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Budownictwo & Deweloperzy: maj 2018

Spotki budowlane i deweloperskie, Polska
Opracowanie: Piotr Zybata +48 22 438 24 04

Budownictwo Zmiana kursu M/M* i YTD
= Wyniki 1Q’18: Zagregowana EBITDA spétek budowlanych spadta o 16% r/r (bez BDX: |Glhidubisaild M/M YTD
-12%). Negatywnie zaskoczyty Trakcja i Elektrotim, pozytywnie: Unibep i Ulma. Ulma +10,3%  +10%
= Backlog: Portfel zaméwien analizowanych spotek wzrost na koniec 1Q o 20% r/r. Herkules +0,0% -1%
Pomijajac Elbudowe, wielkos$¢ portfela nie stanowi problemu w zadnej ze spétek i pozwala ZUE -3,3% -4%
na duzg selektywnos¢ w ofertowaniu. Problemem jest natomiast jakos¢ portfela. Budimex -7,7% -16%
* Silne pogorszenie pozycji gotowkowej: 13 czotowych spotek z sektora (bez BDX) Elbudowa -11,9%  +11%
miato na koniec 1Q dtug netto na poziomie 3% kapitatéw wiasnych vs. 14% gotoéwki netto  Torpol -15,3% -199%
na koniec 1Q’17. Powyiszy wzrost zadtuzenia w catosci mozna przypisac pogorszeniLll Erbud -15,4% 13%
salda wyceny kontr:aktow t?udowlanych, co tylko wzmaga ot?awy 0 przyszta rentownosc Unibep -16.9% 41%
sektora. Jedyng spotka, ktora istotnie poprawita pozycje gotéwkowa r/r oraz zmniejszyta _ !
aktywo z tytutu wyceny kontraktéw jest Elbudowa. Zdecydowane pogorszenie struktury — E'ektrotim 25,6%  -34%
bilansu wystapito w Trakcji, Torpolu i ZUE oraz w Mostostalu Warszawa. Trakcja "52,7%  -58%
= Budownictwo kolejowe: Trakcja zdecydowanie najmocniej rozczarowata wynikami i WIG Bud. <7,3%  -14%
niepokojgco zwiekszyta zadtuzenie. Kiepska struktura bilansu i niekorzystne otoczenie WIG -1,7% -9 %
rynkowe zniechecajq rowniez do inwestycji w pozostate spétki z segmentu (TOR, ZUE).
* Zmiany prognoz: Po rozczarowujacych wynikach za 4Q’17 i 1Q'18 obnizamy prognozy Lokum Dew. +9,1%  +11%
EBITDA’18-20 dla Elektrotimu o ok. 40% oraz pozycjonowanie do ,N”. Struktura bilansu  Archicom +3,3% -4%
sktania do wigkszego konserwatyzmu przy prognozowaniu wynikéw Torpolu i ZUE |c corp +2,6% +0%
(obnizamy EBITDA’18-20 ok. 15%). Prognozy i rekomendacje dla Trakcji obnizylismy w 5 Dev. +0,0%  +40%
komentarzu z 18.V. W Ulmie podnosimy prognoze ZN’18-20 o 30% (zmiana stawek Atal 2 1% +1%
amortyzacyjnych) oraz EBITDA’18-20 0 1%. ] ! . .
= W 2Q i 3Q widzimy ryzyko dalszego wzrostu zadtuzenia spotek budowlanych w zwigzku z Capital Park “44% 6%
(1) typowa dla sektora sezonowoécia, (2) wprowadzeniem ,split payment”. Pogarszajace -cM° InV- 55%  +10%
sie bilanse spétek wzmagaja ryzyko negatywnych zaskoczeh na wynikach. Jwc “6,5%  -18%
= Odradzamy inwestycje w spdtki budowlane z wyjatkiem Unibepu i Erbudu (w powyzszej Pom Dev. -7.0% 4%
parze wciaz preferujemy UNI, posiadajacy mocna noge deweloperska) oraz Elbudowy i GTC -8,3%  -13%
Budimeksu (najmocniejsze bilanse, wysoka dywidenda). P.A.Nova -8,8% -5%
* NAJCIEKAWSZE PROPOZYCJE Polnord -10,4% -25%
PRZEWAZENIE: UNIBEP, BUDIMEX, ELEKTROBUDOWA; NIEDOWAZENIE: TRAKCJA BBI Dev. -13,6% -11%
Ronson -13,8% -21%
Deweloperzy WIG Nieruch.  -4,3% 4%
= Wcigz zalecamy przewazanie deweloperéw, preferujac spétki z wysoka dywidenda i wig -1,7% -99

jakoscig dziatalnosci operacyjnej. Szes¢ preferowanych przez nas spoétek jest wycenionych

na P/E'18=7,0x, oferuje DYield = 8,9% oraz dalsza poprawe tych parametréw w '19.

0, 0,

* Wyniki 1Q’18: Marza deweloperska w spotkach gietdowych wyniosta w 27,3% i okazata Ei;ewel. :';’Z :zoj:

sie 0 1,7 p.p. wyzsza r/r i zarazem o 1 p.p. wyzsza od naszego catorocznego szacunku. '

Najwiekszym pozytywnym zaskoczeniem byly wyniki LCC przy jednoczesnym braku AT Dewel. +4,1% 4%

wiekszych rozczarowan. ATX “1,1% -0%
* Obnizamy pozycjonowanie i2D do ,N” w zwiazku z (1) mocnym kursem od poczatku roku, —EY Dewel. +2,6% +0%

(2) propozycja nizszej dywidendy, (3) wysokim dtugiem, (4) niskim bankiem ziemi. Spétka  EU Bud. +2,0% +1%

pozostaje jedng z najtanszych na P/E i P/B i moze by¢ celem przejecia. EU Akcje -1,5% -2%
* NAJCIEKAWSZE PROPOZYCIJE *zmiana w okresie 25.04-27.05

PRZEWAZENIE: LC CORP, ARCHICOM, LOKUM, ECHO, ATAL, DOM
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Prognozy i pozycjonowanie spétek budowlanych (min PLN)

, Diug Przychody EBITDA EBIT Zysk netto

Spotka MCap :3% D/E*

netto 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Budimex 4 161 2564 -1597 945 -169% 7202 7137 6976 552 529 475 512 490 438 414 396 353
Elektrobudowa 408 276 -132 417 -32% 871 845 863 64 55 56 49 40 41 42 35 36
Elektrotim 58 58 1 70 1% 320 304 295 8 9 11 6 7 8 2 4 5
Erbud 225 284 59 275 21% 1937 1983 1964 47 53 55 32 40 42 21 26 27
Herkules 129 228 99 212 47% 162 209 209 41 48 48 21 27 27 13 19 19
Torpol 147 167 20 178 11% 1216 1393 1418 27 41 45 10 24 28 5 16 19
Trakcja 155 320 165 739 22% 1473 1572 1631 43 46 57 13 15 26 7 7 15
Ulma 384 313 -70 305 -23% 224 233 234 90 96 97 54 56 51 42 44 40
Unibep 207 273 66 269 24% 1643 1656 1631 48 58 56 37 47 44 31 36 32
ZUE 135 132 -3 208 -1% 779 922 932 20 28 37 10 17 26 7 13 20
Suma 6 010 4616 -1394 3618 -39% 15828 16254 16 152 940 962 936 743 763 730 583 595 568
Dynamika r/r 14% 3% -1% -4% 2% -3% -5% 3% -4% -3% 2% -5%
Dynamika r/r bez BDX 14% 6% 1% 9% 12% 6% 17% 18% 7% 26% 18% 8%

Pozycjonowanie Cena Cena Zmiana EV/EBITDA P/BV DYield

aktualne zmiana docelowa biezaca m/m 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019
Budimex ow - 216,39 163,00 -7,7% 10,1 10,5 11,8 4,0 4,2 5,4 4,9 5,0 52 10,8% 9,7% 9,3%
Elektrobudowa ow - 116,00 86,00 -11,9% 98 11,6 11,3 3,7 4,2 4,1 0,9 0,9 09 12,2% 8,1% 7,0%
Elektrotim N v - 580 -256% 352 14,8 11,7 6,5 5,6 4,7 0,8 0,7 0,7 - 3,4% 52%
Erbud ow - 23,10 17,60 -15,4% 10,7 8,7 8,2 4,8 4,2 4,0 0,8 0,8 0,7 63% 4,7% 6,9%
Herkules N - - 3,16 +0,0% 9,9 7,0 6,9 5,2 4,3 4,1 0,6 0,6 0,5 22% 57% 6,3%
Torpol N > - 6,40 -15,3% 30,0 9,3 7,6 7,5 4,6 3,8 0,8 0,7 0,7 - - 3,1%
Trakcja uw - - 3,02 -52,7% 23,7 21,6 10,2 5,5 5,4 4,2 0,2 0,2 0,2 3,3% - 6,6%
Ulma N > - 73,00 +10,3% 9,1 8,8 9,5 3,6 3,5 3,3 1,2 1,1 1,1 52% 55% 5,5%
Unibep ow - 10,10 5,90 -16,9% 6,8 5,8 6,4 4,4 3,4 3,2 0,8 0,7 0,6 2,5% 52% 6,9%
ZUE N > - 586 -3,3% 18,7 10,1 6,6 7,5 6,1 3,7 0,6 0,6 0,6 - - 51%
Mediana -13,6% 10,4 9,7 8,9 5,0 4,3 4,0 0,8 0,7 0,7 52% 55% 6,5%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; OW (overweight ) - przewazenie, N (neutral ) - rownowazenie, UW (underweight ) - niedowazenie; *Dtug netto/kapitat wiasny
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Wskaznik cen produkcji budowlano-montazowej (LS, r/r)
Produkga budowlano-montazowa (PS, r/r)

Zrédio: GUS

Wskaznik ogdlnego klimatu w budownictwie
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Prognozy i pozycjonowanie deweloperéw mieszkaniowych oraz komercyjnych (min PLN)

. Dtug Przychody EBIT bez rewaluacji LEVEITETGE] Zysk netto

Spotka MCap EV :3% D/E*

netto 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Archicom 405 470 66 447 15% 438 548 528 64 93 84 10 10 0 55 78 62
Atal 1 665 1 864 200 852 23% 953 925 1020 245 236 242 = - = 193 186 189
BBI Dev. 60 180 121 195 62% 74 30 24 1 -5 -6 10 20 15 5 9 5
Capital Park 593 1707 1115 984 113% 151 157 165 99 106 111 9 25 24 55 65 68
Dom Dev. 2 034 2017 -17 1024 -2% 1737 1692 1792 296 289 308 = = = 238 233 248
Echo Inv. 1836 2716 879 1588 55% 524 738 826 2 51 64 399 336 253 303 328 266
GTC 3875 7455 3580 4045 89% 633 690 767 386 437 494 170 190 223 380 436 503
i2 Dev. 168 313 146 231 63% 243 286 302 47 44 44 0 0 0 36 34 33
JwcC 307 564 256 680 38% 491 637 606 74 94 91 0 0 0 49 68 64
LC Corp 1235 1894 658 1527 43% 837 898 928 234 267 278 18 19 0 185 209 201
Lokum Dew. 333 402 69 296 23% 306 298 449 79 70 102 = = = 54 48 72
P.A. Nova 219 592 373 355 105% 220 223 226 50 44 45 = 31 27 28
Polnord 235 648 413 713 58% 309 331 337 20 28 28 0 0 0 20 24 26
Ronson 184 301 117 342 34% 309 320 396 35 41 51 0 0 0 23 29 36
Suma 13149 21124 7975 13277 60% 7225 7773 8367 1635 1796 1935 616 600 515 1626 1774 1801
Dynamika r/r 18% 8% 8% 21% 10% 8% - 9% 2%

Pozycjonowanie Cena Cena Zmiana P/E EV/EBIT bez rew. DYield

aktualne zmiana docelowa biezaca m/m 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019
Archicom ow - - 15,80 +3,3% 7,3 5,2 6,5 087 0,80 0,76 8,4 6,2 7,5 91% 8,9% 9,5%
Atal ow - 47,00 43,00 -2,1% 8,6 9,0 88 1,96 1,93 1,93 7,3 7,9 8,0 82% 10,6% 11,3%
BBI Dev. N - - 0,57 -13,6% 13,2 6,3 10,9 0,30 0,29 0,28 144,7 - - - - -
Capital Park ow - 8,35 5,45 -4,4% 10,8 9,1 87 057 054 052 19,4 21,1 22,9 - 2,8%  3,7%
Dom Dev. ow - 103,10 81,80 -7,0% 8,5 8,7 82 193 1,94 1,91 7,1 7,4 7,0 9,3% 11,6% 11,5%
Echo Inv. ow - 5,63 4,45  -5,5% 6,1 5,6 6,9 1,09 1,02 1,00 - 56,0 44,5 11,2% 11,5% 12,5%
GTC N - 9,60 8,24 -8,3% 10,2 8,9 77 09 088 08 21,0 198 181 4,0% 42% 4,9%
i2 Dev. v - 17,30  +0,0% 4,7 5,0 50 0,69 0,65 0,60 5,6 6,1 57 6,5% 10,6% 10,0%
wc uw - - 3,46  -6,5% 6,2 4,5 48 042 039 0,36 7,0 5,0 5,1 - - -
LC Corp ow - 3,50 2,76  +2,6% 6,7 5,9 6,1 081 0,77 0,74 9,2 8,3 8,1 8,7% 10,3% 11,7%
Lokum Dew. ow - - 18,50 +9,1% 6,2 7,0 46 099 093 0,82 4,7 5,4 3,7 45% 8,1% 7,2%
P.A. Nova N - - 21,90 -8,8% 7,1 8,3 79 058 055 053 11,0 12,4 11,7 - 3,4%  4,6%
Polnord N - - 7,21 -10,4% 11,9 9,6 92 032 031 030 31,9 21,9 21,5 - - -
Ronson N - - 1,12 -13,8% 8,1 6,4 51 0,52 0,49 0,47 10,1 8,7 6,6 4,5% 54% 7,1%
Mediana -6,0% 7,7 6,7 73 0,75 0,71 0,67 9,2 8,3 80 82% 89% 9,5%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; OW (overweight ) - przewazenie, N (neutral ) - réwnowazenie, UW (underweight ) - niedowazenie; *Dtug netto/kapitat wasny
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Wycena niemieckich spétek nieruchomosciowych

Zmi P/E P/BV FFOYield DYield
Spoétka Sektor - C_ena miana MCap* D/E** / /
biezaca m/m 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Adler Real Estate Resi 14,90  +1,2% 858 252% 55 10,9 9,9 0,85 0,79 0,74 58% 6,6% 7,1% - - -
ADO Properties Resi 45,00 +2,9% 1985 77% 30,8 27,5 254 0,97 0,88 0,82 3,3% 3,7% 4,1% 1,6% 1,8% 2,1%
Alstria Office Office 12,63  +3,9% 2239 53% 18,5 17,1 16,2 09 0,93 0,89 5,1% 55% 56% 4,2% 4,3% 4,6%
Deutsche Wohnen Resi 39,43  +5,3% 13985 65% 30,3 27,3 254 1,27 1,19 1,12 3,4% 3,6% 3,8% 22% 2,4% 2,5%
DIC Asset Office 9,75  -2,0% 688 145% 14,0 13,4 12,7 0,83 0,82 0,79 9,2% 10,0% 10,8% 4,7% 5,1% 5,5%
Duutsche EuroShop  Retail 31,62 +9,8% 1954 63% 14,2 142 143 084 0,83 0,86 7,6% 7,7% 7,8% 4,7% 4,9% 5,0%
Grand City Properties Resi 21,08 +8,9% 3474 75% 20,1 17,4 16,4 0,99 0,92 0,88 53% 57% 62% 3,7% 4,1% 4,3%
Hamborner REIT Mixed 9,11  -0,5% 726 115% 21,7 20,2 19,1 1,31 1,31 1,34 6,6% 7,1% 7,4% 51% 54% 55%
LEG Immobilien Resi 93,40 +4,8% 5902 91% 17,9 17,7 18,0 1,26 1,15 1,07 55% 58% 6,1% 3,6% 3,9% 4,1%
TAG Immobilien Resi 18,17 +9,1% 2662 125% 18,6 14,5 13,4 1,47 1,33 1,17 52% 56% 58% 3,9% 4,2% 4,4%
TLG Immobilien Mixed 24,44  +9,5% 2506 77% 18,2 17,6 16,6 1,27 1,19 1,05 52% 55% 59% 3,6% 3,8% 4,1%
Vonovia Resi 39,29  +2,2% 20081 93% 19,5 184 17,9 1,09 1,02 0,97 51% 55% 58% 3,7% 4,0% 4,2%
Mediana +4,4% 84% 18,5 17,5 16,5 1,04 0,97 0,93 52% 56% 6,0% 3,7% 4,1% 4,3%

Zrédto: Bloomberg; *kapitalizacja w min EUR; **dtug netto/kapitat wiasny

Wycena austriackich spotek nieruchomosciowych

i P/E P/BV FFOYield DYield
Sektor , CeNa Zmiana . o« p/E** / / '€ '€
biezaca m/m 2019 2020 2018 2019 2020 2019 2018 2019
Atrium European RE  Retail 3,98 +1,8% 1502 54% 13,1 12,5 12,1 0,80 0,78 0,76 8,0% 81% 9,3% 8,5% 7,0% 7,1%
BUWOG Resi 29,06 +0,1% 3608 66% 21,9 189 17,6 1,20 1,12 1,05 - - - 28% 3,1% 3,5%
CA Immobilien Office 29,36 +9,9% 2901 51% 24,4 22,3 17,6 1,12 1,08 1,05 4,0% 4,4% 4,7% 2,9% 3,2% 3,3%
Immofinanz Mixed 2,00 +4,1% 2345 67% 28,7 240 190 0,79 0,78 - 34% 4,3% 4,0% 33% 3,5% 4,3%
S Immo Mixed 16,50 +8,8% 1104 112% 14,9 14,5 13,9 1,13 1,07 1,01 3,9% 4,1% 4,5% 2,6% 3,0% 3,0%
UBS Development Mixed 42,10  +0,2% 315 120% 89 85 89 082 0,78 0,74 9,8% 10,9% 10,0% 50% 5,3% 5,6%
Mediana +2,9% 67% 18,4 16,7 158 0,97 0,92 1,01 4,0% 44% 4,7% 3,1% 3,4% 3,9%
Zrédio: Bloomberg; *kapitalizacja w min EUR; **dtug netto/kapitat wiasny
P/BV spotek nieruchomosciowych DYield spétek nieruchomosciowych
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Wycena europejskich spétek nieruchomosciowych

Zmi P/E FFOYield DYield
Sektor . Cena Zmiana .. p/Ex* /
biezaca m/m 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Cofinimmo BE Mixed 106,20 +4,0% 2195 72% 158 151 14,8 1,12 1,08 1,06 6,2% 6,4% 6,7% 52% 53% 5,4%
PSP Swiss Property CH Office 90,90 +0,0% 3588 64% 23,9 23,3 22,3 1,03 1,03 1,01 44% 45% 4,6% 3,8% 3,8% 3,9%
Swiss Prime Site CH Mixed 92,85 +1,8% 5712 105% 21,7 21,1 21,1 1,37 1,36 1,34 4,7% 4,9% 51% 4,0% 4,1% 4,1%
Fonciere Des Regions  FR  Office 90,80 +6,6% 6806 91% 16,8 16,2 156 1,03 0,97 0,91 58% 6,0% 6,3% 51% 53% 55%
Gecina FR Office 143,00 +3,8% 10777 64% 250 22,3 20,8 0,90 0,86 0,82 4,0% 4,4% 4,7% 3,8% 4,0% 4,2%
Icade FR  Office 79,80 +6,0% 5914 190% 156 14,7 14,3 1,89 2,03 2,20 6,5% 7,0% 7,2% 57% 6,0% 6,2%
Klepierre FR Retail 33,78 +3,0% 10619 72% 13,3 12,7 123 0,87 0,85 0,85 7,7% 8,1% 8,5% 6,2% 6,4% 6,7%
EuroCommercial NL Retail 36,28 +6,3% 1798 78% 152 14,4 14,0 0,86 0,82 0,71 6,8% 7,0% 7,1% 6,0% 6,2% 6,4%
Unibail - Rodamco NL Retail 193,25 +2,9% 19310 95% 150 14,3 13,6 0,95 0,92 0,89 6,8% 7,1% 7,5% 59% 6,2% 6,6%
Wereldhave NL Retail 33,25 +3,4% 1339 8% 99 99 9,7 075 0,72 0,69 10,3% 10,3% 10,4% 7,6% 7,7% 7,8%
Castellum SE Mixed 141,75 +3,7% 3789 112% 154 14,6 14,1 1,12 1,08 1,06 7,0% 7,2% 7,4% 4,0% 42% 4,3%
British Land Co UK Mixed 6,86 +3,8% 7668 33% 14,1 185 17,9 0,73 0,77 0,78 56% 56% 6,2% 4,4% 4,5% 4,4%
Capital & Counties UK Retail 3,08 +10,2% 2980  25% - - - 089 0,87 0,86 = - - 0,5% 0,5% 0,5%
Derwent London UK Office 30,42 +1,5% 3860 21% 29,7 27,4 23,4 0,84 0,84 0,80 2,9% 2,8% 54% 2,1% 2,3% 2,6%
Great Portland Estates UK  Office 6,94 +2,4% 2223 2% 32,3 32,4 299 0,82 0,8 080 2,1% 2,6% 28% 1,6% 1,8% 1,9%
Hammerson UK Retail 560 +3,9% 5061 60% 17,1 16,5 16,2 0,73 0,72 0,70 57% 59% 58% 4,8% 50% 5,2%
Intu Properties UK Retail 2,02 +2,0% 3114 104% 13,6 13,0 12,9 0,56 0,59 0,59 7,5% 8,6% - 7,0% 7,1% 7,3%
Land Securities Group UK Mixed 9,52 -1,4% 8030 35% - 16,9 16,6 0,69 0,69 0,69 53% 52% 55% 4,6% 46% 4,8%
Segro UK Industr 6,50 +3,4% 7463 41% 29,8 27,0 251 1,07 1,01 0,89 3,3% 3,7% - 2,7% 3,0% 3,2%
Shaftesbury UK Mixed 9,60 -2,3% 3356 28% 52,7 47,5 43,8 0,9 0,97 0,88 1,9% 22% 2,3% 1,8% 1,9% 2,0%
Mediana +3,4% 68% 16,3 16,5 16,2 090 0,87 0,86 57% 59% 6,2% 4,5% 4,5% 4,6%
Zrédto: Bloomberg; cena w walucie lokalnej (EUR, GBP, CHF lub SEK); *kapitalizacja w mIn EUR; **dtug netto/kapitat wtasny
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125 1,50 F=-p==r=-p==T==T==q==q==q=="===-="~ —————r
120
1,25 A
115
110
1,00 -
105
100 0,75 -
95
90 — 0,50
A0 {1 1 1 a0 A;] 1 1 > D 4D 4D 02 a0 Ol a0® a2 A0 AN A2 WD Al AD A0 T \®
@@ ae e et ¥ e e > gt M e Tt A OO TN O Y O OO 9 OY 0> 0
DYield europejskich spétek nieruch. vs. akcji DYield europejskich spétek nieruch. vs obligacje
7% - mm e e e e mmm oo - 1,5%
¢ s Spread (PS) e
DYield sp. nieruch. (EPRA Index)
6% 1,0%
5% 0,5%
4% 0,0%
30/0 T T T T T T T T T _0,50/0

79@ 1“9 100 79@ 75& 1@6 1&6 1“6 753@’

Miesieczny performance europejskich spétek nieruchomosciowych
10,2%

6,6%

6,0% 6,3%

20% 3,0% 3,4% 3,4% 3,7% 3,8% 3,8% 3,9% 4,0%

1,5% 1,8% 2,0% 24%

0,0%

22 39 -1,4%
Q}& O& N e& s Q&% S & . ¥ > ,\e‘° o& & S o P OQQ v@ & o&
N & o S 2 3 < ]
23 \yé Qéz I @Q@ S g Q\Q\ QOQ. ¥ Q)Vé & \2*\‘\(9 & \,CY « G“Q Q F

Zrédto: Bloomberg


https://www.mbank.pl/

Dom Maklerski

Wycena europejskich spotek budowlanych

Sprzedaz % budow. Cena Zmiana EV/EBITDA
krajowa w EBIT biezaca m/m 2018 2019 2020
Strabag AT 15% 100% 34,90 +4,2% 3839 -21% 1,02 12,2 11,9 10,9 25 2,8 2,6 3,7% 3,9% 4,5%
Porr AT 60% 100% 31,80 +10,4% 925 27% 1,88 13,1 11,3 8,6 4,6 4,2 3,8 3,7% 4,1% 4,8%
Hochtief DE 5% 100% 153,10 +4,6% 9 844 -68% 4,94 19,8 17,8 16,5 7,1 6,7 6,2 2,6% 29% 3,3%
Bouygues FR 65% 75% 40,42 +1,0% 14 763 31% 1,54 15,3 13,8 12,5 6,4 5,8 56 4,2% 4,2% 4,3%
Salini T 15% 100% 2,19 -1,1% 1077 55% 0,97 8,6 6,6 5,7 3,5 3,2 3,0 2,8% 3,4% 4,3%
Astaldi T 25% 80% 2,20 -8,3% 217 216% 0,37 3,5 3,5 4,6 6,8 6,8 7,0 - - -
Mota Engil PT 30% 80% 3,39 -5,3% 804 274% 1,93 12,7 9,5 8,4 4,8 4,4 4,0 4,2% 4,1% 5,0%
Skanska SE 25% 60% 167,60 +0,5% 6 562 -5% 2,54 14,5 13,1 12,1 9,9 8,7 8,1 50% 52% 5,4%
PEAB SE 80% 80% 72,65 -3,0% 1861 15% 2,01 11,5 11,3 10,9 7,5 7,4 7,2 55% 5,7% 5,8%
NCC SE 50% 100% 163,55  -2,7% 1522 -22% 3,06 13,6 10,7 9,7 7,6 6,4 59 58% 6,1% 6,5%
Mediana -0,3% 21% 1,91 12,9 11,3 10,3 6,6 6,1 58 4,2% 4,1% 4,8%

Zrédto: Bloomberg; cena w walucie lokalnej (EUR lub SEK); *kapitalizacja w mIn EUR; **dtug netto/kapitat wiasny

Wycena europejskich zdywersyfikowanych konglomeratow budowlano-ustugowych

Sﬁrz.edai % budow. : (Eena Zmiana MCap* D/Ex* EV/EBITDA DYield

rajowa w EBIT biezaca m/m 2018 2019 2020 2019

OHL ES 20% 20% 3,09 -19,0% 886 39% 0,38 - 26,6 - 12,9 10,9 14,3 2,5% 2,0% 1,1%
Ferrovial ES 20% 35% 17,43 -2,1% 12763 78% 2,50 43,8 29,8 26,1 23,9 19,4 17,5 4,2% 4,3% 4,0%
Acciona ES 55% 10% 65,46 -4,7% 3748 129% 0,99 14,5 13,4 13,1 7,4 72 7,1 4,6% 4,9% 4,9%
FCC ES 55% 25% 10,56 -0,6% 4 000 282% 3,85 18,2 15,4 - 9,1 8,7 = - - -
ACS ES 15% 50% 35,67 +4,3% 11224 -11% 2,68 13,7 12,5 11,6 52 5,0 49 3,6% 3,7% 4,1%
Eiffage FR 80% 30% 98,02 +2,6% 9796 203% 1,98 16,0 14,0 12,6 7,9 7,6 7,3 2,2% 2,6% 3,0%
Vinci FR 60% 30% 85,70 +3,9% 50 744 66% 2,56 16,1 14,9 13,5 9,4 9,0 8,6 3,1% 3,3% 3,7%
Mediana -0,6% 78% 2,50 16,1 14,9 13,1 9,1 8,7 79 3,3% 3,5% 3,9%

Zrédto: Bloomberg; cena w walucie lokalnej (EUR); *kapitalizacja w mln EUR; **dtug netto/kapitat wtasny

Produkcja budowlana EU27 (2010=100) Wskaznik klimatu w budownictwie EU27
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

EBITDA/EV - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg do wartosci ekonomicznej
P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

MCap - biezaca kapitalizacja rynkowa

Miesigczna zmiana kursu (zmiana m/m) - zmiana kursu akcji spétki od dnia publikacji poprzedniego opracowania lub w przeciggu ostatniego miesigca

ATX - Austrian Traded Index of all companies listed in Austria

DAX - German Stock Index of 30 selected blue chip stocks traded on the Frankfurt Stock Exchange
EPRA Index - FTSE EPRA Global Real Estate Index

FDAO06 Index - FTSE Developed Europe Index

GDBR10 Index - German Generic Government Bonds 10 Year Yield

PBZEWAiENIE (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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg 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, Zze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq 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 wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentow, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktdérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki
bedacej przedmiotem opracowania.

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 wylacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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.

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

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakoriczyto si¢ 28 maja 2018 o godzinie 8:38.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 28 maja 2018 o godzinie 8:38.

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

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

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastgpujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions
(spotka 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, 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, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujgcym/wspotoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: GetBack, Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspdtprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Asseco SEE, Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, PBKM, Robyg.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ diugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentdw 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 sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére nie uczestniczyly 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 Spotce
funkgji, 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 analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdéd ktérych rozpowszechniane s 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
analitykow jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadq jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

B ______________________>00 ________________


https://www.mbank.pl/

111 Dom Maklerski

Rekomendacje dotyczace poszczegdlnych spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

Archicom

rekomendacja przewazaj przewazaj

data wydania 2018-04-26  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 15,30 15,75

Atal

rekomendacja akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-09-01  2017-06-02

cena docelowa (PLN) 47,00 49,20 45,00 44,10

kurs z dnia rekomendacji 43,40 42,40 40,40 40,00

BBI Development

rekomendacja rOwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-04-26  2018-02-02  2017-06-02

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 0,66 0,70 0,73

Budimex

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj trzymaj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-07-24  2017-05-08

cena docelowa (PLN) 216,39 246,00 267,00 238,40

kurs z dnia rekomendacji 215,00 197,80 229,50 275,65

Capital Park

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 8,35 8,42

kurs z dnia rekomendacji 5,95 5,95

Dom Development

rekomendacja kupuj kupuj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2018-03-20  2018-02-02  2017-09-01  2017-06-02  2017-05-12
cena docelowa (PLN) 103,10 103,00 101,10 81,70 81,70

kurs z dnia rekomendacji 85,80 82,00 82,25 76,10 70,20
Echo

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01  2017-07-03
cena docelowa (PLN) 5,63 6,31 6,42 6,64 6,64

kurs z dnia rekomendacji 5,23 5,05 5,19 5,21 6,26
Elektrobudowa

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-09-01  2017-05-08

cena docelowa (PLN) 116,00 113,00 134,00 146,00

kurs z dnia rekomendacji 96,40 81,20 109, 50 120,55

Elektrotim

rekomendacja rownowaz przewazaj niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-05-28  2017-11-16  2017-10-24  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 5,80 7,61 9,76 11,98

Erbud

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2018-05-09  2018-04-06 ~ 2018-03-05 2017-12-15  2017-11-03  2017-09-01  2017-06-02
cena docelowa (PLN) 23,10 29,60 29,40 28,70 29,80 31,30 33,50
kurs z dnia rekomendacji 19,40 21,60 21,30 20,60 24,70 26,00 31,50
GTC

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05  2017-08-02
cena docelowa (PLN) 9,60 9,70 9,70 10,00 9,59

kurs z dnia rekomendacji 9,39 8,64 9,67 9,90 9,62
Herkules

rekomendacja rbwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2018-01-25  2017-10-24  2017-06-02

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 3,67 3,60 4,17

i2 Development

rekomendacja rbwnowaz przewazaj

data wydania 2018-05-28  2018-01-12

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 17,30 14,90
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lawc

rekomendacja niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-03-29  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 4,16 4,41

LC Corp

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-09-26

cena docelowa (PLN) 3,50 3,74 3,54

kurs z dnia rekomendacji 2,70 3,10 2,69

Lokum Deweloper

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-03-29  2018-01-25  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 17,80 18,00 16,30

PA Nova

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-03-29  2018-02-28  2017-11-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 22,30 23,30 24,00

Polnord

rekomendacja rownowaz réwnowaz niedowazaj

data wydania 2018-02-02  2017-12-27  2017-05-16

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 10,50 8,70 10,00

Ronson

rekomendacja rownowaz niedowazaj niedowazaj

data wydania 2018-04-03  2018-03-29  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 1,32 1,32 1,45

Torpol

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz przewazaj
data wydania 2018-05-28  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25 2017-11-27  2017-10-24  2017-09-14
cena docelowa (PLN) - - - - - - -
kurs z dnia rekomendacji 6,40 7,50 7,98 8,16 8,55 10,93 12,05

Trakcja

rekomendacja niedowazaj rownowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz
data wydania 2018-05-18  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25 2017-11-27 2017-10-24  2017-09-14
cena docelowa (PLN) - - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 3,65 6,75 7,24 7,56 7,69 10,30 12,80
Ulma

rekomendacja rbwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-05-28  2018-03-29  2017-11-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 73,00 66,50 73,90

Unibep

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2018-01-05  2017-11-03  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 10,10 10,80 10,80 14,00 15,40

kurs z dnia rekomendacji 7,50 8,60 9,76 9,90 12,20

ZUE

rekomendacja rbwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj

data wydania 2018-05-28  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25 2017-11-27  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 5,86 6,12 6,18 6,44 6,89 9,20
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111 Dom Maklerski

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Piotr Bogusz

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

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

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

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

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

+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

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
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