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Ostatni taki naptyw srodkéw z UE...

Czeka nas okres znaczacej intensyfikacji prac budowlanych. Zakonczy sie on zapewne z koncem 2023 roku.
Po tej dacie bowiem Polska nie otrzyma juz tak duzej puli Srodkow z UE. Szacunkowa taczna wartoS¢ Srodkow
unijnych przeznaczonych na inwestycje infrastrukturalne wynosi w obecnej perspektywie unijnej ok. 37-40 mld euro.
Wraz z wktadem krajowym daje to taczng wartoS¢ na poziomie ok. 50-53 mld euro. Najwiecej Srodkow zostanie
przeznaczone na rozwoj infrastruktury transportowej. Priorytetami beda: dalszy rozwdj sieci drogowej, w tym
miedzynarodowych szlakéw transportowych TEN-T, infrastruktura drogowa w miastach oraz modernizacje linii
kolejowych z naciskiem na szlaki towarowe. Oprocz infrastruktury transportowej, srodki unijne beda wspierac¢
inwestycje energetyczne, w tym przede wszystkim odnawialne zrodta energii oraz projekty zapewniajace
bezpieczenstwo energetyczne Polski. Znaczaca pula pieniedzy unijnych bedzie rowniez wspierac inwestycje zwigzane
z ochrong Srodowiska.

Porownanie srodkéw w ramach
Polityki Spojnosci dla Polski (w mld EUR)

Poréwnanie Srodkow programu
Infrastruktura i Srodowisko

w latach 2007-13 vs 2014-20 (mld EUR)
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B PO* Rozwo0j Polski Wschodniej B pozostate
M PO* Kapitat Ludzki B energetyka
B PO* Innowacyjna Gospodarka W Srodowisko
B PO* Infrastruktura i Srodowisko W transport

B 16 Regionalnych Programow Operacyjnych

*PO — Program Operacyjny
**W latach 2014-20 odpowiednikiem Programu Innowacyjna Gospodarka sa Program Polska Cyfrowa oraz Program Inteligentny Rozwé;.
zrodto: mBank, MIR

Budownictwo infrastrukturalne w latach 2013-23 - priorytety

B drogi ekspresowe, obwodnice i miedzynarodowe szlaki
transportowe TEN-T
B modernizacja linii kolejowych, z naciskiem /

na szlaki towarowe
B rozw0j infrastruktury transportowej w miastach ;
Ochrona Srodowiska Transport
B odnawialne zrodta energii

I projekty zapewniajace bezpieczeristwo energetyczne /
N

(np. spalarnie Smieci, oczyszczalnie sciekow)
B poprawa jakosci srodowiska miejskiego
B zabezpieczenie terendw przed skutkami niekorzystnych
zjawisk pogodowych, np. waty przeciwpowodziowe,
czy zbiorniki retencyjne Energetyka

B gospodarka odpadami i nieczystosciami i\

...spowoduje, ze Polski
rynek nadal bedzie przyciagat
uwage zagranicznych
przedsiebiorstw budowlanych

0d 2011 r. Polska posiada wyzsza dynamike produkcji budowlano-montazowej od Sredniej
dla 28 krajow UE.

Nowa pula srodkéw unijnych na lata 2014-20 bedzie mie¢ wptyw na utrzymanie tego trendu, a wg naszych sza-
cunkow, w latach 2015-18, Srednioroczna dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniesie ok. 3,5-4,5 proc.
W zwiazku z tym krajowy rynek, pomimo tego, ze stanowi tylko ok. 3-4 proc. catego europejskiego rynku budow-
lanego, nadal bedzie atrakcyjny dla zagranicznych przedsiebiorstw, ktore beda chciaty zniwelowac skutki wolniej-
szego rozwoju rodzimych rynkow. Jednakze nie oczekujemy powtdrki sytuacji z lat 2007-13 i szalenczego poscigu
za kontraktami. Wiekszos¢ z liczacych sie w Europie przedsiebiorstw weszta juz na nasz rynek i poznata jego realia,
ktore dla czesci z nich okazaty sie zbyt trudne do zaakceptowania. Skutkiem byto podjecie decyzji o wycofaniu sie
z Polski lub ograniczenie skali prowadzonej dziatalnosci.

Indeks produkcji budowlano - montazowej w EU 28 i Polsce (2010=100)
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Istotny wktad . Sytuacja w branzy
W TOZWO_] QOSPOdaTkl Budownictwo Drogowe

Ambitne zatozenia Programu Budowy Drog Krajowych na lata 2014-23

Branza budowlana, z 7,4 proc. udziatem w PKB, jest jednym z najwazniejszych sektorow gospodarki i w coraz wiek-
szym stopniu wptywa na aktualng koniunkture w kraju. Wskazuje na to rosnaca w czasie korelacja dynamiki produk-
cji budowlano-montazowej z dynamika PKB. O duzej roli branzy w gospodarce Swiadczy rowniez fakt, ze co dwuna-
sty Polak zatrudniony jest w szeroko pojetym budownictwie.

Wg przyjetego we wrzesniu Programu Budowy Drog Krajowych na lata 2014-23, w Polsce ma powstac niemal
4 tys. km drog ekspresowych i autostrad oraz prawie 600 km obwodnic. Wartos¢ catego przedsiewziecia ma
wynosi¢ 107 mld zt. Biorac pod uwage dotychczasowa skutecznos¢ realizacji plandw, nalezy zatozyg, ze liczba
kilometréw nowych drég bedzie mniejsza i wyniesie ok. 2,0 — 2,5 tys. km.

Aktualna oraz planowana wg zatozen PBDK 2014-25 dtugos¢ drog ekspresowych i autostrad
Udziat budownictwa w gospodarce pod wzgledem wartosci dodanej, wyniku operacyjnego,

kosztéw pracowniczych i zatrudnienia 888
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» *Stan na 31.07.2015
9,3% : Zrodto: mBank, MIR
8,1%
7,4%
S0 taczna dtugos¢ drog ekspresowych bedzie przekraczac 3,3 tys. km, za$ autostrad 1,6 tys. km. Wybudowanie tylu
kilometréw drog nie pozwoli co prawda na domkniecie gtownych szlakéw transportowych, jednakze uplasuje
Polske na czwartym miejscu w Europie pod wzgledem tacznej dtugosci drog ekspresowych i autostrad (wyprze-
dzajac WIk. Brytanie, ktéra na koniec 2014 r. posiadata ich 3,6 tys. km).
ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff Mniejsza skala ryzyka towarzyszaca realizacji projektow budowy drog krajowych
N WOIRSCREEL Ul & ko=t pracownicze S enante Pomimo tego, ze, pod wzgledem Srednich parametrow, rozstrzygniete przetargi na projekty
zPBDK 2014-23 praktycznie nie rdznia sie od tych organizowanych w latach 2010-11, to wedtug
zrodto: Eurostat nas charakteryzuja sie¢ mniejszym ryzykiem, gdyz:
B przedsiebiorstwa budowlane posiadaja Wygrana oferta wyrazona w % udziale
juz doSwiadczenie w relacjach z GDDKIA, w kosztorysie inwestora (érednia)
co ma kluczowe znaczenie w kalkulacji
ryzyka w sktadanych ofertach
nowe kontrakty uwzgledniajg czeS¢ parametrow,
‘ o ktore juz od dawna apelowata branza jak np. 111% 110% 65% 75% 76% 77%
i - ptatnosci za materiaty budowlane na placu

' budowy, czy tez mozliwos¢ wystawiania faktur
czesSciej niz raz w miesiacu

: T pomimo op6znienia w podpisywaniu umow
i K : _— EM! ! i z wykonawcami, nie ma granicznego terminu,
v jakim w 2012 r. byta organizacja Mistrzostw
\ Europy w pitce noznej

przetargi wygrywane sa przez przedsiebiorstwa, przed 2008 2009 2010 2011 PBDK
ktore realizowaty juz w Polsce budowe drég, 2008 2014-237
badz inne znaczacej wielkosci projekty

budowlane. Liczba zupetnie nowych graczy,

ktérym powierzono realizacje zadan, jest bardzomata  z6dto: mBank, GDDKiA




Perspektywiczny rynek budowy
drog lokalnych

Do konca 2015 r. budowa i modernizacja drég
lokalnych byty realizowane za pomoca Narodowego
Programu Przebudowy Drog Lokalnych (NPPDL).
Jego realizacja w latach 2009-15 pozwoli na wyre-
montowanie ponad 12 tys. km droég znajdujacych sie
na terenie gmin i powiatow na terenie catego kraju.

Wuydatki na budowe i remonty
drég lokalnych (mld PLN)

2011 2012 2013 2014 2015E 2016F 2017F 2018F 2019F

wydatki budzetu panstwa
B wydatki samorzadow

7ro6dto: mBank, MIR

Od 2016 r. NPPDL zostanie zastapiony przez Pro-
gram Rozwoju Gminnej i Powiatowej Infrastruktury
Drogowej na lata 2016-19, ktérego wartos¢ zostata
ustalona na 4 mld z, co, razem z wktadem wiasnym
jednostek samorzadu terytorialnego, da tacznie ok.
8 mld zt. Zatozenia programu wskazuja, ze zostanie
wybudowanych lub zmodernizowanych ok. 8 tys.
km drog.

Budowa drog lokalnych jest atrakcyjnym rynkiem
dla przedsiebiorstw budowlanych ze wzgledu na na-
stepujace fakty:

B ponad 50 proc. inwestycji realizowanych jest
po cenie wyzszej, niz zaktadana, szacunkowa
wartos¢ zamowienia

B konkurencja jest nizsza niz na rynku drog
krajowych, gdyz Srednia liczba oferentéw wynosi
ok. 4 vs. 7 branych pod uwage w finalnym etapie
przetargu na realizacje zadan z PBDK 2014-23-
czesto w przetargu startuje tylko jedna firma

B krotki termin realizacji: (I) minimalizuje ryzyko
wptywu zmian warunkoéw atmosferycznych,
ktére moga przyczynic sie do wydtuzenia
terminu realizacji zamowienia i zwigzanymi
z tym karami umownymi; (II) ogranicza ryzyko
wzrostu cen materiatow budowlanych

B ztozonos¢ i zaawansowanie technologiczne prac
nie sg wysoka, co ma wptyw na nizsze koszty
dziatalnosci przedsiebiorstw bioracych udziat
w realizacji budowy/remontow drog. Jest to
zwigzane z brakiem potrzeby utrzymywania
wysoko rozwinietych departamentow
projektowych i analitycznych

Co czeka firmy budownictwa dro-
gowego po 2023 r.?

Pewne jest, ze liczba projektéw budowy
i modernizacji drég krajowych znaczaco
spadnie. Potencjat wytwoérczy zdecydowa-
nej wiekszosci firm budowlanych bedzie
zbyt duzy w stosunku do tego, co moze za-
oferowac rynek.

Tym bardziej, ze wykonawcy musza rozbudowaé
obecnie posiadane zasoby, aby moc realizowa¢ za-
dania w latach 2015-23.

Jednym z rozwigzan wymagajacych najmniejszych
naktadow finansowych bedzie wejscie na rynek
utrzymania drog. PBDK 2014-23 zaktada na ten cel
prawie 49 mid zt co daje Srednioroczne wydatki na
poziomie ok. 4,9 mid zt. Wielkos¢ Srodkow po 2023 .
nie powinna by¢ mniejsza, gdyz dtugosc sieci drog
ekspresowych i autostrad bedzie ponad péttora razy
wieksza niz w 2014 1. Bedzie to wymagac duzych,
biezacych wydatkéw na utrzymanie ich stanu tech-
nicznego. Najbardziej prawdopodobnym scena-
riuszem pozyskiwania Srodkéw na ten cel bedzie
rozszerzenie zakresu ptatnych odcinkéw drog oraz
wzrost optat za ich korzystanie.

Innym rozwigzaniem jest rozszerzenie skali dziatal-
nosci o nowe segmenty rynku budowlanego oraz
ekspansja na rynki zagraniczne. CzeS¢ przedsie-
biorstw z powodzeniem realizuje te strategie, budu-
jac renome w krajach skandynawskich, czy krajach
nadbattyckich.
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Budownictwo kolejowe

Krajowy Program Kolejowy
—w jakim stopniu PKP PLK zrealizuje plany?

Krajowy Program Kolejowy (KPK), przyjety przez rzad we wrzesniu 2015 ., zastepuje dotychczasowy, Wieloletni
Program Inwestycji Kolejowych na lata 2011-15. £aczna wielkos¢ Srodkow przeznaczonych na projekty budownic-
twa kolejowego wynosi 67 mid zt.

Gtowne cele KPK do zrealizowania w latach 2015 - 2023 1.

B modernizacja 260 km toréw do parametréw technicznych, umozliwiajacych pociagom pasazerskim
poruszanie sie z predkoscia >160 km/h. taczna dtugos¢ tak przygotowanych szlakow bedzie wynosi¢ 350 km

B montaz na 1,8 tys. km toréw systemu ERTMS/ETCS, zwiekszajacych bezpieczenstwo na tacznie 2 tys. szlakow

B modernizacja kilku tys. km torébw zapewni pociggom towarowym wzrost Sredniej predkosci z 27 km/h,
na koniec 2014 1., do 40 km/h, dzieki czemu wzrosnie efektywnos¢ przewoznikéw kolejowych

B potaczenie tacznie 18 osrodkow wojewodzkich (8 na koniec 2014 1) liniami o parametrach zapewniajacych
podrozowanie ze Srednig predkoscig 100 km/h



Krajowy Program Kolejowy —wydatki PKP
PLK do wykonawcéw (mild PLN)
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Zr6dto: mBank, PKP PLK

Dwu, a nawet trzy letnie op6znienie
w realizacji projektéw finansowanych z bu-
dzetu UE na lata 2014-20 ma wptyw na fakt,
Ze znaczaca pula Srodkéw bedzie musiata zo-
sta¢ wykorzystana w bardzo krétkim czasie.

Plany PKP PLK zaktadajg w latach 2019-20 wydatki
na poziomie 16 mld zt. Uwazamy, ze realizacja inwe-
stycji na takim poziomie bedzie bardzo trudna do
zrealizowania ze wzgledu na: (I) ograniczone zasoby
przedsiebiorstw budowlanych; (II) ryzyko sparalizo-
wania transportu kolejowego w kraju w wyniku zbyt
duzej liczby utrudnien w ruchu. Juz teraz przewozni-
cy wskazujg na trudnosci w realizacji ustug.

W naszej ocenie, maksymalna mozliwa do
zrealizowania wysokos¢ wydatkéw inwe-
stycyjnych gtéwnego inwestora oscyluje
w granicach 8-9 mid zt. W zwigzku z tym
uwazamy, ze PKP PLK bedzie znéw wal-
czyc z czasem, aby wykona¢ plany zawarte
w KPK a wielko$¢ wydatkéw pozostanie
wysoka do 2023 r.

Duze oczekiwania rynku wobec
Wielkiej Ofensywy Inwestycji Kole-
jowych PKP PLK

Gtowny inwestor rynku budownictwa kolejowego
PKP PLK, w dokumencie o nazwie Wielka Ofensywa
Inwestycji Kolejowych (WOIK), zapowiedziat przeto-
mowe zmiany w realizacji nowych projektow infra-

strukturalnych, wspoétfinansowanych z budzetu UE
na lata 2014-20 z perspektywa do 2023 1. Rynek,
w tym gtownie generalni wykonawcy, ma duze
oczekiwania wobec zapowiedzi PKP PLK, gdyz do-
tychczasowa realizacja planéw inwestycyjnych nie
byta zadowalajaca.

WOIK to dwanascie punktow, z ktérych jedenascie
dotyczy regut wspoétpracy pomiedzy gtownym in-
westorem, a wykonawcami. Dwunasty odnosi sie
do poprawy stanu towarowych szlakéw kolejowych.
Najwazniejsze zatozenia WOIK to:

B wprowadzenie przetargobw dwustopniowych
z prawdziwego zdarzenia tj. z faktyczna
prekwalifikacja wykonawcow

B zwiekszenie wagi kryteriow pozacenowych
w przetargach

B utatwienie wykonawcom realizacji projektow
poprzez wprowadzenie zaliczek na kontrakty,
zaptaty za materiaty na placu budowy, czy
czesSciowe ptatnosci za zrealizowane prace

B wzrost efektywnosci realizacji prac przez PKP
PLK, poprzez wprowadzenie harronogramow
realizacji projektow wraz z statym
monitoringiem

B poprawa dialogu na linii inwestor-wykonawca,
dzieki utworzeniu rady z udziatem liderow
branzy

Realizacja chot¢ czesci zatozen WOIK przyczyni sie
do zwiekszenia szans PKP PLK na petne wykorzy-
stanie przeznaczonych na KPK Srodkow.

Ograniczone zasoby moga stanowié
gtébwna przeszkode w realizacji KPK

Dtugotrwale, niskie naktady inwestycyjne gtow-
nego inwestora PKP PLK miaty wptyw na obecne
mozliwosci przedsiebiorstw budowlanych. Srednie
wydatki inwestycyjne PKP PLK w latach 2004-12
wynosity tylko 2,5 mld zt rocznie. Stabilizacja rynku
na tak niskim, w poréwnaniu do aktualnie obser-
wowanego, poziomie nie wymagata od przedsie-
biorstw budowlanych posiadania rozbudowanych
zasobow (zarowno ludzkich jak i sprzetowych), tym
bardziej, ze polskie firmy nie zdobywaty duzej liczby

Zlecen za granica. Trudnosci z realizacja duzej licz-
by projektéw moga byc zwiazane z ograniczeniami
w ilosci dostepnego specjalistycznego sprzetu.

W Polsce jest tylko ok. 10 maszyn do uktada-
nia toréw. Jedna maszyna pozwala na poto-
zenie ok. 100 km toréw rocznie.

Oznacza to, ze gdy na rynek trafi wieksza pula zle-
cen, czeS€ maszyn bedzie musiata zosta¢ wypo-
zyczana od firm zagranicznych, co stwarza ryzyko
braku ciagtosci prac w przypadku jej przymusowe-
go zwrotu. Zakup tak specjalistycznych maszyn nie
jest optacalny w tak krétkim cyklu inwestycyjnym.
Wuydatki PKP PLK po 2023 r. znaczaco spadna.

Problem dotyczy przede wszystkim producentow
podktadow, szyn i rozjazdow. Kumulacja prac to-
rowych w latach 2018-22 moze przyczynic¢ sie do
wydtuzenia okresu oczekiwania z 3-6 miesiecy
w latach 2014-15 do kilkunastu miesiecy.

W Polsce funkcjonuje trzech producentéow
podktadéw kolejowych, ktérych zdolnosé

produkcyjna wynosi ok. 2 min sztuk rocznie.

Pod 1 km toréw znajduje sie Srednio 1660 podktadow.
To oznacza, ze polscy producenci mogg rocznie
dostarcza¢ podktadéw na ok. 1200 km toréw

(zaktadajac, ze cata produkcja trafia do polskich
przedsiebiorstw budowlanych, a w rzeczywistosci
czeSc¢ produkciji jest eksportowana).

Utrzymanie infrastruktury
kolejowej — dodatkowe Zrédto
dochodow przedsiebiorstw
budowlanych w latach 2016-23

Dotychczas prace utrzymaniowe infrastruktury
kolejowej realizowane byty w trybie rocznym, tzn.
PKP PLK co roku otrzymywata rézng pule Srod-
koéw, ktore miaty byc przeznaczone na ten cel.
Wedtug Wieloletniego Programu Utrzymaniowe-
go (WPU) sytuacja ta ma ulec diametralnej zmia-
nie. Przyjecie programu - pod koniec 2015 r. lub
na poczatku 2016 r. - bedzie wigzato sie z powsta-
niem oSmioletniego planu o wartosci ok. 68 mld 4,
z czego ok. 34 mld zt przeznaczonych zostanie na
budowlane prace utrzymaniowe.

Na rynek trafig zlecenia dotyczace utrzymania
linii o parametrach pozwalajacych na ruch pocia-
gow z predkosScig do 160 km/h. Te powyzej 160
km/h beda realizowane przez PKP PLK samodzielnie.




Budownictwo energetyczne

W latach 2015-20 Polska bedzie najwiekszym rynkiem
budownictwa energetycznego w Europie

Ze wzgledu na wysoki Sredni wiek mocy wytworczych w Polsce, ponad 70 proc. infrastruktury ma wiecej niz 30
lat, do 2020 r. planowane jest wytaczenie blokdw energetycznych o tacznej mocy 3,5-4,0 GW, zas do 2030 r. ok.
12 GW.

Struktura wiekowa infrastruktury wytwarzania energii elektrycznej w Polsce w 2013

23%

10%

>40 lat
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W 11-20lat
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W 31-401at 23%

0
zrodto: mBank, URE 10% 48%

Aby planowane wytaczenia nie ostabity bezpieczenistwa energetycznego kraju, niezbedne sa
inwestycje w nowe bloki, ktérych taczne moce do 2019-20 1. wyniosa ok. 6,0-6,5 GW. Szacunkowy
koszt realizacji tych przedsiewzie¢ wynosi ok. 40-45 mid zt.

Poréwnanie Sredniorocznych wydatkéw na nowe moce wytworcze (mld PLN)
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zrodto: mBank, Spotki

Oprocz inwestycji w nowe moce wytworcze, na rynek trafi pula srodkéw na modernizacje i budowe nowych sieci
przesytowych i dystrybucyjnych. Tak samo jak w przypadku mocy wytworczych, gtbwnym czynnikiem intensy-
fikacji dziatan inwestycyjnych jest podeszty wiek infrastruktury.

Struktura wiekowa sieci przesytowych Struktura wiekowa sieci dystrybucyjnych

11%

20-40 lat 20-40 lat
B ponad 40 lat B ponad 40 lat
W do 20 lat W do 20 lat
51%
7ro6dto: mBank, URE Zrodto: mBank, URE

Srednioroczne wydatki operatorow sieci dystrybucyjnych i przesytowych na poprawe stanu
infrastruktury w latach 2015-19 szacujemy na ok. 6,5 — 7,5 mid zt.

Jednak naktady inwestycyjne sektora energetycznego nie ogranicza sie tylko do konwencjonalnych zrodet energii.
Wytyczne Komisji Europejskiej obliguja Polske do zwiekszenia udziatu Odnawialnych Zrodet Energii (OZE) w mik-
sie energetycznym kraju, co warunkuje staty wzrost mocy w tym segmencie. Wg PSE taczna moc elektrowni
wiatrowych do 2020 r. ma wzrosna¢ do 8,9 GW z 4,0 GW po 1H 15. Jest to dos¢ ambitny scenariusz, gdyz zaktada
budowe ok. 800 MW rocznie, a w 2014 r. uruchomiono tylko 346 MW.

Naszym zdaniem taczna wartosS¢ nie przekroczy 8 GW, co i tak przyniesie duzy popyt na ustugi spotek budowla-
nych, funkcjonujacych w tym segmencie.



Ochrona Srodowiska

Kontynuacja inwestyciji
rozpoczetych w poprzedniej perspektywie UE

Wartos¢ unijnego dofinansowania projektéw zwiazanych z ochrong srodowiska z Programu Operacyjnego Infra-
struktura i Srodowiska na lata 2014-20, wynosi 3,5 mld euro i jest mniejsza o 1,5 mld euro w stosunku do kwoty,
jaka byta przeznaczona na ten cel w latach 2007-13.

Projekty inwestycyjne, ktére moga liczy¢ na dofinansowanie, beda dotyczyc:
B budowy oczyszczalni Sciekow, sieci kanalizacyjnych oraz wodociagowych i spalarni Smieci

B poprawy jakosci Srodowiska miejskiego, czyli dziatan zwiazanych z redukcjg zanieczyszczenia
powietrzai rekultywacja terenéw zdegradowanych

B prac budowlanych, majacych na celu zabezpieczenie obszarow miejskich przed niekorzystnymi
zjawiskami pogodowymi, jak np. budowa watéw przeciwpowodziowych, czy zbiornikéw retencyjnych

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacuyjny, jest rozpowszechniany w celu reklamy i promocji ustug mBanku S.A i nie moze by¢ trak-
towany jako kreujacy wiazace zobowiazanie jakiejkolwiek osoby, w tym mBanku S.A., z jakiegokolwiek tytutu. Niniejszy materiat stanowi wyraz
najlepszej wiedzy jego autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, jednakze mBank S.A. nie gwarantuje petnej komplet-
nosci i wiarygodnosci zawartych w nim informacji. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, ma charakter
wuytacznie informacyjny i nie nalezy go traktowac jako rekomendacji lub porady. Prognozy wskazane w niniejszym materiale nie gwarantuja
osiagniecia zyskow przez inwestora dziatajacego na ich podstawie.

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 18, 00-950 Warszawa, zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000025237, posiadajacy numer identyfikacji podatkowej NIP: 526-021-50-88,
o wptaconym w catosci kapitale zaktadowym, ktérego wysokos¢ wg stanu na dzien 01.01.2016 r. wynosi 168.955.696 ztotych.

mBank S.A. ul. Senatorska 18, 00-950 Warszawa
tel. 22 829 00 00, fax: 22 829 00 33
msp-korporacje@mBank.pl




