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Spadek market share prawdopodobny

Notowania Allegro spadly od wydania naszej rekomendacji w listopadzie
2020 roku o blisko 6%. Tym samym walory Allegro byly stabsze od
szerokiego rynku o >32%! Pomimo tego podtrzymujemy nasze
niekonsensusowe, negatywne podejscie do spétki. Kluczowym
argumentem jest spadek pozycji rynkowej Allegro, ktéry zaktadamy w
kolejnych latach. Allegro bedzie beneficjentem rozwoju handiu
elektronicznego w Polsce, jednak wzrost obrotéw wyzszy niz rynek jest
mato prawdopodobny z/w na (1) strukture sprzedazy generowanej przez
Allegro oraz (2) powiekszajaca sie presje konkurencyjna od zagranicznych
graczy. Tym samym stoimy w opozycji do konsensusu zaktadajacego
wzrost market share Allegro w polskim e-commerce. Dane za 2Q'21
przekonuja nas do tej tezy. GMV grupy wzrosto o 11%, tj. ok. 7 p.p. ponizej
rynku (vs. estymacja wzrostu rynku na podstawie danych GUS). Allegro
bedzie zdeterminowane do utrzymania pozycji rynkowej i w tym celu
prawdopodobnie zdecyduje sie na rozszerzenie programu SMART!,
zwlaszcza ze Amazon znacznie obnizyt putap darmowej przesytki w
ostatnich dniach. To z kolei przetozy sie na dalszy spadek rentownosci
EBITDA. Aktualizujemy nasz model finansowy (lock down i dobre
otoczenie w 2021 roku + nizsze tempo wzrostu przychodéw w diugim
terminie + presja na marze). Nasza nowa prognoza skor. EBITDA jest 9%
nizsza niz konsensus Bloomberg. Nowy poziom ceny docelowej
wyznaczamy na 52,40 PLN, co implikuje zalecenie sprzedaj. Allegro jest
notowana na EV/EBITDA'22 = 27,7x, tj. z duza premia do peer grupy (+137%
vs. Alibaba, +42% vs. Amazon), co naszym zdaniem nie jest uzasadnione.

Nadreprezentacja wolniej rosnacych kategorii w GMV

Wedtug PWC rynek e-commmerce bedzie rosna¢ w srednim tempie ok. 12% w
okresie 2020-2026. PWC wskazuje, ze dwie najwolniej rozwijajace sie kategorie
to wiasnie ,dom i ogréd” oraz ,elektronika i media” (wzrost 2020-2026 o
odpowiednio 9,7% oraz 7,1%). Te dwie kategorie stanowity >53% GMV Allegro w
2Q'20 LTM (podejrzewamy nawet ze struktura w catym 2020 roku przesuneta
sie jeszcze bardziej w strone kategorii ,dom i ogréd”). Tym samym
whnioskujemy, ze rozwoj Allegro w tempie szybszym badz réwnym niz caty
rynek e-commmerce w Polsce jest mato prawdopodobny.

Wzrost presji od konkurentéw zagranicznych

Trzej gracze zagraniczni: Amazon, Alibaba i Shopee weszli juz lub wyrazili che¢
wejscia na polski rynek. W ostatnim czasie Amazon zmienit oferte wysyitki
darmowa od 40 PLN), co pozwala na zakup pojedynczych produktéw. Liczymy
takze na uruchomienie programu lojalnosciowego Amazon Prime w
najblizszych  miesigcach. Ponadto singapurski Shopee zapowiedziat
zainteresowanie polskim rynkiem. Firma od momentu polskiego startu chce
mocno zaznaczy¢ obecnos¢ na rynku. Przez pierwsze 6 miesiecy dziatania
platformy, Shopee nie bedzie pobierato prowizji od sprzedawcdw, a dodatkowo
firma ma zamiar zagwarantowac bezptatng dostawe bez wzgledu na wysokos¢
zamowienia.

(mIn PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychody 25923 39978 5328,6 6329,6 75539
EBITDA skor. 13381 1750,0 21443 2 4562 28598
marza 51,6% 43,.8% 40,2% 38,8% 37,9%
EBIT 886,1 11229 16134 1850,7 2209,0
zysk netto 3931 4185 118,5 13411 16617
P/E 167,2 1571 58,8 49,0 39,6
P/s 254 16,4 12,3 10,4 8,7
P/BV 99 8,1 VA 6,2 53
EV/EBITDA skor. 53,6 40,0 32,2 27,7 233
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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cena biezaca 64,25 PLN
cena docelowa 52,40 PLN
kapitalizacja 65,7 mid PLN
free float 24,7 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 162,9 min PLN
Struktura akcjonariatu

Cidinan S.ar.l. 28,0%
Permira VI Investment Platform Ltd 28,0%
Mepinan S.ar.l. 6,2%
pozostali akcjonariusze 37,7%

Profil spétki

Grupa Allegro jest operatorem wiodacej platformy
handlowej online w Polsce — Allegro.pl — oraz czotowej
poréwnywarki cen online w Polsce — Ceneo.pl. W lipcu
2021 roku Grupa Allegro miata szdsta pozycje w
polskim Internecie z 20,6 mIn realnych uzytkownikéw
i zasiegiem na poziomie 71,3%. W 2Q21LTM grupa
wygenerowata przychody na poziomie 4,7 mid PLN, z
czego zdecydowana wiekszos¢ pochodzita z
platformy handlowej (81,4%). Dos¢ istotnym
generatorem przychoddw byta takze reklama (8,7%)
oraz poréwnywarka cen (4,0%).

Kurs akcji ALE na tle WIG
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ostatniego raportu
przychody +14,3% +9,6% +6,7%
EBITDA skor. +5,4% +2,2% +0,5%
zysk netto +3,7% +0,1% -21%
Analityk:
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+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
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Kluczowe kwestie

Czemu GMV Allegro rosnie wolniej niz rynek?

W 2020 roku tempo wzrostu GMV Allegro byito istotnie
szybsze niz rozwdj rynku e-commerce (o blisko 19 p.p.).
Wysoki wzrost byt spowodowany naszym zdaniem:

= Bardzo szeroka oferta Allegro dla konsumenta, jego
dobrym  przygotowaniem logistycznym i wygoda
korzystania dla klientéw (w ten sposdb serwis zyskat duza
popularnos¢ w momencie wybuchu pandemii COVID-19
na polskim rynku)

promocja programu SMART! (bazujagcym na darmowych
wysytkach powyzej okreslonych kwot zakupdw, co byto
kluczowe dla wielu konsumentéw),

mocna pozycja Allegro w obszarze e-commerce ,dom i
ogréd” (>30% GMV Allegro w TH'20LTM), ktéry byt bardzo
popularny po wybuchu pandemii

wzrostem ptatnego ruchu na Allegro (GMV generowane
przez ruch ptatny).

O ile tempo wzrostu GMV Allegro byto zblizone do wzrostu
rynku w 1Q'21, w 2Q'21 nastapit przetom: GMV wzrosty 0 11%, tj.
o ok. 7 p.p. wolniej niz rynek e-commerce w Polsce. Wzrost
rynku szacujemy na podstawie danych dot. udziatu
e-commerce w handlu detalicznym od GUS (zwracamy na to
uwage, gdyz dane od GUS nie uwzgledniaja np. sprzedazy na
amazon.de w 2020 roku, ale juz w 2021 roku uwzgledniaja
dane od amazon.pl - co znieksztatca dynamiki w goére;
dodatkowo dane sg deklaratywne i pochodza od podmiotéw
zatrudniajacych >9 oséb, co moze je znieksztatcac). Spotka
podata guidance na wzrost GMV w lipcu. Wzrost jest wyzszy
niz w 2Q'21, jednak ciggle ponizej wzrostu rynku.

Wzrost GMV Allegro na tle e-commerce*

2020 1Q'21 2Q'21 lipiec'2]
rynek 35% 51% 18% 25%
Allegro 54% 46% 1% 15%

*dane rynkowe za 2020 - PWC, dane a 1Q'21, 2Q'21 oraz lipiec'21 — wyliczenia
mBanku na podstawie GUS

Nizsza dynamika rozwoju GMV Allegro na tle polskiego

rynku e-commerce wynika naszym zdaniem przede

wszystkim z dwdch czynnikow:

(1) braku efektu programu SMART! — od 2Q'21 jest juz
mocno widoczny w bazie sprzed roku,

(2) znacznie mniejszego wzrostu kategorii ,dom i ogréd” w
2021 roku niz w poprzednim roku.

2  ——
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Czemu kategoria ,,dom i ogréd” ma dla nas
tak duze znaczenie?

Wynika to z faktu, ze w 2Q20 LTM ,dom i ogrod” byt
najwiekszg kategorig w Allegro (8,78 mid PLN, czyli 30,9%
catkowitego GMV serwisu) Odpowiednio druga i trzecia co
do wielkosci kategoria w tym okresie to ,elektronika” (22,2%)
oraz ,motoryzacja” (12,2%).

Podziat GMV Allegro 2Q20'LTM

dom i ogréd; 30,9%
inne; 34,7%

motoryzacja; 12,2% elektronika; 22,2%

Zrédto: Allegro, mBank

Dodatkowo, wedtug naszych estymacji Allegro ma bardzo
silng pozycje w ,dom i ogréd”. Szacujemy udziat Allegro w
handlu internetowym w tym obszarze na ok. 64% (stan na
potowe 2020 roku), kiedy to estymujemy, ze udziat tej
kategorii w catym rynku wynosi ok. 19%. Silng pozycje grupa
posiada takze w obszarach: dzieci, sport oraz elektronika.

Szacowany udziat Allegro w handlu internetowym dla
wybranych kategorii
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Zrédto: Allegro, mBank

Czy udziat Allegro w rynku e-commerce
bedzie spadaé¢? Argument nr 1

Uwazamy, ze tak i zmieniamy nasze podejscie w tej kwestii.
W naszym ostatnim raporcie analitycznym zaktadalismy, ze
Allegro jest w stanie utrzymac pozycje rynkowa na stabilnym
poziomie. Obecnie zakladamy spadek udziatu Allegro z >41%
w 2020 roku do ok. 36% w 2026 roku, tj. o ok. 5 p.p. Kluczowym
argumentem jest wysoka ekspozycja Allegro na kategorie
rosngce w wolniejszym tempie.
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Wartos¢ brutto sprzedazy débr online w Polsce, 2017-2026 (mid PLN)

162

Prognoza
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P

Zrédio: PWC, mBank

CAGR (%) 2017-2019 2019-2020 2020-2026
Autoiinne 17,6% 15,7% 12,2%
Produkty spozywcze 15,2% 57,5% 28,7%
Zdrowie i uroda 15,0% 38,2% 12,5%
Zabawki i dziecko 18,3% 39,4% 14,0%
Odziez i obuwie 25,0% 461% 12,3%
Dom i ogréd 26,3% 42,6% 9,7%
Elektronika i Media 9,1% 24.3% 71%

Zrédio: PWC, mBank

Wedtug PWC rynek e-commerce bedzie rosng¢ w srednim Amazon

tempie ok. 12% w okresie 2020-2026. PWC wskazuje, ze dwie
najwolniej rozwijajace sie kategorie to wtasnie ,dom i ogréd”
oraz ,elektronika i media” (wzrost 2020-2026 o odpowiednio
9, 7% oraz 7]%). Te dwie kategorie stanowity >53% GMV
Allegro w 2Q'20 LTM (podejrzewamy nawet, ze struktura w
catym 2020 roku przesuneta sie jeszcze bardziej w strone
kategorii ,domiogréd”). Tym samym wnioskujemy, ze rozwdj
Allegro w tempie szybszym badz réwnym niz caty rynek
e-commerce w Polsce jest mato prawdopodobny.

Czy udziat Allegro w rynku e-commerce
bedzie spadaé? Argument nr 2

Drugim argumentem za spadajacym udziatem rynkowym
Allegro w dtugim terminie jest wzrost konkurencji
miedzynarodowej. Trzej gracze zagraniczni: Amazon,
Alibaba i Shopee weszli juz lub wyrazili cheé¢ wejscia na
polski rynek. Doswiadczenie tych graczy oraz atrakcyjna
oferta (choéby pod wzgledem dostaw) spotka sie naszym
zdaniem z duzym zainteresowaniem polskiego konsumenta.

W styczniu 2021 roku na polski rynek Amazon uruchomit
polski serwis (wczesniej dziatat w polskojezycznej odstonie
niemieckiej wersji). Polska wersja Amazona wystartowata
skromnie, bez duzego echa wsérdd polskich konsumentow.
W pierwszych tygodniach wystapity problemy z btedami
jezykowymi, w oczy rzucata sie relatywnie mata oferta
serwisu. Niemniej jednak dyrektor regionalny ds. operacji
Amazon w Europie Srodkowo-wschodniej w wywiadzie na
poczatku wrzesnia 2021 roku podkreslit, ze Amazon zamierza
inwestowac¢ w rozwdj dziatalnosci w Polsce i widzi dobre
perspektywy dla polskiego e-commerce.

Alibaba

Dyrektor generalny Alibaby na Europe srodkowo-wschodniag
wyrazit che¢ poprawy fancuch logistycznego w Polsce i
podkreslit, ze polski rynek jest bardzo wazny dla chinskiej
grupy. Alibaba chce zagwarantowa¢ dostawe w ciggu 15 dni
w przypadku zamaoéwien z Chin o wartosci powyzej 5 USD.
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Shopee

Zainteresowanie polskim rynkiem wyrazito takze Shopee z
Singapuru. Wejscie na polski rynek ma przebiega¢ jednak
inaczej niz w przypadku Amazona. W miejsce stopniowego
zdobywania market share, Shopee chce od momentu
polskiego startu mocno zaznaczy¢ obecnosé na rynku. W
tym celu grupa Shopee ogtosita, ze przez pierwsze 6 miesiecy
dziatania platformy, nie bedzie pobierato prowizji od
sprzedawcédw oraz udzieli bony rabatowe dla klientéw
sprzedawcéw oferujacych promocje. Dodatkowo, Shopee
ma zamiar zagwarantowac bezptatna dostawe bez wzgledu
na wysokosé zamodwienia. Shopee podpisat juz umowy z
InPostem i DPD.

Comarch

Polskim e-commerce zainteresowanie wyrazit takze
Comarch. Spdtka chce uruchomié platforme sprzedazowa w
nowej odstonie na poczatku 2022 roku. Obecnie Comarch
zwieksza  zatrudnienie o kilkadziesiagt o0sdb, ktoére
zajmowatyby sie wytacznie rozwijaniem tego projektu. Firma
prowadzi tez rozmowy z firmami kurierskimi. Wiceprezes
Comarchu wskazat, ze z systemdéw Comarch ERP korzysta
obecnie okoto 100 tys. firm, ktére moga by<¢ naturalnymi
klientami w nowym przedsiewzieciu. Comarch chce
zaoferowac sprzedawcom zerowe prowizje od transakcji, a
takze darmowa mozliwos¢ dodawania nielimitowanej liczby
produktéw we wszystkich kategoriach. Firma zakfada, ze
zarabia¢ bedziemy na sprzedazy oprogramowania ERP dla
merchantéw, chcemy w ciagu 5 lat zbudowacé mase i
wskazuje wprost, ze zyski na tym etapie s3 sprawa
drugorzedna.

Czy rzeczywiscie Amazon nie zagraza pozycji
Allegro?

Amazon zaskoczyt polski rynek powolnym tempem rozwoju.
Jednaj wg agencji mediowej Mindshare Amazon celowo w
Polsce rozwija sie stopniowo i metodycznie, analizujac
sytuacje na rynku, dobierajac produkty do promocji i
pracujac nad spetnieniem komunikowanej na wszystkich
rynkach  obietnicy doskonatej obstugi klienta. Po
kilkumiesiecznej obecnosci, Amazon do niedawna nie
wykorzystywat swoich dwdch gtéwnych zalet: (1) taniej
logistyki — zmiana oferty nastgpita dopiero na poczatku
wrzesnia 2021 roku, (2) programu lojalnosciowego Amazon
Prime.

Amazon znacznie obnizyt putap darmowej przesytki.
Wczesniej, by skorzysta¢ z darmowej dostawy, w koszyku
musialy sie znajdowa¢ produkty na sume o wartosci co
najmniej 100 PLN. Obecnie prég wynosi 40 PLN. Zmiana
pozwala na zakup pojedynczych produktow i powinna by¢
doceniona przez polskiego konsumenta. Oferta Amazona
jest obecnie konkurencyjna dla Allegro SMART!, gdzie
darmowag dostawe do paczkomatéw konsument mogt
zrealizowac przy zakupach powyzej 40 PLN od jednego
sprzedawcy (kurierem od 80 PLN).

Na przyktadzie rynku amerykanskiego, podkreslamy duza
role programow lojalnosciowych w e-commerce. Penetracja
bazy kupujacych programem lojalnosciowym Amazona
(Amazon Prime) wynosi w USA obecnie >65%, a liczba
uczestnikéw programu znacznie sie zwiekszyta.
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Abonenci Amazon Prime w USA (min)
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Zrédo: Consumer Intelligence Research Partners, mBank

Podkreslamy, ze Allegro SMART! to program oparty gtownie
wokot oszczednosci na dostawie. Z kolei Amazon Prime to
bardzo bogaty program lojalnosciowy, ktéry ma dtuga liste
potencjalnych benefitow w tym gtownie:

= szybka darmowa przesyike,

= dostep do ofert promocyjnych,

= serwis streamingowy Prime Video,

= serwis streamingowy Prime Music.

Jaka bedzie reakcja Allegro na spadajacy
market share?

Kluczowa kwestia dla Allegro jest utrzymanie pozycji
rynkowej i wykazanie wysokiego tempa wzrostu
przychodéw. Uwazamy, ze spdtka jest w stanie poswiecic¢
rentownos¢ EBITDA, aby dopigc¢ tego celu. Skuteczna bronia
w walce o polskiego konsumenta jest program SMART!
oferujacy opcje dogodnej, taniej przesytki. Cho¢ Allegro
ponosi istotne koszty dofinansowywania programu (985 min
PLN w 2Q'21 LTM, tj. az 25,5% obrotéw z marketplace Allegro
w tym czasie), uwazamy ze firma bedzie dalej rozszerzac
program. Niezaleznie od tego czy Amazon, Alibaba, Shopee i
Comarch zbuduja z sukcesem pozycje na polskim rynku,
Allegro bedzie zdeterminowane do obrony swojego udziatu.
Tania przesytka to podstawowe narzedzie lojalizujace
polskiego konsumenta. Zaktadamy dalszy wzrost kosztéw
dostaw netto w Allegro i w wyniku tego spadek rentownosci
(cho¢ ze wzgledu na ich obecna skale przyjmujemy, ze ich
wzrost vs. GMV oraz vs. przychody marketplace bedzie nizszy
niz w ostatnich kwartatach). Na tym etapie przyjmujemy, ze
Allegro bedzie sie starato znalezé konsensu pomiedzy
spadkiem market share a spadkiem marzy. Jesli grupa
zdecyduje sie na utrzymanie pozycji rynkowej, koszty
dostaw netto moga wzrosnaé¢ w tempie wyzszym niz
obecnie zaktadamy.

Koszty dostaw netto w Allegro (min PLN)
267%  274%  284%  28,4%
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mmmm Koszty dostaw netto
/S, GMV

vs. przychody marketplace
Zrédto: Allegro, mBank
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Jak zmienity sie nasze prognozy wynikéw dla
Allegro?

Przedtuzenie pandemii COVID-19 na 1Q21 wptyneto
pozytywnie na rozwaoj polskiego e-commerce.
ZrewidowaliSmy nasze prognozy przychoddédw na okres
2021-2025 w gdre. W przeciwienstwie do poprzedniej iteracji
prognoz zaktadamy spadek pozycji rynkowej Allegro o ok.
5 p.p. w latach 2020-2026.

Zmiana prognozy przychodéw
2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

stara prognoza 4,66 5,78 7,08 8,63 10,39
nowa proghoza 533 6,33 7,55 8,81 10,12
réznica 14,3% 9,6% 6,7% 2,1% -2,6%

Zrédto: mBank

Zmiana prognozy EBITDA skor.
2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

stara prognoza 2,04 2,41 2,86 3,46 4,20
nowa prognoza 214 2,46 2,86 3,31 3,77
réznica 53% 1,7% 0,2% -4,4%  -10,2%

Zrédto: mBank

Zmiana prognozy marzy EBITDA skor.
2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

stara prognoza 43 7% 41,8% 40,3% 40,1% 40,5%
nowa prognoza 40,2% 38,8% 37.9% 37,6% 37.3%
roznica -3,4% -3,0% -2,5% -2,5% -32%

Zrédto: mBank
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Czy obecne wskazniki wyceny Allegro sa
wygoérowane?

Przy obecnych poziomach wyceny rynkowej, wskazniki
P/S'22, EV/EBITDA'22 i P/E'22 dla Allegro sg na poziomach
odpowiednio: 10,4%, 27,7x oraz 49,0x. Allegro poréwnujemy
do Amazona i Alibaby. To dwie najbardziej rozpoznawalne
spotki e-commmerce na Swiecie. Obie oferujg zaawansowane
technologicznie ustugi, maja bogatsze zaplecze logistyczne
oraz rozwiniete systemy lojalnoéciowe. Uwazamy, ze
wskazniki wyceny dla Allegro nie powinny by¢ znaczaco
wyzsze niz dla tych dwéch podmiotéw. W tym poréwnaniu
zwracamy takze uwage na czynniki ryzyka Allegro takie jak:
niskie bariery wejscia, zaleznos¢ od firm logistycznych, brak
bogatego systemu lojalnosciowego oraz brak oferty
miedzynarodowej dla merchantéw.

Poréwnanie wyceny Allegro do Amazona i Alibaby

Wzrost
5 EV/ ) przych.
PIS22  rppags  PE2 U053
CAGR
Allegro 10,4 27,7 490  236%  17,8%
Alibaba 30 7 163 305% 17,0%
dyskonto o5, 578%  -667%
do Allegro
Arnazon 3 195 W4 202% 27,2%
dyskonto ;4 5, 296%  -135%
do Allegro

Zrédto: mBank, Bloomberg
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Wykres EV/EBITDA’22 vs. wzrost przychodéw 20-23 CAGR

40%
35%
Boohoo Group
4
30% *
Alibaba Etsy
@ Magazine Luiza
25%
20% Amazon Zalando
@ Lojas Americanas L 2
Global Fashion Group
15%
@ Vipshop Holdings
® Zozo
Overstock
10% PN
Eba
5% Y
4
0%
0] 10 20 30 40 50 60
Zrédto: Bloomberg, mBank
Wykres EV/EBITDA'22 vs. wzrost EBITDA 20-23 CAGR*
60%
50%
4
40% Magazine Luiza
30%
? Boohoo Group €
L 2 2 2 @ Etsy
Overstock Amazon
@® Zozo
20% . . @ Asos q
Lojas Americanas Py alando
V'Y @ Alibaba P
Vipshop Holdings €
10%
@ Ebay
0%
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Zrédto: Bloomberg, mBank, *Skorygowana EBITDA dla Allegro
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Wykres P/Sales’22 vs. wzrost przychodéw 20-23 CAGR

50%
40%

Boohoo Group

Farfetch

30% * 2

Magazine Luiza

@ Alibaba
@ Jd.Com Zalando

Lojas Americanas

20% 'S Amazon
0
Asos Global Fashion Group
@ Vipshop Holdings
0,
10% @ Overstock
@ Ebay
0%
0 2 4 6

Zrédto: Bloomberg, mBank
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Em Biuro maklerskie

Wycena
Podsumowanie wyceny spétki

Wartos¢ spoétki Allegro szacujemy na podstawie wyceny DCF i

wyceny poréwnawczej. Szacowana cena w perspektywie 9

. . cena poréwnawcza 50% 4367
miesiecy wynosi 52,40 PLN W P ?

wycena DCF 50% 54,80

cena wynikowa 49,26

cena docelowa za 9 m-cy 52,40

Zrédto: mBank

Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowa przeprowadziliémy dla wskaznikow P/E i
EV/EBITDA w horyzoncie 2021-2023r. Wagi dla poszczegdlnych
lat s rowne. Do wskaznikdw przyktadamy odpowiednio zysk
netto i skorygowany wynik EBITDA.

Wycena poréwnawcza

EV/EBITDA P/E

2021P 2022P plorkiy 2021P 2022P plorkiy
ALIBABA GROUP n7 n,7 9,5 15,4 16,3 139
AMAZON.COM 24,2 19,5 15,7 50,8 42,4 319
EBAY 12,7 no n3 19,1 16,7 15,2
MERCADOLIBRE 172,6 N8 70,3 990,2 3211 156,3
JD.COM 453 24,4 154 58,4 375 24,5
VIPSHOP HOLDINGS 4,8 4,2 3,7 83 7.4 6,5
Z0Z0 29,7 257 23,0 44,7 378 33,8
BOOHOO GROUP 17,6 14,6 n3 30,2 24,3 19,5
ASOS 10,0 89 7.4 20,2 19,8 16,2
ZALANDO 34,5 295 23,7 911 78,7 59,5
GLOBAL FASHION GROUP 160,8 452 257 - - -
ETSY 44,7 36,2 28,0 61,1 558 44,7
OVERSTOCK.COM 18,4 14,8 14,1 30,3 253 28,7
MAGAZINE LUIZA 51,6 38,1 27,1 154,4 101,7 68,8
LOJAS AMERICANAS 8,2 55 4,9 235 21,5 27,4
VIAVAREJO - - - - - -
maksimum 172,6 N8, 70,3 990,2 3211 156,3
minimum 4,8 4.2 37 83 7.4 6,5
mediana 24,2 19,5 15,4 37,5 3,4 28,0
Allegro 34 27,0 22,7 573 47,7 38,5
premia (dyskonto) 29,9% 38,4% 47,0% 52,6% 522% 37,4%
mediana 24,2 19,5 15,4 375 31,4 28,0
waga wskaznika 50% 50%
waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%

wartos¢ firmy na akcje (PLN) 43,7
Zrédto: mBank
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Wycene sporzadziliSmy w oparciu o prognozy FCF w latach

2021-2030.

= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec wrzesnia 2021
roku. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy dtug netto
na koniec grudnia 2020 roku wraz z leasingami wg MSSF16

= W roku 2030 amortyzacja jest rowna CAPEX.
= Po roku 2030 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 4,0%.

mBank.pl

= Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie
3,5% i wspdtczynnik Beta = 1,0x.

(58 mIn PLN).
Model DCF
(mIn PLN) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2030+
przychody ze sprzedazy 5329 6 330 7 554 8 807 10119 1 410 12781 14103 15 363 16 669
zmiana 33,3% 18,8% 19,3% 16,6% 14,9% 12,8% 12,0% 10,3% 8,9% 8,5%
EBIT 1613 1851 2209 2609 3065 347 3874 4245 4 566 4 837
marza EBIT 30,3% 29,2% 29,2% 29,6% 30,3% 30,4% 30,3% 30,1% 29,7% 29,0%
opodatkowane EBIT 307 352 420 496 582 659 736 807 868 919
efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 1307 1499 1789 213 2482 281 3138 3438 3698 3918
amortyzacja 491 506 551 601 609 675 799 922 1042 1213
CAPEX -500 -800 -900 -572 -658 =742 -831 -917 -999 -1083
kapitat obrotowy -52 -13 -30 -27 -21 -17 -16 -9 -3 1
FCF 1246 1192 1410 216 2 412 2728 3090 3434 3739 4 049 42n
WACC 8,30% 8,34% 8,43% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50%
wspodtczynnik dyskonta 0,98 0,91 0,84 0,77 o7 0,65 0,60 0,56 0,51 0,47
PV FCF 1224 1080 1179 1630 173 1785 1864 1909 1916 1912
WACC 8,3% 8,3% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
koszt dtugu 4,5% 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% 3,5%
premia za ryzyko 1,0% 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% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
dtug netto / EV 4,9% 33% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
koszt kapitatu wiasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
wzrost FCF po okresie prognozy 4,0% Analiza wrazliwosci
wartosc¢ rezydualna (TV) 93579 wzrost FCF w nieskoriczonosci
zdyskontowana wartosc¢ rezydualna (PV TV) 44193 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0%
zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 162N WACC +1,0 p.p. 40,80 43,38 46,44 50,10 54,57
wartosc firmy (EV) 60 404 WACC +0,5 p.p. 44,82 47,98 51,77 56,40 62,19
Diug netto (koniec 2020) 4326 WACC 4958 5350 [EEM 6420 799
inne aktywa nieoperacyjne 0 WACC -0,5 p.p. 55,30 60,27 66,47 74,44 85,07
udziatowcy mniejszosciowi 0] WACC -1,0 p.p. 62,31 68,73 76,98 87,99 103,39
wartosc firmy 56 078
liczba akcji (mld) 1,02
wartos¢ firmy na akcje 54,80
9-miesieczny koszt kapitatu wiasnego 6,38%
cena docelowa (PLN) 58,30
EV/EBITDA ('21) dla ceny docelowej 279
P/E ('21) dla ceny docelowej 48,6
udziat TVw EV 72,8%

Zrédto: mBank
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RZiS Rachunek CF
(mIn PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P plorkiy
przychody 25923 39978 53286 6329,6 75539 CF oper. 1246,5 15099 18129 2108,0 24143
r/r 31,1% 54,2% 33,3% 18,8% 19,3% kapitat obrot. 72,3 17,0 -51,8 -13,0 -30,1
CF inw. -203,1 -218,2 -500,0 -800,0 -900,0
Marketplace 2 099,7 32310 43552 5139,4 6119,9 CAPEX -143,0 -230,5 -500,0 -800,0 -900,0
Reklama 207, 3378 470,6 576,5 6975 CF fin. -1433,8 -510,5 -1199,8 -1222,8 -1181,5
Poréwnywanie cen 145,8 190,0 193,8 218,2 2474 dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
P n5.22 216,6 2859 37,7 464,6 CF -390,4 781,2 n3,1 85,1 332,7
inne 245 2,4 231 23,8 245
CFO/EBITDA 94% 95% 86% 89% 87%
EBITDA 13254 1586,7 21043 23562 27598 FCFF 1103,5 1279,3 13129 1308,0 15143
EBITDA skor. 1338,1 1750,0 2144,3 2456,2 28598 FCFF/EV 1,6% 1,9% 2,0% 2,0% 2,3%
marza 51,6% 43,8% 40,2% 38,8% 37,9% FCFE 707, 10035 10976 11337 13824
FCFE/MCAP 1,1% 1,6% 1,7% 1,8% 2,2%
EBIT 886,1 11229 16134 1850,7 22090 ROIC 57% 7.2% 10,5% 1,8% 13,7%
zysk brutto 5131 616,6 13981 16764 2077 ROCE 6,6% 8,1% 1,2% 12,6% 14,5%
podatek -120,0 -198,1 -279,6 -335,3 -415,4 DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
zysk netto 393,1 418,5 1118,5 1341,1 1661,7 wsk. wyptaty 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P  2023P Wskazniki
aktywa trwate 13 425,5 13202,5 13258,7 13595,7 13987,9 2019 2020 2021P 2022P plorkiy
wartosé firmy 86313 86392 86392 86392 86392 P/E 167,2 1571 58,8 49,0 396
inne 47942 45632 46194 49565 53487 EV/EBITDA skor. 53,6 40,0 32,2 27,7 23,3
aktywa obrot. 852,5 19454 23098 2543,0 30718 P/S 254 16,4 12,3 10,4 8,7
naleznosci 396,8 646,4 8772 10256 12218 P/BV 9,9 8,1 7] 6,2 53
gotéwka 403,9 1185,1 13105 1389,0 1714, P/CF 79,0 74,5 40,8 35,6 29,7
pozostate 51,8 14,0 122,2 1283 1359 P/FCFE 93,0 65,5 599 58,0 476
kapitaty wt. 6670,2 8089,6 92318 10656,4 124013 marza EBITDA 51,1% 39,7% 39,5% 37,2% 36,5%
mniejszosci 13,4 0,0 0,0 0,0 0,0 zm. EBITDA r/r 20,7% 19,7% 32,6% 12,0% 17,1%
zob. ditugo. 67850 6168,2 5230,4 4230,4 32304 marza netto 15,2% 10,5% 21,0% 21,2% 22,0%
kredyty 60012 54372 44994 34994 24994 zm. EPS r/r 44,5% 6,5% 167,3% 19,9% 23,9%
pozostate 783,8 731,0 731,0 731,0 731,0
zob. krétko. 809,4 890,1 1106,2 12519 1427,9 cena (PLN) 64,25 64,25 64,25 64,25 64,25
zob. handlowe 3492 557,6 7447 886,4 1060,0 I. akcji (mIn) 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02
pozostate 460,2 3324 361,5 365,5 368,0 MCap 65,7 65,7 65,7 65,7 65,7
EV 71,8 70,1 69,0 68,0 66,6
dtug netto 6018,6 43260 32919 2217,3 8947
DN/EBITDA skor. 4,5 25 1,5 09 0,3

Zrédto: mBank
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV: wartosc rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + 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 wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - sredni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatdw mniejszosci + sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

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 sig gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza 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%

TRZYMADJ - 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%

SPRZEDADJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska 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 spétek: Cognor Holding, Pozbud, Sygnity. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatow. Za sporzadzanie materiatdw 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 ogélnodostepnych informacji, ktore Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktoérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie 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 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 wytgcznie 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 paristwa, 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 spoétek: Cognor Holding, Pozbud, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mieé swiadomos¢
koniecznoéci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwiazanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana 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 Swiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

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 rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sig 20 wrzesnia 2021 o godzinie 08:35.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 20 wrzesnia 2021 o godzinie 08:45.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura 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 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 byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkgji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegélnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd 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 analitykdw jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwosciag zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzgdzajgcych badania
inwestycyjne przez whasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sig na poréwnaniu mnoznikdéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennosc¢ (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 wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy
w modelu.

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

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:

Allegro

rekomendacja sprzedaj
data wydania 2020-11-18
cena docelowa (PLN) 54,00
kurs z dnia rekomendacji 67,89
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Em Biuro maklerskie

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 Poniatowski

+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

Antoni Kania
antoni.kania@mbank.pl
przemyst

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 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

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor

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

tukasz Ptaska
+48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne
Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82

marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

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

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.p

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

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor
kamil.szymanski@mbank.pl

12 I

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl
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Michat Konarski

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

Aleksandra Szklarczyk

+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Janusz Pieta
+48 22 438 24 08
janusz.pieta@mbank.pl

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

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

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