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czwartek, 28 listopada 2024 | komentarz specjalny

Voxel: Podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q 2024 r.
Cena biezgca: 109,50 PLN

VOX PW; VOXP.WA | Ochrona zdrowia, Polska

Opracowanie: Beata Szparaga-Wasniewska, CFA +48 510 929 021

mBank.pl

Ponizej przedstawiamy najwazniejsze wnioski z
wideokonferencji. Wyniki za 3Q byly dobre, cho¢ wyglada
na to, ze dynamika zyskéw zwolnita. Wedtug naszych
obliczen Voxel notowany jest przy niewygérowanym
wskazniku EV/EBITDA na rok 2024 na poziomie <7x.

= Radpoint (rozwigzania radiologiczne w modelu SaaS;
segment IT i infrastruktura) podlega konsolidacji od
sierpnia, osiggajac sprzedaz na poziomie 1,6 min PLN i strate
EBITDA w wysokosci 0,3 mIin PLN. Wyniki tej spdtki moga by¢
ujemne w dajacej sie przewidziec przysztosci ze wzgledu na
amortyzacje kosztéw badan i rozwoju. IV kwartat powinien
okaza¢ sie jednak lepszy w ujeciu kw/kw. Na rynku
funkcjonuje kilkadziesiat algorytmow Al wspomagajacych
radiologéw, wedtug spotki Voxel potowa radiologdw w Polsce
korzysta z oprogramowania Radpoint.

= Diagnostyka. Wolumen badan wzrést o 8% r/r, przy czym
najwiekszy wzrost odnotowano w zakresie badan MR i
PET/CT, z drugiej strony nastapit spadek w zakresie badan TK
ze wzgledu na zamkniecie kilku osrodkéw, ktére osiggaty
stabe wyniki. Przychody wzrosty o 15% r/r, tj. szybciej niz
wolumen ze wzgledu na wyzsze ceny NFZ od lipca. Koszty
osobowe rosty, co spowodowato spadek marzy brutto.
Wynagrodzenia lekarzy radiologdw wzrosty w ubiegtym roku,
a we wrzesniu br. podwyzszono pensje pielegniarek i
technikow (o 0,1-0.2 miIn zt/m-c). Ponadto przewiduje sie
dalsze podwyzki wynagrodzen w placéwce Rezonans
Powisle, a takze dalsza presje ze strony radiologow.

Planowana budowa  zakiadu produkcji lekéw
radiofarmaceutycznych. Spodtka rozpoczeta budowe
nowego zaktadu produkcyjnego wyposazonego w cyklotron
w Katowicach. Oproécz zaktadu produkcyjnego powstanie
rowniez zaktad diagnostyczny oraz biura. Nakfady
inwestycyjne maja wynies¢ 77 min zi, a do tej pory osiaggnety
poziom 12 min zt. Obecne wykorzystanie mocy
produkcyjnych firmy w zakresie radiofarmaceutykdéw jest
bardzo wysokie, a firma potrzebuje wiekszych mocy
produkcyjnych do wtasnego uzytku w badaniach PET / CT.
Spétka planuje réwniez prace badawczo-rozwojowe nad
nowymi markerami. Wreszcie, nowe przepisy wymagaja
modernizacji istniejacych zaktaddw produkcyjnych.

Od stycznia nastapig pewne zmiany w rozliczeniach z NFZ -
fundusz bedzie ptacit za badania z raportem radiologa
zamiast za wykonane badania. Spodtka Voxel jest
przygotowana na te zmiane.

Alteris. Alteris moze zaliczy¢ 3Q kwartat do udanych, chociaz
przeprowadzono w tym czasie operacje sprzedazy
wewnatrzgrupowej (3 projekty), ktore przedstawione zostaty
jako sprzedaz zewnetrzna ze wzgledu na przyjete zasady
rachunkowosci. Marza brutto ulegta obnizeniu ze wzgledu na
mniej korzystny miks sprzedazy. Portfel zamodwien osiggnat
poziom 110 min PLN. Przed rokiem byto to 85 min zi, gtdwnie
za sprawa projektéw finansowanych z Instrumentu

Przeptywy pieniezne. Zdaniem CFO naleznosci wzrosty ze
wzgledu na wyzszg sprzedaz, a takze rozliczenia z NFZ
(badania przekraczajace limit zatozony w umowie), zapasy
wzrosty, poniewaz spodtka zakupita czes¢ urzadzen przed
planowana sprzedaza Alteris.

Zalegty CIT wraz z odsetkami w wysokosci 8 min PLN. W

Finansowania Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (KPO), a
przetargi publiczne na kolejne projekty z RRF sg w toku.

Perspektywy na kolejne kwartaty. Spoétka spodziewa sie
niskiego dwucyfrowego wzrostu wolumenow i co najmniej
stabilnych cen ustug NFZ, ponownego wzrostu kosztéow
osobowych w 4Q, wzrostu czynszdw (tj. amortyzacji) oraz
wzrostu kosztéw energii.

3Q spodtka Voxel poinformowata, ze ztozyta deklaracje CIT-10Z
za lata 2019, 2020 i 2022 oraz zaptacita zalegty CIT wraz z
odsetkami w facznej kwocie 8 min PLN z tytutu dywidend
wyptaconych akcjonariuszowi z siedziba w Luksemburgu.

Akcjonariusz spdtki Voxel ma zwrécié jej podatek zaptacony
za 2019 r. (1,5 miIn z#), a spdétka wystapi o zwrot pozostatej
kwoty podatku za lata 2020-22.

= Link do prezentacji

Prognoza wynikéw Voxel za 3Q 2024 r.

(min PLN) 3Q23* 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 r/r konsensusréznica wzgl. kons. (%)
Przychody n7,7 125,3 108,6 123,9 134,5 14% 131,1 3%
Diagnostyka 87,5 87,0 92,6 95,4 100,9 15%
Neurochirurgia 29 3,0 35 35 33 12%
ITiinfrastruktura 273 351 12,6 25,0 30,4 N%
EBITDA 43,7 40,6 37,5 42,1 46,1 5% 47,8 -4%
Diagnostyka 429 38,7 41)] 435 47 10%
Neurochirurgia 1,6 1,6 19 2,0 1,8 15%
ITiinfrastruktura 39 6,1 32 34 38 2%
Pozostate -4.6 -59 -8,7 -6,8 -6,5 42%
Znorm. EBITDA 44,0 40,0 41,3 43,4 47,1 7%
EBIT 34,4 31,0 259 30,6 34,2 -1% 359 -5%
Zysk netto 23,1 22,4 19,2 22,6 25,4 10% 27,0 -6%
Zadtuzenie netto 819 63,0 72,2 779 81,8 0%

*wyniki przeksztatcone - szpital prezentowany jako dziatalno$¢ zaprzestana, ponizej EBIT
Zrédto: Spotka, mBank


https://voxel.pl/wp-content/uploads/2024/11/Prezentacja_Voxel_3Q24.pdf
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Em Biuro maklerskie

Wyjasni zytych terminéw i
EV: wartos¢ rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pienigzne
i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena dzielona przez wartosé ksiegowa przypadajaca na
Jjedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return on Capital Employed), EBIT x ($redni poziom aktywéw - éredni poziom
zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatéw wtasnych + éredni poziom kapitatéw mniejszosci + $redni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne
operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWAZAJ (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig lepiej od indeksu szerokiego rynku

ROWNOWAZ (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku

NIEDOWAZAJ (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku
Biura d mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesigcy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastgpujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate

W uzasadnionych przypadkach moze zosta¢ podjeta decyzja o odstapieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegdlnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spotki bedgcej przedmiotem rekomendacji w okresie bezposrednio

poprzedzajacym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerskg w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétki Sygnity. Materiaty te tworzone s na zamaéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy
dostepne sa pod adresem:

https://mww.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 ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem
rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci 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 Spotki bedgcej 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 wynikajgce 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 Gietldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spoétek: Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére
rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ éwiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sig 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 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 Swiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Jest mozliwe, ze BM jako wyodrebniona jednostka organizacyjna Banku, na podstawie petnomocnictw udzielonych przez klientéw, w imieniu i na rzecz klienta nabywa lub zbywa, moze nabywac lub zbywac lub w przesztosci
nabywato lub zbywato instrument finansowy, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub instrument z nim powiazany.

Jest mozliwe, ze mTFI posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadato pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach inwestycyjnych funduszy,
ktérych organem jest lub ktérego portfelem inwestycyjnym zarzadza mTFI.

Jest mozliwe, ze Bank posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadat pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach handlowych lub bankowych
zarzgdzanych przez Bank.

Jest mozliwe, ze Bank lub inne spotki z grupy kapitatowej Banku posiadaja, moga posiadac lub w przesztosci posiadaty pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim
powiazanym w portfelach przez siebie zarzadzanych.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedgcych przedmiotem rekomendacji oferty wiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzuja regulacje wewngtrzne stuzgce aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktérych okreslone zostaty wewngtrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery
informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczgcych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w
szczegdlnosci departament sporzgdzajgcy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chinskie mury”, czyli bariery informacyjne uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy
poszczegolnymi komarkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przeglgdu miesiecznego przez Biuro
maklerskie mBanku lub na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BNPP Bank Polska SA, CD Projekt SA, Cyber Folks SA, Develia, ING Bank Slaski SA, KRUK SA, NEUCA,
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International, Santander Bank Polska SA, Sygnity SA, UNIMOT, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA, ZABKA GROUP klientami
Biura maklerskiego mBanku.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Asseco Poland SA, Atal, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony Srodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BENEFIT SYSTEMS, BNPP Bank Polska SA, Captor
Therapeutics, CCC SA, CD Projekt SA, Ciech SA, ComArch SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, Enea SA, Erste Group Bank AG, Eurocash SA, Forte SA, Gietda Papierow Wartosciowych w
Warszawie SA, Grupa Azoty SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, ING Bank Slaski SA, Inter Cars SA, Jastrzgbska Spétka Weglowa SA, KGHM Polska Miedz SA, Komercni Banka AS, KRUK SA, LPP SA, Mabion, Mo-BRUK SA, Orange
Polska SA, ORLEN SA, OTP Bank Nyrt, PGE Polska Grupa Energetyczna, Photon Energy NV, Polenergia SA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International, Sanok
Rubber Company SA, Santander Bank Polska SA, Selvita, Shoper SA, Tauron Polska Energia SA, TEXT, UNIMOT, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA sa klientami mBank S.A.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Asseco Business Solutions SA, Asseco Poland SA, Atal, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony Srodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BENEFIT SYSTEMS,
BIOCELTIX, BNPP Bank Polska SA, Captor Therapeutics, CCC SA, CD Projekt SA, Ciech SA, ComArch SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, Enea SA, Erste Group Bank AG, Eurocash SA,
Forte SA, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, Grupa Azoty SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, HUUUGE Inc, ING Bank Slaski SA, InPost SA, Inter Cars SA, Jastrzebska Spotka Weglowa SA, KGHM Polska Miedz SA, KRUK
SA, LPP SA, Mabion, Mo-BRUK SA, Murapol SA, NEUCA, Orange Polska SA, ORLEN SA, PCF Group SA, PGE Polska Grupa Energetyczna, Photon Energy NV, PlayWay SA, Polenergia SA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA,
Sygnity SA, Tauron Polska Energia SA, TEN Square Games SA, TEXT, UNIMOT, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA s3 kontrahentami mBank S.A.

Osoba sporzadzajgca niniejsza rekomendacje lub inna osoba nalezaca do tej samej grupy co ta osoba, w okresie ostatnich 12 miesiecy byta - jako menadzer - odpowiedzialna lub wspdtodpowiedzialna za przeprowadzenie publicznej
oferty instrumentéw finansowych emitenta: Amica SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, KRUK SA, Santander Bank Polska SA.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla: Develia, Kruk.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czegsci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie: https//mdm.pl/bm/analizy

Nadzér nad dziatalnoscig 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 Biurze maklerskim mBanku upowaznione
do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostgpu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy
niniejszg 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 majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez innych
pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura maklerskiego

mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku 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 sporzadzajgcych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny y
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ 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¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi)
oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spoétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosc 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 wartos¢ 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 szczegétowej prognozy.
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 667 770 837
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Michat Konarski

+48 515 025 640
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Janusz Pieta

+48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl
handel, e-commerce

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Mateusz Krupa, CFA
wicedyrektor

+48 571608 973
mateusz.krupa@mbank.pl
strategia

Mikotaj Lemanczyk, CFA
+48 501 663 511
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse, deweloperzy

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
+48 510 929 021
beata.szparaga-wasniewska@mbank.pl
biotechnologia, healthcare

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

+48 698 832 853 | +48 22 697 48 95

piotr.gawron@mbank.pl

Andrzej Kowalczyk

+48 789 868 634 | +48 22 697 47 44

andrzej.kowalczyk@mbank.pl

Karol Kutaj

+48 509 602 984 | +48 22 697 49 85

karol.kulaj@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

Pawet Cylkowski
+48 503 684 130 | +48 22 697 47 31
pawel.cylkowski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 605 848 003 | +48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

+48 696 427 249 | +48 22 697 48 82
marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Maciej Sokotowski Jarostaw Banasiak
dyrektor wicedyrektor
maciej.sokolowski@mbank.pl jaroslaw.banasiak@mbank.pl

mBank.pl

Pawet Szpigiel

+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Piotr Poniatowski

+48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
gaming

Jakub Sargsyan

+48 519 419 895
marlen.sargsyan@mbank.pl
przemyst, surowce

Piotr Brozyna
+48 512756 702 | +48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl

tukasz Ptaska
+48 784 449 962 | +48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl
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