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Efekty skali napedzaja rentownos¢

Wycofujemy sie z naszej negatywnej rekomendacji na Dino ze
wzgledu na niedoszacowanie efektu skali w biznesie spoétki. W 2Q’'19
wysoka dynamika sprzedazy poréwnywalnej oraz poprawa marzy
brutto na sprzedazy (poprawa warunkéw zakupowych) z nawiazka
skompensowata presje z tytulu kosztéw materiatéw i energii,
na ktoéra zwracaliS$my uwage w naszej poprzedniej rekomendacji. W
efekcie spotka poprawita marze EBITDA (bez MSSF 16) o rekordowe
0,36p.p. R/R w 2Q’19. Uwzgledniajac poprawe rentownosci spotki w
1H’19, korygujemy nasze zatozenie dotyczace marzy EBITDA'19/20
2 9,2%/9,0% do 9,5%/9,6% odpowiednio. Jednoczesnie podnosimy
nasze szacunki dotyczace wzrostu sieci sprzedazy do 300/320
sklepow w latach 2021/2022 (240/220 sklepéw zakiladane
poprzednio). Podnosimy rowniez nasze zalozenie nakladéw
inwestycyjnych na sklep do srednio 4 min PLN w okresie 2020-28P
(3,3 min PLN poprzednio) oraz Capex odtworzeniowego do 0,4 min
PLN na sklep (0,15 min PLN poprzednio). Podtrzymujemy, ze w 2020
roku presje na wyniki spotki moze wywierac istotny wzrost kosztéw
wynagrodzen i energii, jednak zakladamy Zze wzrost efektywnosci
sprzedazy pozwoli na kontynuacje poprawy marzy EBITDA w tym
okresie. W zwiazku z rewizja prognoz dotyczacych ekspansji sieci

spotki, podnosimy wage wskaznika EV/EBITDA Growth
podkreslajacego wzrostowy profil spétki do 30% w wycenie
porownawczej. Uwzgledniajac powyzsze, podnosimy nasza

rekomendacje ze sprzedaj do trzymaj z cena docelowa 149,20 PLN.

Kontynuacja poprawy warunkéw zakupowych

Dynamiczny wzrost sprzedazy Dino (29% CAGR 2014-19P) pozwala spoétce
na poprawe warunkow zakupowych. W 2Q’19 spoétka poprawita marze brutto
na sprzedazy o 0,46p.p. R/R do 24,1% pomimo efektu wysokiej bazy oraz
istotnego wzrostu cen migsa wieprzowego w 2Q’19 (+25% R/R). Poprawa
rentownosci wynikajaca z efektu skali jest wyzsza niz zaktadaliSmy i sktania
nas do rewizji zatozen dotyczacych poprawy rentownosci w 2019/20 o
odpowiednio 0,6p.p./0,2p.p. R/R (vs. 0,3p.p./0Op.p. oczekiwane poprzednio).

Wzrost efektywnosci sprzedazy pozwala rozwadniaé¢ koszty
Wysoka poprawa Ifl oraz utrzymanie dyscypliny kosztowej pozwala na
obnizenie narzutu kosztow SG&A/sprzedaz. W 2Q’19 pomimo istotnego
wzrostu kosztow wynagrodzen, spadt narzut tych kosztow w relacji do
sprzedazy R/R. Uwazamy, ze utrzymanie poprawy Ifl w kolejnych kwartatach
powinno istotnie ograniczy¢ negatywny wptyw wzrostu kosztéw wynagrodzen
na rentownos$¢ biznesu. Rewidujemy nasze wczesniejsze zatozenie zmiany
narzutu kosztow SG&A/sprzedaz do 0,3p.p./-0,02p.p. R/R w latach 2019/20
(0,48p.p./0,11p.p. R/R oczekiwane poprzednio).

Utrzymanie dynamicznego tempa wzrostu sieci sprzedazowej
Wskaznik sprzedazy/mkw. w sklepach do 1 roku wzrést o 18% R/R, w czym
czesciowo pomagat efekt Swigt Wielkanocnych. Naszym zdaniem tak istotny
wzrost wskaznika (ok. 200 PLN R/R do 1191 PLN) wskazuje na brak
kanibalizacji w sieci sprzedazy i sktania nas do podwyzszenia naszych
szacunkdéw dotyczacych rozwoju sieci w kolejnych latach. Zaktadamy $rednio
266 otwar¢ rocznie w latach 2019-23P (vs. 243 poprzednio). Na koniec

okresu prognozy zaktadamy 3614 sklepow w sieci Dino.
(min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P

Przychody 4462,8 5838,5 76983 10071,8 12615,9
EBITDA* 389,1 541,1 728,2 963,8 1218,0

marza EBITDA 8,7% 9,3% 9,5% 9,6% 9,7%
EBIT 303,2 429,0 581,6 784,1 993,1
Zysk netto 213,6 307,6 417,8 566,4 736,1
P/E 68,7 47,7 35,1 25,9 19,9
P/CE 49,0 35,0 25,5 19,4 15,1
P/BV 16,2 12,1 9,0 6,7 5,0
EV/EBITDA 38,9 28,2 21,1 15,8 12,3
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*Qczyszczone o MSSF 16
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Cena biezaca

149,60 PLN
149,20 PLN
14 667 min PLN

Cena docelowa

Kapitalizacja

Free float 10 110 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 39,4 min PLN
Struktura akcjonariatu

Tomasz ﬁiernacki ' 51,10%
(z podmiotem zaleznym)

Pozostali 48,90%

Profil spotki

Dino prowadzi sie¢ sklepéw zaliczanych do
segmentu proximity. Na koniec 2017 roku Spoétka
zarzadzata siecia 775 sklepdéw, a s$rednioroczne
tempo wzrostu sieci wyniosto 37,8% w latach
2010-17. Celem strategicznym Spotki  jest
zwiekszenie sieci do 1200 placéwek na koniec 2020
roku.
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Dino 149,20 111,20

trzymaj sprzedaj

Cena Cena
biezaca docelowa

Potencjat

Spoétka -
zmiany

Dino 149,60 149,20 -0,3%
Zmiana prognoz od
ostatniego raportu 2019P 2021P 2022P
Przychody +0,3% +0,9% +3,2%
EBITDA +5,0% +9,0% +11,7%
zysk netto +7,6%  +11,9%  +16,2%
Analityk:
Piotr Bogusz
+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
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Solidne dane za 2Q'19 materiafr_éw i gnerg_ii_(+1 p.p. R/R wzro;tu narzutu tgj
kategorii).  Niemniej, wysoka dynamika sprzedazy

porownywalnej (+16,6% w 2Q'l9) oraz kontrola
pozostatych kosztéw rodzajowych (zwlaszcza obnizenie
narzutu wartosci sprzedanych towardw i materiatow)
wplynety na obnizenie narzutu kosztéw w 2Q’19. Biorac
pod uwage oczekiwane utrzymanie wysokiej
dynamiki Ifl w kolejnych kwartatach oraz kontynuacje
poprawy warunkéw zakupowych, podnosimy nasze
zalozenia dotyczace potencjalu wzrostu marzy
EBITDA w spétce w latach 2019/20.

Spotka opublikowata mocne dane za 2Q’19, ktdére byty
powyzej oczekiwan rynkowych na kazdym poziomie.
Gtdwnym powodem zaskoczenia byla wysoka poprawa
sprzedazy poréwnywalnej oraz wzrost marzy brutto na
sprzedazy (poprawa warunkéw  zakupowych). Dino
poprawito wynik EBITDA o0 45,4% R/R do 181,2 min PLN w
2Q’'19 oraz poprawito marze EBITDA o 0,50 p.p. R/R do
9,3% W 2Q’19. Marza oczyszczona o efekt MSSF 16 wzrosta
00,36 p.p. R/R do 9,2% w 2Q'19.

Relacja kosztow rodzajowych oraz innych kategorii

(min PLN) 2Q'19 2Q'18 zmiana konsensus roznica do sprzedaz e
1 2Q'18 2Q'19
Sprzedaz 1409,8  37,6% 1 898,0 2,2% R/R

939,7

Wyniki Dino w 2Q'19 vs. oczekiwania rynkowe

Amortyzacja 1,91% 2,01% 0,10%
EBITDA 181,2 124,6 45,4% 172,9 4,8%
Wptyw MSSF 16 0,00% 0,14% 0,14%
marza 9,3% 8,8% 0,5p.p. 9,1%
Materiaty i energia 8,41% 9,40% 0,99%
EBITDA 142,2 97,7 45,6% 136,0 4,6% )
Ustugi obce 4,09% 3,92% -0,17%
Zysk brutto  127,1 87,2 45,8% - - N
Podatki i optaty 0,55% 0,55% 0,00%
Zysk netto 105,5 70,5 49,6% 98,3 7,3% Kosat . 11 219% 11,039 0179
Zrédto: Dino, Dom Maklerski mBanku 0szly pracownicze ! ° ! ° e °
Pozostate koszty rodzajowe 0,32% 0,42% 0,10%
Roéznica wzgledem naszych szacunkéw wynika z wyzszego Yo
gle ych sz Y Vyzszeg Wartosc sprzedanych 66,83%  65,38%  -1,45%
od zakfadanego wzrostu marzy brutto na sprzedazy (+0,5 towaréw i materiatow
p.p. R/R do 24,1%) oraz spadku narzutu kosztow Zmiana stanu produktéw -0,17%  -0,12%
! e o
wynagrgdzen na sprzedaz ( _0,2_p.p. R/Rdo 11 /o)_. Poprawa PPO/PKO -0,08% 0,07%
warunkéw zakupowych wynikajgca z efektu skali znacznie
przewyzszyta negatywny efekt wzrostu kosztéw surowcdw marza EBITDA 8,84% 9,34% 0,50%
(istotny wzrost ceny miesa wieprzowego, na ktéry marza EBITDA (bez MSSF 16) 8,84% 9,20% 0,36%
zwracaliSmy uwage w poprzedniej rekomendacji) na marze Zrodio: Dino, Dom Maklerski mBanku

brutto na sprzedazy. Spoétka udowodnita, ze posiada
jeszcze potencjat do znaczacej poprawy warunkow = = = =
zakupowych, ktéry wynika przede wszystkim z efektu Zmla_na kSIngwa deZIe wsplerala
skali. Biorac powyzsze pod uwage, podnosimy nasze marze EBITDA

szacunki dotyczace marzy brutto na sprzedazy.

Wraz z publikacjg raportu za 4Q’18, spdétka zmienita zasady

Podstawowe wskazniki efektywnosci ksiegowania sprzedazy kart prepaid, dziennikéw oraz gazet,
MBNS 23,6% 24,1% 0,46% wygenerowany na sprzedazy tych kategorii na linii
sprzedazy (bez ksiegowania kosztow). W efekcie zmiany

Narzut SG&A 16,8% 16,7% -0,10% historycznych danych, obnizeniu ulegta sprzedaz spétki oraz
PPO/PKO 0,08% -0,07% -0,16% koszt wtasny sprzedazy, a podwyzszeniu ulegta rentownosc
marza EBIT 6,9% 7,3% 0,39% spotki na poziomie marzy brutto na sprzedazy/marzy
Amortyzacja 1,9% 2,0% 0,10% EBI_T/marzy_ EBITDA. Zgodnl_e z naszymi sza;u_nkam_l,

zmiana ksiegowania przetozyta sie na zmniejszenie
MSSF 16 0,0% 0,1% 0,14% dynamiki sprzedazy R/R o okoto 1,2 p.p. w 3Q’18 oraz na
Marza EBITDA 8,8% 9,2% 0,36% wzrost marzy EBIT o 0,07 p.p. Dalszy wzrost sprzedazy
Zrodto: Dino, Dom Maklerski mBanku tych kategorii powinien bezposrednio wptywaé na

poprawe rentownosci EBIT/EBITDA o okoto 0,07 p.p.
Zgodnie z zatozeniami przedstawionymi w naszym (zaktadany brak zmiany udziatu tych kategorii w
poprzednim raporcie, w 2Q’19 istotnie wzrosty koszty sprzedazy).

Wplyw zmiany ksiegowej na sprzedaz, koszt wlasny sprzedazy oraz marze EBIT

(min PLN) 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17

Sprzedaz 707 826 917 919 910 1108 1220 1277 1 286 1423 1559
KWS -548 -640 -705 -706 -702 -858 -938 -978 -988 -1 090 -1182
marza EBIT 5,45%  6,29%  6,48%  7,14%  5,09%  6,14%  7,08%  8,02%  6,17%  6,86%  7,25%
Po zmianie ksiegowania

Sprzedaz 695 814 904 907 898 1095 1206 1264 1271 1410 1544
KWS -536 -628 -693 -693 -689 -845 -924 -964 -974 -1077 -1167
marza EBIT 555%  6,38%  6,57%  7,24%  5,16%  6,21%  7,16%  8,11%  6,23%  6,93%  7,32%
Réznica

Sprzedaz -12,0 -12,0 -12,6 -12,4 -12,5 -12,9 -13,8 -13,8 -14,3 -13,7 -14,6
KWS 12,0 12,0 12,6 12,4 12,5 12,9 13,8 13,8 14,3 13,7 14,6
marza EBIT 0,09% 0,09% 0,09% 0,10% 0,07% 0,07% 0,08% 0,09% 0,07% 0,07% 0,07%

Zrodto: Dino, Dom Maklerski mBanku
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Wycena

Wartos¢ spétki Dino szacujemy na podstawie modelu DCF i
wyceny porownawczej. Implikowana cena z metody
zdyskontowanych przeptywéw to 135,0 PLN/akcje, a
wartos¢ oszacowana na bazie poréwnywalnych spotek to
145,2 PLN/akcje.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec lipca
2019 r. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy dtug
netto na koniec 2018 r.

= Zakfadamy wzrost marzy EBITDA 0 0,2 p.p. R/R do 9,5%
w 2019 roku (oczyszczone o MSSF 16) oraz
ustabilizowanie sie rentownosci na s$rednim poziomie
9,7% w latach 2020-28P.

= Zaktadamy $redni = CAPEX/sklep. na poziomie
4,0 min PLN w okresie prognozy (podwyzszenie z
3,3 min PLN zaktadanych poprzednio), naktady
inwestycyjne na renowacje sklepu na poziomie 0,4 min

Podstawowe zalozenia:

2014 2015

Liczba sklepodw 410 511
zmiana R/R 24,6%
Powierzchnia (tys. mkw.) 151 192
zmiana R/R 27,2%
Powierzchnia/sklep (mkw.) 368 376
zmiana R/R 2,0%
Sprzedaz miesieczna/mkw. (PLN) 1301 1 258
zmiana R/R -3,3%
Marza brutto na sprzedazy 22,01% 22,59%
zmiana R/R 0,58p.p.
narzut SG&A 16,89% 16,49%
zmiana R/R -0,4p.p.
marza EBITDA 7,01% 8,12%
zmiana R/R 1,11p.p.
Capex (min PLN) 207 266
Sklepy (min PLN) 186 238
Centra Dystrybucyjne (min PLN) 19
Agro-Rydzyna (min PLN) 8 6
Pozostate (min PLN) 5 3

2016
628
22,9%
238
24,2%
380
1,0%
1286
2,2%
23,20%
0,62p.p.
16,72%
0,24p.p.
8,46%
0,34p.p.

374
287
71
14

mBank.pl

(PLN) \"ELE] cena
Wycena poréwnawcza 50% 145,2
Wycena DCF 50% 135,0
cena wynikowa 140,1

cena docelowa za 9 m-cy 149,2

PLN ponoszone co 5 lat (podwyzszenie z 0,15 min PLN),
koszt jednego centrum dystrybucyjnego na poziomie 60
min PLN (ilo$¢ centrow dystrybucyjnych jest uzalezniona
od wskaznika ilosci sklepéw/CD) oraz inwestycje w
zaktady Agro Rydzyna (facznie 208 min PLN w latach
2019-28P).

Do obliczen przyjmujemy stope opodatkowania na
poziomie 20% w latach 2019-28P.

Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3,5%.
Po roku 2026 zakladamy wzrost FCF na poziomie 3,0%.
Wspotczynnik leveraged beta przyjmujemy na srednim
poziomie 1,06.

2017 2018 2019P 2020P 2021P
775 977 1221 1514 1814
23,4% 26,1% 25,0% 24,0% 19,8%
295 376 474 593 716
23,8% 27,3% 26,1% 25,1% 20,9%
381 385 388 391 395
0,3% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9%
1394 1450 1510 1574 1 606
8,4% 4,1% 4,1% 4,2% 2,0%
23,32% 24,19% 24,77% 24,96% 25,06%
0,11p.p. 0,87p.p. 0,58p.p. 0,19p.p. 0,09p.p.
16,55% 16,89% 17,19% 17,18% 17,18%
-0,17p.p. 0,34p.p. 0,3p.p. -0,02p.p. 0,01p.p.
8,72% 9,27% 9,59% 9,67% 9,73%
0,26p.p. 0,55p.p. 0,32p.p. 0,08p.p. 0,06p.p.
424 647 848 906 1 050

361 539 677 824 918

42 44 103 60 60

15 50 52 4 52

7 15 17 18 19
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Model DCF
(min PLN) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2028+

Przychody ze sprzedazy 7698 10072 12616 15062 17328 19310 21196 23212 25261 27 345
zmiana 31,9%  30,8%  25,3% 19,4%  15,0%  11,4% 9,8% 9,5% 8,8% 8,3%
EBITDA 728 964 1218 1458 1680 1878 2049 2248 2453 2642
marza EBITDA 9,5% 9,6% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
Amortyzacja 156,7  189,8 2350  282,7  328,2 372,0 416,5 459,6  506,1  533,7
EBIT 582 784 993 1185 1362 1516 1643 1799 1957 2118
marza EBIT 7,6% 7,8% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,8% 7,7% 7,7% 7,7%
Opodatkowanie EBIT 110,8  156,8  198,6  237,0  272,4  303,3 328,5 359,7 391,4 4236
NOPLAT 471 627 794 948 1089 1213 1314 1439 1566 1695
CAPEX 862,5 906,4 1049,5 1119,7 10689 11823 11452 1257,4 13426  533,7
Kapitat obrotowy -280,0 -295,5 -309,7 -311,2 -264,4 -231,3 -220,0 -2352 -239,1  318,4
FCF 45 206 290 422 613 634 805 876 968 1376 1417
WACC 8,6% 8,6% 8,7% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
wspétczynnik dyskonta 90,3%  83,1%  76,5%  70,3%  64,6% 59,4%  54,6% 50,2%  46,1%  42,4%
PV FCF 40,6  171,3  221,5 296,8 396,1  376,5 439,7  439,7  446,7  583,5
WACC 8,6% 8,6% 8,7% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
Koszt dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

Premia za ryzyko kredytowe 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Diug netto / EV 4,5% 3,6% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Koszt kapitatu wlasnego 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Beta 1,07 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06

Wzrost FCF po okresie prognozy 3,00% Analiza wrazliwosci

Wartos$¢ rezydualna (TV) 24 492 Wzrost FCF po okresie prognozy
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 10 385 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Zdyskontowane FCF w okresie prognozy 3413 WACC -1,0 p.p. 144,1 153,4 164,3 177,2 192,9
Wartoé¢ firmy (EV) 13 798 WACC -0,5 p.p. 131,9 140,4 150,3 162,1 176,4
Diug netto 565 WACC 1262 1343 [JEERE 155 168,7
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC +0,5 p.p. 120,8 128,6 137,6 148,4 161,4
Wartos¢ firmy 13 233 WACC +1,0 p.p. 110,8 117,8 126,1 136,0 147,8
Liczba akcji (mlIn) 98,04

Wartoé¢ firmy na akcje (PLN) 135,0

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,5%

Cena docelowa (PLN) 143,8

EV/EBITDA('19) dla ceny docelowej 17,9

P/E('19) dla ceny docelowej 31,7

Udziat TV w EV 75%
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Wycena poréwnawcza

Wycene porownawczg dla Dino przeprowadziliSmy przy
uzyciu wskaznikéw P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBITDA Growth
w horyzoncie 2019-21P. Przyktadamy wagi 35%/35%/30%
odpowiednio dla wskaznikéow P/E, EV/EBITDA, EV/EBITDA
Growth. Grupa poréwnawcza wzieta do wyceny skfada sie z
o$miu spotek (Tesco, Carrefour, X5, Metro, O’Key, Magnit,
Eurocash oraz Jeronimo Martins), ktéore dziataja w
segmencie handlu spozywczego. Uzyty przez nas wskaznik

Analiza poréwnawcza

mBank.pl

EV/EBITDA Growth pokazuje, ze Dino ma potencjat rozwijac
sie znacznie szybciej od spétek poréwnywalnych w kolejnych
latach. Naszym zdaniem wskaznik ten pozwala na lepsze
poréwnanie Dino do innych spdtek niz PEG (czes¢ ze spotek
raportowato niski zysk netto, co zaburzato warto$¢ PEG)
Biorac pod uwage wzrostowy profil spétki, uwazamy ze Dino
powinno by¢ wyceniane z premig do grupy poréwnywalnej
na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA.

EV/EBITDA Growth P/E EV/EBITDA
2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P 2019P

TESCO PLC 213,5 0,7 0,6 0,5 15,0 12,6 11,5 7,3 5,8 5,6
CARREFOUR SA 15,6 1,1 1,0 1,0 13,5 11,7 10,9 8,6 8,0 7,6
X 5 RETAIL-GDR 33,4 1,3 1,2 1,1 15,0 13,6 12,4 9,6 8,7 8,0
METRO AG 14,2 -72,3 -74,9 -74,5 12,0 13,1 12,7 6,0 6,2 6,2
O'KEY 1,6 1,2 1,1 1,0 10,7 8,1 8,3 5,6 5,1 4,6
MAGNIT PISC-SPON 12,9 0,8 0,7 0,7 14,0 11,0 9,8 5,5 4,8 4,6
EUROCASH 18,2 1,1 1,0 0,9 28,8 20,2 16,1 13,0 12,1 11,0
JERONIMO MARTINS 14,7 1,4 1,3 1,2 21,5 19,8 18,2 11,5 10,7 10,0
Minimum -72,3 -74,9 -74,5 10,7 8,1 8,3 5,5 4,8 4,6
Maksimum 1,4 1,3 1,2 28,8 20,2 18,2 13,0 12,1 11,0
Mediana 1,1 1,0 0,9 14,5 12,8 11,9 7,9 7,1 6,9
DINO 0,6 0,5 0,4 35,1 25,9 19,9 20,8 15,6 12,2
(premia / dyskonto) -45% -56% -62% 142% 102% 67% 163% 120% 77%
Implikowana wycena

Mediana 1,1 1,0 0,9 14,5 12,8 11,9 7,9 7,1 6,9

Waga wskaznika 30% 35% 35%

Waga roku 10% 10% 10% 12% 12% 12% 12% 12% 12%

Premia/dyskonto 0%

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 145,2
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Przychody ze sprzedazy 2 589,6 3 320,6 4462,8 5 838,5 7 698,3 10 071,8 12 615,9 15 062,2
zmiana 22,8% 28,2% 34,4% 30,8% 31,9% 30,8% 25,3% 19,4%
Koszt wiasny sprzedazy -2 004,7 -2 550,1 -3422,2 -4 426,1 -5791,2 -7 557,6 -9 454,9 -11 288,6
Zysk brutto na sprzedazy 584,9 770,5 1 040,6 1412,5 1907,1 2 514,2 3161,0 3773,7
marza brutto na sprzedazy 22,6% 23,2% 23,3% 24,2% 24,8% 25,0% 25,1% 25,1%
Koszty sprzedazy i marketingu -391,6 -505,9 -678,7 -933,7 -1258,5 -1654,7 -2 079,5 -2 482,9
Koszty ogolnego zarzadu -35,4 -49,4 -60,0 -52,6 -65,1 -75,4 -88,5 -105,7
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 2,1 0,4 1,3 2,8 -1,9 0,0 0,0 0,0
EBIT 160,1 215,6 303,2 429,0 581,6 784,1 993,1 1185,0
zmiana 51,3% 34,7% 40,7% 41,5% 35,6% 34,8% 26,7% 19,3%
marza EBIT 6,2% 6,5% 6,8% 7,3% 7,6% 7,8% 7,9% 7,9%
Wynik na dziatalnosci finansowej -24,8 -29,1 -37,2 -45,0 -65,4 -76,1 -72,9 -66,7
Zysk brutto 135,2 186,5 266,0 384,0 516,2 708,0 920,2 1118,4
Podatek dochodowy -13,1 -35,2 -52,4 -76,4 -98,3 -141,6 -184,0 -223,7
Zysk netto 122,2 151,2 213,6 307,6 417,8 566,4 736,1 894,7
zmiana 84,7% 23,8% 41,3% 44,0% 35,9% 35,6% 30,0% 21,5%
marza 4,7% 4,6% 4,8% 5,3% 5,4% 5,6% 5,8% 5,9%
Amortyzacja 50,2 65,2 85,9 112,1 156,7 189,8 235,0 282,7
EBITDA 210,2 280,8 389,1 541,1 738,3 973,9 1228,1 1467,8
EBITDA (bez MSSF 16) 210,2 280,8 389,1 541,1 728,2 963,8 1218,0 1457,7
zmiana 42,4% 33,6% 38,6% 39,0% 34,6% 32,3% 26,4% 19,7%
marza EBITDA 8,1% 8,5% 8,7% 9,3% 9,5% 9,6% 9,7% 9,7%
Skorygowana EBITDA 210,2 288,3 401,4 541,1 738,3 973,9 1228,1 1467,8
Skorygowana marza EBITDA 8,1% 8,7% 9,0% 9,3% 9,6% 9,7% 9,7% 9,7%

9,5% 9,6% 9,7% 9,7%
Liczba akcji na koniec roku (min) 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0
EPS 1,2 1,5 2,2 3,1 4,3 5,8 7,5 9,1
ROA 9,4% 9,2% 9,9% 10,7% 10,9% 11,6% 12,2% 12,2%
ROE 25,9% 24,9% 26,9% 29,1% 29,4% 29,6% 28,7% 26,5%
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(min PLN) 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
AKTYWA 1439,4 1 856,8 2 451,3 3 287,6 4 406,3 5 369,8 6 679,1 7 992,8
Majatek trwaty 1150,8 1457,1 1 808,0 2 458,3 3202,0 3918,6 4733,1 5570,1
Rzeczowe aktywa trwate 1024,2 1337,2 1697,6 2 347,0 3085,8 3802,4 4616,9 5453,9
Wartos¢ firmy 92,3 93,1 92,8 95,0 98,5 98,5 98,5 98,5
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 34,3 26,9 17,6 16,3 17,7 17,7 17,7 17,7
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Majatek obrotowy 288,6 399,7 643,4 829,3 1204,3 1451,2 1 946,0 2422,8
Zapasy 212,1 276,5 368,3 445,4 587,2 768,3 962,3 1148,9
Naleznosci 21,7 33,7 38,0 38,5 66,9 87,5 109,6 130,8
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 33,9 66,4 202,6 268,9 508,8 554,1 832,7 1101,6
Pozostate 20,8 23,1 34,5 76,5 41,4 41,4 41,4 41,4
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
PASYWA 1439,4 1 856,8 2 451,3 3 287,6 4 406,3 5 369,8 6 679,1 7 992,8
Kapitat wiasny 532,2 683,5 904,5 1211,9 1629,7 2 196,2 2932,3 3827,0
Zobowigzania dtugoterminowe 363,2 459,4 575,9 693,1 1027,6 927,6 974,9 874,9
Kredyty i pozyczki 361,8 452,4 470,6 585,3 745,6 745,6 792,9 692,9
Obligacje 0,0 0,0 99,7 99,8 269,5 169,5 169,5 169,5
Pozostate 1,4 7,0 5,5 8,0 12,6 12,6 12,6 12,6
Zobowigzania krétkoterminowe 543,9 714,0 971,0 1382,6 1748,9 2 246,0 2771,9 3290,9
Kredyty i pozyczki 101,5 110,2 117,1 148,7 190,8 190,8 190,8 190,8
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 429,2 574,4 811,3 1141,9 1494,1 1991,3 2517,1 3036,2
Obligacje 0,0 0,0 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Pozostate 13,2 29,4 41,9 91,4 63,3 63,3 63,3 63,3
Diug 463,3 562,6 688,1 834,4 1206,6 1106,6 1153,8 1053,8
Dtug netto 429,4 496,1 485,4 565,5 697,7 552,5 321,2 -47,8
(Dtug netto / kapitat wiasny) 80,7% 72,6% 53,7% 46,7% 42,8% 25,2% 11,0% -1,2%
(Dtug netto / EBITDA) 2,0 1,7 1,2 1,0 0,9 0,6 0,3 0,0
BVPS 5,4 7,0 9,2 12,4 16,6 22,4 29,9 39,0

| | W
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017 2018 2022P

2019P 2020P 2021P
Przeptywy operacyjne 245,4 324,3 497,2 643,3 888,6 1137,9 1 363,8 1 565,4
Zysk brutto 135,2 186,5 266,0 384,0 516,2 708,0 920,2 1118,4
Podatek zaptacony -12,6 -16,5 -34,1 -26,4 -131,0 -141,6 -184,0 -223,7
Amortyzacja 50,2 65,2 85,9 112,1 156,7 189,8 235,0 282,7
Amortyzacja (leasing finansowy) 0,0 0,0 0,0 0,0 51 10,1 10,1 10,1
Kapitat obrotowy 43,5 47,2 131,2 125,0 280,0 295,5 309,7 311,2
Odsetki 24,9 29,2 37,6 45,0 65,5 76,1 72,9 66,7
Pozostate 4,2 12,7 10,6 3,6 -3,7 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -242,5 -310,2 -402,1 -634,0 -861,7 -906,4 -1 049,5 -1119,7
CAPEX -243,5 -311,7 -410,6 -635,9 -862,5 -906,4 -1 049,5 -1119,7
Pozostate 1,0 1,6 8,5 1,9 0,8 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 7,3 18,4 41,1 82,3 213,0 -186,2 -35,8 -176,8
Kredyty i pozyczki 62,3 91,9 30,5 174,1 141,3 0,0 47,3 -100,0
Obligacje 0,0 0,0 100,0 0,0 170,0 -100,0 0,0 0,0
Leasing finansowy -30,0 -43,9 -51,9 -46,4 -33,8 -10,1 -10,1 -10,1
Odsetki -25,0 -29,7 -37,4 -45,4 -64,6 -76,1 -72,9 -66,7
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow na koniec okresu 10,2 32,5 136,2 91,6 239,9 45,3 278,6 269,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 33,9 66,4 202,6 268,9 508,8 554,1 832,7 1101,6
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -5,2 -24,5 49,9 -55,2 45,0 206,1 289,6 422,3
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 9,4% 9,4% 9,2% 10,9% 11,2% 9,0% 8,3% 7,4%

Wskazniki rynkowe
2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

P/E 120,1 97,0 68,7 47,7 35,1 25,9 19,9 16,4
P/CE 85,1 67,8 49,0 35,0 25,5 19,4 15,1 12,5
P/BV 27,6 21,5 16,2 12,1 9,0 6,7 5,0 3,8
P/S 5,7 4,4 3,3 2,5 1,9 1,5 1,2 1,0
FCF/EV 0,0% -0,2% 0,3% -0,4% 0,3% 1,4% 1,9% 2,9%
EV/EBITDA 71,8 54,0 38,9 28,2 21,1 15,8 12,3 10,0
EV/EBIT 94,3 70,3 50,0 35,5 26,4 19,4 15,1 12,3
EV/S 5,8 4,6 3,4 2,6 2,0 1,5 1,2 1,0
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 149,6 149,6 149,6 149,6 149,6 149,6 149,6 149,6
Liczba akcji na koniec roku (min) 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0
MC (mlIn PLN) 14 667 14 667 14 667 14 667 14 667 14 667 14 667 14 667
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 15 096 15 163 15152 15 232 15 365 15 219 14 988 14 619
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Wyjasnienia 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

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

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

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

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 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji s nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ 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 wieksza niz 15%

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
s na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktdrej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materiatow mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze 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 ogdlnodostepnych 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. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spotek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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 makroekonomiczng 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 rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakorczyto sie 23 sierpnia 2019 o godzinie 8:50.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 23 sierpnia 2019 o godzinie 8:50.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, 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 sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu 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, ktdre 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 ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce funkgcji, 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 majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osob, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw 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.

dacjach:

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

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

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

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

Rekomendacje dotyczace spétki Dino wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja sprzedaj sprzedaj redukuj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2019-08-13 2019-08-02 2019-04-02 2019-02-04 2018-12-05 2018-11-05
cena docelowa (PLN) 111,20 112,70 112,70 105,90 106,30 103,50
kurs z dnia rekomendacji 135,90 143,80 126,10 100,30 100,40 84,70
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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

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04

aleksandra.szklarczyk@mbank.pl

budownictwo, deweloperzy

-111:14d Dom Maklerski

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

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

Michat Marczak Michat Konarski
+48 22 438 24 01 +48 22 438 24 05
michal.marczak@mbank.pl michal.konarski@mbank.pl
strategia banki, finanse

Pawet Szpigiel Piotr Bogusz

+48 22 438 24 06 +48 22 438 24 08
pawel.szpigiel@mbank.pl piotr.bogusz@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja handel, gaming

Piotr Poniatowski Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 09 +48 22 438 24 07
piotr.poniatowski@mbank.pl mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
przemyst banki, finanse

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Joanna tukasik
+48 22 697 48 82
joanna.lukasik@mbank.pl

Krzysztof Bodek Tomasz Jakubiec

+48 22 697 48 89 +48 22 697 47 31
krzysztof.bodek@mbank.pl tomasz.jakubiec@mbank.pl
Adam Prokop Bartosz Orzechowski
+48 22 697 47 90 +48 22 697 48 47
adam.prokop@mbank.pl bartosz.orzechowski@mbank.pl
Magdalena Bernacik Andrzej Sychowski
+48 22 697 47 35 +48 22 697 48 46
magdalena.bernacik@mbank.pl andrzej.sychowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

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
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