Germany w 2019 roku, zatozeniu straty EBITDA CCC Germany na poziomie 60 min PLN rocznie

co oznaczaloby zmniejszenie straty rozpoznawanej
z tytutu tego biznesu o okoto 43 min PLN r/r przy
zatozeniu 60 min PLN straty EBITDA CCC Germany w
2018 roku (przyjmujemy, ze biznes wygeneruje dodatnig
EBITDA na poziomie 5 min PLN w 4Q’18). Zgodnie z
harmonogramem, transakcja z HRG ma zostac
zakonczona do konca 1Q’19. Zaktadamy, ze wraz z
zatwierdzeniem transakcji, wynik CCC Germany zostanie
wydzielony z rachunku wynikéw jako dziatalnos¢
zaniechana. Biorac pod uwage oczekiwane
zmniejszenie straty EBITDA o 43 min PLN r/r,
oczekujemy pozytywnego wplywu transakcji na
wycene spotki CCC na poziomie 428 min PLN
(10,4 PLN/akcje; wyliczone dla wskaznika Equity
Value/EBITDA na poziomie 10x). Szacowany wzrost
equity value przewyzsza wyliczony koszt 6,7 PLN/
akcje zwiazany z przeprowadzeniem transakcji.


http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/

mBank.pl

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - diug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeséniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wigksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza W|edze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktérych akcje sa
przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub
powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego
kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacii.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk
jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym
opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze
sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien wydania nowej
rekomendacji dotyczacej poszczegdélnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WEBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP Group, Neuca, PBKM,
Pemug, Polimex-Mostostal, Solar Company, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spotka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea, Energa, Ergis,
ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PZU, Solar Company, Tauron, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Asseco Business Solutions (spétka z
grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cognor, Cyfrowy Polsat, Echo Investment, Elemental
Holding, Elzab, Enea, Energa, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, ES-System, Eurocash, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Grupa Azoty, i2 Development, Impexmetal, IMS,
INDATA, ING BSK, JSW, KGHM, Kopex, Kruk, LC Corp, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orange Polska, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pekabex, Pemug,
PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg, Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company,
Stelmet, Sygnity, Tarczyiski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Work Service, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspoétoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspotprowadzacego Ksiege Popytu w transakcjach na akcjach: Asseco SEE, Cognor Holding, LC Corp, PBKM.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.
Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku
upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy
wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdérych interesy handlowe moga kolidowac¢ z interesami oséb, wérdd ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz
Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez
jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ
nadzoru.
Silne i stabe strony metod wyceny h:
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwag metodologlczme technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.
Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

ych dy (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w

modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych
zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski

dyrektor
+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel

Tomasz Jakubiec

+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM

+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35

magdalena.bernacik@mbank.pl


http://www.mdm.pl/
http://www.mbank.pl/
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl
tel:+48224382401
mailto:michal.marczak@mbank.pl
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
tel:+48224382408
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl
mailto:aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
mailto:mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
tel:+48226974895
mailto:piotr.gawron@mbank.pl
tel:+48226974889
mailto:krzysztof.bodek@mbank.pl
tel:+48226974731
mailto:tomasz.jakubiec@mbank.pl
tel:+48226974985
mailto:jedrzej.lukomski@mbank.pl
tel:+48226974790
mailto:adam.prokop@mbank.pl
tel:+48226974854
mailto:szymon.kubka@mbank.pl
tel:+48226974846
mailto:andrzej.sychowski@mbank.pl
tel:+48226974968
mailto:tomasz.galanciak@mbank.pl
tel:+48226974961
mailto:magdalena.bernacik@mbank.pl
tel:+48226974882
mailto:marzena.lempicka@mbank.pl
tel:+48226974847
mailto:bartosz.orzechowski@mbank.pl
tel:+48226974706
mailto:kamil.szymanski@mbank.pl
tel:+48226974870
mailto:jaroslaw.banasiak@mbank.pl

