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Profil spotki

Emperia Holding prowadzi swojq dziatalno$¢ w dwaoch segmentach
handlu FMCG - detal i dystrybucja. Segment detaliczny to
supermarkety i sklepy osiedlowe (wtasne i franszyzowe), a
dystrybucja opiera sie¢ 0 magazyny cash&carry oraz centra

logistyczne.
Poprzednie zalecenie cena docelowa data
KUPUJ 109,8 zt 15.09.2008
Dane podstawowe
Kurs (8/01/10) 88,2
Wycena DCF 91,1
Wycena poréwnawcza 82,8
Liczba akgji (tys.) 15115
Kapitalizacja (min z}) 13332
EV (min zt) 1637,5
Notowania
max cena 52 tygodnie (zt) 88,8
min cena 52 tygodnie (z4) 42,9
Sredni wolumen obrotéw (tys.) 23,55
Struktura akcjonariatu % akgji % gtoséw
Aviva OFE 11,9% 11,9%
Jarostaw Wawerski 7.2% 7.2%
Artur Kawa 6,6% 6,6%
Pozostali 74,3% 74,3%
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Analityk:

Tomasz Manowiec
Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (0-22) 329 43 44
e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

Wyniki za 1-3Q 2009 r.

Pierwsze trzy kwartaty ubiegtego roku byty okresem duzych zmian w strukturach Emperii.
Proces restrukturyzacji negatywnie odbit sie na biezacych wynikach Spétki, w zwiazku z czym
nie byty one w tym okresie najlepsze. Dynamika przychodéw wyniosta jedynie 4%, co
pozwolito osiagna¢ prawie 4,1 mid zt przychodéw. Poprawie ulegta natomiast rentownosc¢
sprzedazy, ktdorej wskaznik wzrdst z poziomu 15% do 15,9%. Byt to nie tylko efekt lepszych
marz, ale réwniez wzrostu udziatu detalu w strukturze przychodéw. Wynik netto zostat jednak
w duzym stopniu obcigzony kosztami restrukturyzacji, przez co rentowno$¢ operacyjna i
rentowno$¢ netto byly stabe. Ksiegowo wynik ten zostat zaburzony przez sprzedaz spotki
zaleznej Arsenal, ktora przyniosta 17 min zt zysku. Wynik netto za trzy kwartaty 2009 r.
wyniost 52,2 min zt w stosunku do 45,5 min zt w 2008 r.

Prognoza na 4Q i caty 2009 r.

Poprawa wynikow, ktdéra nastapita w trzecim kwartale, dobrze wrézy réwniez na czwarty
kwartat. Oczekujemy, ze dynamika przychodéw bedzie wieksza niz we wczesniejszych
kwartatach i wyniesie ok. 12%. Pozwolitoby to wypracowac przez caty rok prawie 5,6 mid z
przychoddw, czyli mniej wiecej tyle co zatozenia Zarzadu na ubiegly rok. Zaktadamy réwniez,
ze Emperia utrzyma biezacy poziom rentownosci sprzedazy, a zakonczenie procesu
restrukturyzacji zmniejszy obcigzenie wyniku kosztami. W konsekwencji prognozujemy zysk
operacyjny i zysk netto odpowiednio na poziomie 27 oraz 19,9 min zt. Natomiast catoroczna
prognoza zaktada zysk operacyjny w wysokosci 113 min zt, a zysk netto 72 min zt.

Proces restrukturyzacji i perspektywy Spotki

W ostatnich kwartatach Emperia poddata procesowi restrukturyzacji cze$¢ dystrybucyjng
swojej dziatalnosci. Nastapito potaczenie siedmiu spétek w jeden podmiot dziatajacy pod
jednym numerem NIP. Sprzedano réwniez niepasujaca do modelu Emperii spotke Arsenal.
Zmiany w segmencie detalicznym polegaty gtéwnie na ujednolicaniu formatéw sklepdéw oraz
integracji systemdéw IT. Po przeprowadzonych zmianach Emperia stata sie jeszcze silniejszym
graczem na rynku dystrybucji z rozbudowanag_ siecig centréw logistycznych oraz magazynéw
cash&carry. Pozwoli to na dalszy rozwdj Grupy w tym segmencie, ktéry w pofaczeniu z
rozwojem detalu (sklepéw wiasnych jak i franszyzowych) powinien skutkowaé stabilnym,
dtugoterminowym wzrostem przychoddéw i rentownosci.

Wycena i podsumowanie

Wycena Spotki zostata sporzadzona za pomoca metody zdyskontowanych przeptywow
pienieznych oraz metody poréwnawczej. Przyjete przez nas zatozenia do modelu DCF
pozwolity uzyska¢ cene jednaj akcji Emperii na poziomie 91,1 z, natomiast z wyceny
poréwnawczej otrzymana wartos¢ jednego waloru wynosi 82,8 zt.

Przeprowadzona w Grupie restrukturyzacja spowodowata pogorszenie wynikéw Emperii,
jednak juz od 3Q 2009 r. obserwowana jest poprawa osigganych rezultatdw. Dokonane
zmiany bedg sie przyczynia¢ do dalszego rozwoju Grupy i umacniania pozycji na rynku FMCG
oraz stopniowej poprawy wynikéw. Niemniej jednak ponad 100% wzrost kursu, jaki miat
miejsce w ostatnich miesigcach, w naszym odczuciu w petni oddaje juz poprawe sytuacji w
Spotce i potencjat dalszego wzrostu wydaje sie by¢ ograniczony. Dodatkowo warto zwrdci¢
uwage na fakt, ze znaczna cze$¢ ubiegtorocznego wyniku pochodzi z transakcji jednorazowej,
a wskazniki na biezacy rok nie ksztattujq sie na atrakcyjnych poziomach. W zwiazku z
powyzszym zdecydowaliémy sie zmieni¢ zalecenie dla Emperii na neutralne z ceng docelowg
na poziomie 86,9 zt, jako $rednig z zastosowanych metod wyceny.

min zt 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 44248 5257,1 5 565,5 5810,5 6 097,0 6 348,3
zmiana r/r (%) 214,5% 18,8% 5,9% 4,4% 4,9% 4,1%
EBITDA 176,2 148,9 176,0 174,8 203,4 230,4
EBIT 136,2 9,0 1134 108,4 122,5 135,5
marza EBIT (%) 3,1% 1,8% 2,0% 1,9% 2,0% 2,1%
Zysk netto 88,4 59,2 721 71,1 82,9 94,3
marza netto (%) 2,0% 1,1% 1,3% 1,2% 1,4% 1,5%
EPS (20) 5,85 3,92 4,77 4,71 5,49 6,24
DPS (zt) 1,58 0,88 0,59 0,72 0,94 1,37
P/E 15,1 22,5 18,5 18,7 16,1 14,1
EV / EBITDA 9,3 11,0 9,3 9,4 8,1 7,1

P - prognozy BM BGZ

Informacje nt. ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajdujg sie na

przedostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Wycene spétki sporzadzono za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

+  metody poréwnawczej.

Wycena fundamentalna bada zdolno$¢ spotki do generowania przez nig wolnych przeptywow

pienieznych. Metoda porédwnawcza z kolei przedstawia spotke na tle konkurencji itworzy benchmark,

ktdry staje sie wyznacznikiem pozycji spétki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymaliSmy wartos¢ spotki Emperia w wysokosci 1376,5 min zt,

co implikuje warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 91,07 zt. Wycena ta zostata sporzadzona

przy zachowaniu ponizszych zatozen:

w prognozach zaktadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac przysztych akwizycji;
dynamika przychodéw oparta jest o wzrost liczby sklepéw, wzrost sprzedazy w istniejacych
sklepach oraz wzrost przychodéw ze sprzedazy hurtowej;

stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci dziesiecioletnich obligacji,
skarbowych wynoszaca 6,2%, natomiast premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie
5,5%);

wspdtczynnik beta zostat obliczony jako lewarowana beta z wartoscig wyjsciowg réwng 1;
wzrost wolnych przeptywdw po okresie prognozy przyjmujemy w wysokosci 2%;

koszt kapitatu obcego przyjeliémy na statym poziomie dla catego okresu prognozy (6%);
efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

prognoza naktadéw inwestycyjnych opiera sie na planach Spdtki oraz naktadach ponoszonych
na nowe sklepy otwierane w danym roku, a takze uwzglednia naktady odtworzeniowe,
przy czym warto$S¢ naktadow bedzie stopniowo sie zmniejszaé ze wzgledu na wolniejsze
tempo rozwoju;

biezace zadluzenie dtugoterminowe bedzie sptacane zgodnie z harmonogramem, natomiast
nowe kredyty inwestycyjne bedg uzaleznione od naktadéw inwestycyjnych danego roku;
zadtuzenie krétkoterminowe bedzie redukowane wraz z wystepowaniem nadwyzek
finansowych w kolejnych latach;

wzrost wynagrodzen na kolejne lata przyjeliSmy na poziomie wzrostu wydajnosci,
ktdry zaktadamy w wysokosci 4% rocznie;

zaktadamy utrzymanie dotychczasowej polityki dywidendy w biezacym roku (15% zysku
netto), a w kolejnych latach zakladamy jej stopniowy wzrost do 50% zysku netto;

rotacje zobowigzan, zapaséw i naleznosci beda utrzymane na poziomie z 2008 r.
(odpowiednio 43, 29 i 28 dni), w kolejnych latach rotacja naleznosci bedzie sie skracac
ze wzgledu na zwigkszanie udziatu sprzedazy detalicznej;

nie zaktadamy nowych emisji akcji, ani skupu akcji wtasnych;

w prognozie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych;

wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

cena akcji zostata wyliczona na dzien 13.01.2010 r.




Tab. Wycena metoda DCF

(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody 5810,5 6097,0 6348,3 6 601,7 68443 7 086,7 73279 7567,0 7802,8 80343
EBIT 108,4 122,5 135,5 150,3 158,0 192,0 201,3 2111 221,1 230,6
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 87,8 99,3 109,8 121,8 128,0 1555 163,1 171,0 179,1 186,8
Amortyzacja 66,4 80,9 94,8 106,2 116,7 100,6 108,6 115,7 121,9 127,8
CAPEX 135,0 130,0 120,0 110,0 100,0 90,0 80,0 70,0 66,8 68,0
Inwestycje w kapitat obrotowy 0,9 1,6 -0,3 -0,9 -19 -2,6 -3,3 -4,0 -4,7 -5,5
FCFF 18,3 48,5 84,9 118,8 146,6 168,7 195,0 220,7 238,9 252,1
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Koszt kapitatu wtasnego 12,8% 12,7% 12,6% 12,5% 12,4% 12,3% 12,2% 12,1% 12,1% 12,0%
Koszt diugu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Koszt diugu po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
% kapitatu wlasnego 79,7% 81,7% 82,4% 84,3% 87,2% 88,5% 90,0% 91,3% 92,2% 93,0%
% dtugu 20,3% 18,3% 17,6% 15,7% 12,8% 11,5% 10,0% 8,7% 7,8% 7,0%
WACC 11,2% 11,3% 11,3% 11,3% 11,4% 11,4% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Suma zdyskontowanych FCFF 731,0
Wartos$¢ rezydualna (TV) 2692,5
Zdyskontowana TV 915,5
Wartos$¢ dziatalnosci operacyjnej 1646,5
Gotéwka netto -300,5
Aktywa nieoperacyjne 30,5
Wartos¢ kapitatu wiasnego 1376,5
Liczba akcji (miIn szt.) 15,12
Warto $¢ 1 akciji (13.01.2010) 91,07 zt

Zrodto: BM BGZ.

Zdyskontowana warto$¢ prognozowanych przez nas wolnych przeptywow pienieznych w latach 2010-

2019 wynosi 731 min zk. Natomiast warto$¢ rezydualna, odzwierciedlajgca warto$¢ przeptywéw po okresie

prognozy, wynosi po zdyskontowaniu 915,5 min. Dodatkowo Emperia posiada aktywa nieoperacyjne o wartosci

63,8 min, co w sumie sktada sie na warto$¢ catej Spotki w wysokosci 1710,3 min zt. Po odjeciu od tej wielkoSci

sumy zadtuzenia, otrzymujemy warto$¢ kapitatdw witasnych Emperii na poziomie 1376,5 min zt, czyli 91,07 z

na jedna akcje.

Rys. Sktadowe wartosci Emperii z wyceny metoda DCF
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Zrodfo: BM BGZ.

Ponizej przedstawiamy analize wrazliwosci wyceny DCF na przyjete do modelu zatozenia odnosnie

wartosci $redniego wazonego kosztu kapitatu oraz wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po okresie

prognozy. Wycena charakteryzuje sie do$¢ znaczacg wrazliwoscig zarowno na zmiane tempa wzrostu

P - prognozy BM BGZ
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przeptywdw w nieskoficzono$é, jak réwniez na zmiane wartosci WACC. Przyjete przez nas zatozenia pozwolity

wyznaczy¢ cene na poziomie 91,1 zt.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w niesko nczono $¢

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

-1,0 99,0 102,9 107,4 112,4 118,0

-0,5 91,5 94,9 98,8 103,0 107,8

WACC 0 84,8 87,8 91,1 94,7 98,8
+0,5 78,7 81,3 84,2 87,4 90,9

+1,0 73,2 75,5 78,0 80,7 83,8

Zrédio: BM BGZ.

Wycena poréwnawcza

Przy szacowaniu wartoéci spétek metodq poréwnawcza wykorzystaliSmy trzy popularne wskazniki
rynkowe — P/E (cena do zysku na jedng akcje), EV/EBIT (warto$¢ przedsiebiorstwa do zysku
przed oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (wartoS¢ przedsiebiorstwa do zysku
przed opodatkowaniem, oprocentowaniem i amortyzacjg). Do analizy poréwnawczej wykorzystaliémy wskazniki
dla konkurencyjnych spotek z sektora handlu FMCG — Bomi i Eurocash. W obliczeniach oparliSmy sie o nasze
prognozy na lata 2009-2011. W analizie nie braliSmy pod uwage spotki Alma, ktdra wykazuje ujemne wyniki
finansowe. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze wycena zostata skorygowana o jednorazowy zysk Emperii w 2009 r.
pochodzacy ze sprzedazy spotki zaleznej. Ponizej znajduje sie krotka charakterystyka porownywanych spotek.

Eurocash dziata przede wszystkim w segmencie dystrybucji poprzez sie¢ hurtowni cash&carry
oraz wigczone do grupy spoétki dystrybucyjne KDWT i McLane Polska. Spétka dynamicznie rozbudowuje réwniez
franszyzowg sie¢ sklepow delikatesowych pod markg Delikatesy Centrum oraz sie¢ niewielkich sklepéw abc
dziatajacych réwniez w formie franszyzy. Wraz ze spotka McLane do Grupy wiaczona zostata sie¢
supermarketdw IGA. Poza tym do Grupy nalezy takze spdtka PayUp, bedaca ogdlnopolskim dystrybutorem
elektronicznych ustug finansowych.

Bomi opiera swojq dziatalno$¢ o dwa segmenty — detaliczny i dystrybucyjny. W segmencie detalicznym
spdtka funkcjonuje w oparciu o sie¢ delikatesdéw i supermarketéw oraz franszyzowgq sie¢ sklepéw osiedlowych
pod markg Sie¢ 34. Za cze$¢ dystrybucyjng odpowiada gtdwnie spdtka zalezna Rabat Pomorze, obejmujaca
swoim zasiegiem przede wszystkim pdtnocna czes¢ kraju.

Tab. Wycena porownawcza

EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spoétka 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P
Eurocash 16,9 14,7 12,8 12,7 11,4 10,2 23,5 20,9 18,3
Bomi 12,9 12,1 11,7 9,5 8,8 8,4 11,8 11,4 10,7
Srednia 14,9 13,4 12,2 11,1 10,1 9,3 17,6 16,1 14,5
Emperia
wskazniki dla Emperia 14,4 15,1 13,4 9,3 9,4 8,1 18,5 18,7 16,1
Implikowana cena 1 75,92 75,82 78,90 98,04 96,66 10501 | 69,27 75,98 79,63
akcji Emperia
Wagi dla wskaznikéw 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji 82,80 zt
Zrodto: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ




Prognozowane wskazniki Emperii s bardzo zblizone do wskaznikdw pozostatych spétek, w zwigzku
Z czym otrzymana wycena, wynoszaca 82,8 zt, rowniez nie odbiega znaczaco od biezacych notowan rynkowych
spétki. W konsekwencji wycena poréwnawcza nie wskazuje ani na potencjat wzrostowy Emperii, ani na jej
przewartosciowanie w stosunku do konkurentdw z branzy FMCG. Warto doda¢, ze najpopularniejszy wskaznik

stuzacy do oceny spotek (P/E) wykazuje najmniej korzystne wartosci w powyzszej wycenie.

Podsumowanie wyceny

Ostateczng cene otrzymaliSmy, obliczajac $redniq z powyzszych wartosci — wyceny metoda DCF
oraz metodg poréwnawcza, przy zachowaniu rownych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposob
warto$¢ jednej akcji Spétki wynosi 86,9 zt. Otrzymana przez nas cena docelowa jest bardzo zblizona
do biezacych notowan Emperii na rynku. W zwigzku z tym zdecydowali$my sie zmieni¢ swojq rekomendacje

dla spotki z kupuj do neutralnie z nowa ceng docelowa.

Tab. Podsumowanie wyceny

wycena 1
akcji waga
metoda DCF 91,07 50%
metoda poréwnawcza 82,80 50%
Emperia
wycena akcji 86,9 zt
obecna cena akcji 88,2 zt

Zrédto: BM BGZ.
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Sytuacja w Spotce

Wyniki finansowe

Zakonczony niedawno rok byt dos¢ trudnym dla Emperii ze wzgledu na przeprowadzenie procesu
restrukturyzacji w segmencie dystrybucyjnym. Odbito sie to réwniez na dynamice przychoddw, ktora byta
najnizsza od wielu lat i za pierwsze trzy kwartaty wyniosta 4,2%. Warto$¢ przychodéw w tym okresie
przekroczyta juz 4 mid zt. Przy tak duzej skali dziatalnosci trudno oczekiwa¢, by tempo rozwoju byto duzo
wyzsze. Dlatego prognozujemy, ze bez znaczacych akwizycji Emperia bedzie zwieksza¢ swojq sprzedaz

w kolejnych latach z jednocyfrowa dynamika.

Rys. Wartosc¢ przychodéw Emperii (min zt) oraz ich dynamika r/r
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Zrdo: sprawozdania Spolki, BM BGZ.

Warto zwrdci¢ uwage na zmiany w poziomie rentownosci Emperii w ostatnich kwartatach. Rentownos¢
brutto ze sprzedazy charakteryzuje sie staty tendencjq wzrostowa, co jest efektem zwiekszania udziatu
sprzedazy detalicznej w catkowitych przychodach Grupy. Wyzsza marza osiggana ze sprzedazy detalicznej
powoduje, Zze ogdlny wynik Grupy rowniez ulega poprawie. Jednorazowe spadki tego wskaznika wynikaty
z przytaczenia spdtek dystrybucyjnych, ktére dziatajg na nizszym poziomie rentownosci. W najblizszych
kwartatach mozna oczekiwa¢ kontynuacji tendencji wzrostowej wskaznika marzy brutto, co bedzie wynikato
z dalszego zwiekszania udziatu sprzedazy detalicznej w strukturze przychodéw Grupy.

Jezeli chodzi o rentowno$¢ operacyjng, to przez caty 2008 r. wykazywata ona tendencje spadkowa,
co wigzato sie w duzej mierze z wysokimi kosztami zwigzanymi z rozpoczetym wtedy procesem restrukturyzacji
segmentu dystrybucji. Koszty te w znaczacym stopniu obcigzaty wyniki catego roku i powodowaty spadek
rentownosci. W efekcie obnizata sie réwniez rentowno$¢ netto, ktéra w pierwszym kwartale ubiegtego roku
zblizyta sie nawet do zera. JednoczeSnie mozna zaobserwowaé, ze wtedy wiasnie nastgpito odwrdcenie
negatywnego trendu i od tego czasu rentowno$¢ powoli wraca do poziomdéw notowanych w poprzednich latach.
Warto jednak doda¢, ze pozytywny wptyw na rentowno$¢ miaty réwniez transakcje jednorazowe — sprzedaz

centrum handlowego w tomzy i spotki zaleznej Arsenal.
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Rys. Rentowno$¢ Emperii (narastajaco za cztery kolejne kwartaty)
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rentowno $¢ sprzedazy brutto rentowno $¢ operacyjna rentowno $¢ netto

Zrddio: sprawozdania Spolki, BM BGZ.

Wzrost rentownosci sprzedazy oraz zakonczenie procesu restrukturyzacji w czesci dystrybucyjnej
przyczynity sie do poprawy osigganych wynikow przez Grupe Emperia. Na wszystkich poziomach wypracowana
rentowno$¢ byta wyzsza niz w roku poprzednim. W efekcie Emperia osiggneta w pierwszych trzech kwartatach
2009 r. ponad 133 min zt zysku EBITDA oraz ponad 52 min zt zysku netto, co mozna uznac za dobry wynik.
Wptyw na ten rezultat miaty jednak dwie transakcje jednorazowe — sprzedaz centrum handlowego w tomzy
oraz spdtki zaleznej Arsenal. Z transakcji tych osiggnieto ponad 20 min zt dodatkowych przychodéw,
co dotozyto do wyniku ok. 17 min zt. Nalezy bra¢ pod uwage ten czynnik przy ocenie wynikdw Emperii
za 2009 r. Warto réwniez dodaé, ze praktycznie caty zysk w 2009 r. pochodzit z dziatalnosci dystrybucyjnej, a
cze$¢ detaliczna w pierwszych trzech kwartatach roku zarobita jedynie 0,8 min z, generujac jednoczesnie
ok. 1/3 przychoddw. Jest to efektem duzej liczby otwar¢ nowych sklepow, ktére w poczatkowej fazie

dziatalno$ci przynosza straty, a dopiero po kilku kwartatach zaczynajg zarabiac.

Tab. Wyniki finansowe Emperii w 2009 r.

(min PLN) 1-3Q 2008 | 1-3Q 2009 | zmianar/r | 4Q 2008 4Q 2009 P | zmianar/r 2009 P
przychody 39338 4 099,9 4,2% 1302,9 1465,7 12,5% 5 565,5
zysk brutto ze sprzedazy 588,2 651,2 10,7% 192,5 232,2 20,7% 883,4
rentownosc brutto ze sprzedaZy 15,0% 15,9% +0,9 p.p. 14,8% 15,8% +1,0 p.p. 15,9%
zysk operacyjny 76,4 86,4 13,2% 21,9 27,0 23,2% 113,4
rentownosc operacyjna 1,9% 2,1% +0,2 p.p. 1,7% 1,8% +0,4 p.p. 2,0%
EBITDA 115,0 133,6 16,2% 40,7 42,5 4,3% 176,0
rentownosc¢ EBITDA 2,9% 3,.3% +0,3 p.p. 3,1% 2,9% +0,1 p.p. 32%
saldo finansowe -10,9 -16,9 54,5% -4,9 -3,8 -22,3% -20,7
zysk netto 45,5 52,2 14,6% 19,0 19,9 5,1% 72,1
rentownosc netto 1,16% 1,27% +0,1p.p. 1,46% 1,36% +0,1 p.p. 1,30%
Zrédio: sprawozdania Spolki, BM BGZ, P - prognoza BM BGZ

Prognozujemy, ze czwarty kwartat bedzie catkiem dobry dla Grupy Emperia i osiagnie ona wynik lepszy
niz w 2008 r. Oczekujemy ok. 12% dynamiki przychoddw, co pozwolitoby wypracowac prawie 5,565 mid zt
przychodéw w catym roku. Warto$¢ ta jest bardzo zblizona do oczekiwan Zarzadu, ktére zaktadaty 5,6 mid zt
sprzedazy. Niska dynamika w pierwszych trzech kwartatach raczej nie pozwoli na realizacje tego planu.

Zaktadamy jednoczesnie wysoka rentownos¢ sprzedazy brutto, na poziomie zblizonym do osiagnietego
w catym roku. Dzieki temu catoroczny zysk brutto ze sprzedazy moze wynies¢ ok. 883 min zt. Jezeli chodzi

o zysk operacyjny i EBITDA, to w czwartym kwartale spodziewamy sie wartosci odpowiednio 27 min zt
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i ok. 42,5 min zk. Bylaby to znaczaca poprawa w stosunku do 2008 r. (wzrost EBITDA o 4% i EBIT o 23%)
zrealizowana tylko z dziatalnoSci operacyjnej, bez zadnych transakcji jednorazowych.

Po uwzglednieniu kosztdw finansowych zwigzanych z obstugq zadtuzenia oraz zaptaconego podatku,
zysk netto w ostatnim okresie ubiegtego roku powinien wynie$¢ ok. 20 min zt, a w konsekwencji w catym roku
ok. 72 min zt. Warto$¢ ta przekracza wynik z poprzedniego roku o prawie 13 min zt (wzrost o 22%),
jednak po uwzglednieniu sprzedazy centrum handlowego i spétki Arsenal otrzymujemy warto$¢ zblizong do tej
z 2008 r. Celem Zarzadu na 2009 r. byta poprawa zysku netto w stosunku do roku poprzedzajacego, co zostato
osiaggniete, przy czym realizacja tego zatozenia zawdzieczana jest w duzej mierze zyskom z dziatalnosci
pozaoperacyjnej.

Podobne zatozenie odnosnie zysku netto (poprawa w stosunku do roku poprzedzajacego) zostato
przyjete na 2010 r. Realizacja tego planu jest realistyczna, nawet bez uwzgledniania zadnych czynnikow
jednorazowych. Poprawa rentownosci potaczona ze wzrostem udziatu sprzedazy detalicznej oraz nizsze koszty
dziatalnosci (restrukturyzacja pozwolita na obnizenie zatrudnienia o ok. 300 0sdb) przyczynig sie do wiekszych
zyskow w kolejnych latach.

Warto doda¢, ze Emperia nie ma problemu z zadtuzeniem, ktére stanowi obecnie ok. 40% wartosci
kapitatow wiasnych i mniej wiecej dwukrotnos¢ zysku EBITDA, co jest bezpiecznym poziomem. Duza zdolnos¢
do generowania gotowki pozwoli zapewne stopniowo zmniejsza¢ obecny poziom zadtuzenia, a wysokie naktady
inwestycyjne beda niemal w catosci finansowane $rodkami wiasnymi. Atutem Emperii jest réwniez wyptacana

rokrocznie dywidenda, co bedzie podtrzymane takze w kolejnych latach.

Dziatalno$¢ operacyjna

W ciggu ostatnich kilku kwartatow w strukturach Grupy Kapitatowej Emperia zaszty znaczace zmiany.
Zostata bowiem przeprowadzona restrukturyzacja catego segmentu dystrybucyjnego, polegajaca gtéwnie
na integracji siedmiu podmiotdw dziatajacych w czesci hurtowej w jeden podmiot (Tradis Sp. z 0.0.),
funkcjonujacy pod jednym numerem NIP. Jest to kluczowy czynnik decydujacy o dalszym rozwoju Grupy,
poniewaz tworzy mozliwos¢ pozyskania duzych ogdlnokrajowych odbiorcdw (np. sieci stacji benzynowych
czy sklepikow z prasg). Dodatkowo wprowadzone zmiany spowodowaty, ze segment hurtowy bedzie
obstugiwany przez wspdlny back-office — system informatyczny i finansowo-ksiegowy. Nowa organizacja
zapewni réwniez wiekszg site zakupowa oraz lepsze zarzadzanie flotq i przedstawicielami handlowymi.
Przeprowadzone zmiany pozwolity takze na redukcje zatrudnienia o ok. 300 osdb.

Drugim aspektem restrukturyzacji byta decyzja o sprzedazy spétki zaleznej Arsenal, ktéra zajmowata sie
przede wszystkim eksportem za wschodnig granice. Jej model dziatania nie wpasowywat sie dobrze w struktury
Emperii, w zwigzku z czym postanowiono sprzedac te spotke. Do nowej struktury nie wtaczono dwdch spdtek
zaleznych DEF (segment FMCG) i Ambra (segment kosmetyczno-drogeryjny), ktére bedq rozwijane niezaleznie.
W 2009 r. zostaty rowniez otwarte trzy centra dystrybucyjne — w Stargardzie Szczecinskim, Biatymstoku
i Poznaniu. Dzieki nim obstuga magazyndw cash&carry oraz innych odbiorcow moze by¢ prowadzona znacznie
sprawniej.

Dynamicznie rozwijany jest rowniez segment detaliczny, ktdry odpowiada juz za prawie 1/3 przychodow
Grupy. W ciggu ubiegtego roku liczba placowek sieci wiasnych i partnerskich Grupy Emperia zwiekszyta sie
o ponad 1100. W duzej mierze byt to efekt wiaczenia do Grupy kolejnych sieci Lewiatan oraz PSD Spotem.
Réwnolegle otwierane sg kolejne sklepy wiasne — supermarkety Stokrotka, ktdrych jest juz 156, oraz sklepy
franszyzowe pod markg Groszek. Rozwdj segmentu detalicznego postepuje wraz z integracjq poszczegdlnych
sklepéw, polegajacq na ujednolicaniu formatéw wszystkich placéwek oraz wprowadzeniem zintegrowanego
systemu IT. Proces ten, zapoczatkowany w ubiegtym roku, rozciggnie sie w czasie prawdopodobnie na caty

biezacy rok.
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Tab. Liczba sklepéw w sieciach wiasnych i partnerskich Grupy Emperia

2007 2008 2009
Stokrotka 96 135 156
Delima 3 5 6 sklepy wiasne
Groszek 526 888 1099 sklepy partnerskie
Euro Sklep - 438 607
PSD Spotem - - 262
Spotem Tychy 36 25 25
Milea 34 62 92
Lewiatan 141 934 1355
Razem 836 2487 3602

Zrédto: Spétka, BM BGZ.

Tak szybki rozwdéj wymaga wysokich nakladdw inwestycyjnych, ktdre w ubiegtym roku wyniosty
ok. 160 min zt. Suma przeznaczona na ekspansje w biezacym roku bedzie nieco nizsza i powinna zmiesci¢ sie
w przedziale 120-150 min zt. Istotne jest, ze wiekszo$¢ z tych naktaddw Spdtka jest w stanie sfinansowac
ze srodkow wiasnych, poniewaz posiada bardzo silny cash flow operacyjny (zysk netto powiekszony
0 amortyzacje niemal w catoéci moze pokry¢ zapotrzebowanie finansowe Spétki). Dalszy wzrost nie bedzie
zapewne tak dynamiczny, jak w ubieglych latach i oczekiwana jest jednocyfrowa dynamika przychoddéw.
Czynnikiem, ktory mogtby przyspieszy¢ tempo rozwoju sg akwizycje, nad ktorymi Emperia stale pracuje

i nie jest wykluczone, ze do Grupy dotacza w tym roku kolejne podmioty.
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Tabele i prognozy (wybrane pozycje)

Tab. Bilans

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 1487,2 1725,3 1848,6 19525 2 039,2 2095,8 21959
Aktywa trwate 690,1 851,3 932,4 1001,1 1050,2 1075,3 1 079,2
Wartosm niematerialne 36 6.4 0.8 137 157 155 14.9
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 435,9 579,6 645,0 709,8 756,9 782,3 786,7
Aktywa obrotowe 797,1 874,0 916,2 951,5 989,0 1020,5 111 6,7
Zapasy 344,1 415,8 440,2 459,6 482,2 502,1 522,1
Naleznosci krétkoterminowe 353,2 396,8 420,1 430,7 4435 453,1 462,2
Srodki pieniezne 92,4 50,0 33,3 38,7 40,7 42,7 109,8
PASYWA 1487,2 1725,3 1 848,6 19525 2 039,2 2095,8 2195,9
Kapitat wtasny 689,3 745,1 808,2 868,5 937,1 1010,7 1091 ,0
Kapitat zaktadowy 14,8 15,1 15,1 15,1 15,1 15,1 15,1
Kapitat zapasowy 558,8 641,0 647,5 708,8 765,7 827,9 893,9
Zysk netto 88,4 59,2 72,1 71,1 82,9 94,3 108,6
Zobowiazania i rezerwy 797,9 980,2 1040,4 1084,1 1102 1 1085,1 1104,9
Zobowigzania dtugoterminowe 131,6 290,8 189,3 230,6 228,3 2225 212,3
Zobowiazania 633,7 652,9 816,5 818,9 839,2 828,1 858,1
krétkoterminowe
w tym zobowigzania 205,2 314,6 3338 3498 335,1 289,8 280,8

finansowe

Zrédio: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskoéw i strat

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ogétem 44248 5257,1 5565,5 5810,5 6 097,0 6 348,3 6 601,7
zmiana r/r 214,5% 17,4% 5,9% 4,4% 4,9% 4,1% 4,0%
Koszt sprzed. produktow, 3759,2 44443 4682,1 48813 51148 53181 5524,7
towaréw i materiatow
Zysk brutto na sprzeda zy 665,6 812,8 8834 929,2 982,2 1030,2 1077,0
marza brutto na sprzedazy 15,0% 15,5% 15,9% 16,0% 16,1% 16,2% 16,3%
Koszty sprzedazy 466,6 618,2 694,5 720,3 754,2 783,9 810,4
Koszty ogblnego zarzadu 78,9 100,7 95,6 100,4 105,4 110,7 116,3
Zysk (strata) ze sprzeda zy 120,1 93,9 93,3 108,4 122,5 135,5 150,3
EBITDA 176,2 148,9 176,0 174,8 203,4 230,4 256,5
EBIT 136,2 96,0 113,4 108,4 122,5 135,5 150,3
marza operacyjna 3,1% 1,8% 2,0% 1,9% 2,0% 2,1% 2,3%
Saldo z dziatalnosc 25,7 -15,6 -20,7 -20,6 -20,2 -19,2 -16,3
finansowej
Zysk (strata) brutto 110,5 80,4 92,7 87,8 102,4 116,4 134, 1
marza brutto 2,5% 1,5% 1,7% 1,5% 1,7% 1,8% 2,0%
Podatek dochodowy 22,1 19,7 20,4 16,7 19,4 22,1 25,5
Zysk (strata) netto 88,4 59,2 72,1 71,1 82,9 94,3 108,6
marza netto 2,0% 1,1% 1,3% 1,2% 1,4% 1,5% 1,6%

Zrédto: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeptywdw pienieznych

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeplywy z dziatalno. Sci 98,9 30,2 110,5 157,9 183,1 209,4 232,8
operacyjnej
Zysk netto 88,4 59,2 72,1 71,1 82,9 94,3 108,6
Amortyzacja 40,0 52,9 62,6 66,4 80,9 94,8 106,2
Odsetki 13,1 15,6 15,3 21,3 21,0 20,0 17,1
Zmiana kapitatu obrotowego -27,7 -76,1 -16,4 -0,9 -1,6 0,3 0,9
Przepiywy z dziatalno. Sci -138,0 -176,6 127,2 -135,0 -130,0 -120,0 -110,0
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne
(CAPEX) 135,5 203,0 160,0 135,0 130,0 120,0 110,0
Przeplywy z dziatalno sci
) . 118,9 103,9 0,0 -17,5 -51,1 -87,4 -55,6
finansowej
Odsetki -14,2 -16,1 -17,5 -21,3 -21,0 -20,0 -17,1
Kredyty netto -79,0 121,4 25,6 15,9 -14,6 -45,4 -8,9
Dywidenda -23,4 -13,3 -8,9 -10,8 -14,2 -20,7 -28,3
Zmiana stanu - srodkow 79,8 42,4 16,7 54 2,0 2,0 67,1
pieni eznych
Srodki pieni ezne:
na pocz atek okresu 12,7 92,4 50,0 33,3 38,7 40,7 42,7
na koniec okresu 92,4 50,0 33,3 38,7 40,7 42,7 109,8

Zrédio: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
rentownos$¢ brutto na
sprzedazy 15,0% 15,5% 15,9% 16,0% 16,1% 16,2% 16,3%
rentownos$¢ EBITDA 4,0% 2,8% 3,2% 3,0% 3,3% 3,6% 3,9%
rentownos¢ EBIT 3,1% 1,8% 2,0% 1,9% 2,0% 2,1% 2,3%
rentownos¢ netto 2,0% 1,1% 1,3% 1,2% 1,4% 1,5% 1,6%
ROA 5,9% 3,4% 3,9% 3,6% 4,1% 4,5% 4,9%
ROE 12,8% 7,9% 8,9% 8,2% 8,8% 9,3% 10,0%
diug/aktywa 13,8% 18,2% 18,1% 17,9% 16,4% 13,8% 12,8%
dtug/kapitat wlasny 29,8% 42.2% 41,3% 40,3% 35,8% 28,7% 25, 7%
dtug/EBITDA 1,2 2,1 1,9 2,0 1,6 1,3 1,1
EBIT/odsetki 9,6 6,0 6,5 51 5,8 6,8 8,8
ptynnos¢ biezaca 1,3 1,3 11 1,2 1,2 1,2 1,3
ptynnos¢ szybka 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7
ptynnos¢ gotéwkowa 0,15 0,08 0,04 0,05 0,05 0,05 0,13
rotacja zapasow (dni) 28,4 28,9 28,9 28,9 28,9 28,9 28,9
rotacja naleznosci (dni) 29,1 27,6 27,6 27,1 26,6 26,1 25,6
rotacja zobowigzan (dni) 45,6 43,2 43,2 43,2 43,2 43,2 43,2
cykl rotacji gotéwki (dni) 11,9 13,2 13,2 12,7 12,2 11,7 11,2
Zrédio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

(PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 5,99 3,92 4,77 4,71 5,49 6,24 7,18
DPS 1,58 0,88 0,59 0,72 0,94 1,37 1,87
Dividend yield 1,8% 1,0% 0,7% 0,8% 1,1% 1,6% 2,1%
BVPS 46,67 49,29 53,47 57,46 62,00 66,87 72,18
P/IE 15,1 22,5 18,5 18,7 16,1 14,1 12,3
P/BV 1,93 1,79 1,65 1,54 1,42 1,32 1,22
P/S 0,30 0,25 0,24 0,23 0,22 0,21 0,20
P/CE 10,4 11,9 9,9 9,7 8,1 7,0 6,2
EV/EBIT 12,02 17,06 14,44 15,10 13,36 12,08 10,89
EV/EBITDA 9,30 10,99 9,30 9,37 8,05 7,11 6,38
EV/S 0,37 0,31 0,29 0,28 0,27 0,26 0,25

Zrédto: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Nota prawna

Biuro Maklerskie BG Z S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartogciowych i
Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami  finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A.

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze
lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie
podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowa¢
jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlegaé zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM
BGZ po uptywie dwéch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybuciji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ
S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujacg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

[0 Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
O Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
[0 Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i
powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in.
takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszie zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sa zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametrow i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przysziych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikow rynkowych wycenianej spotki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spoétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w
89 i 810 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
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§ Bank BGZ

Aaklerskie

Doradztwo Inwestycyjne

Tomasz Dumata

Marcin Lachowski
Grzegorz Kujawski
Tomasz Manowiec

Operacje Brokerskie

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni
Monika Dudek Klienci detaliczni
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski
Bogustaw Baczyk

Internetowe serwisy transakcyjne

bMmBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect

@|P0bm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

Oddzialy ades telefon

Biatystok ul. Suraska 3a (085) 747 01 16
Ciechanéw ul. 17-go Stycznia 60 (023) 674 13 52
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 (074) 831 97 99
Etk ul. Armii Krajowej 24 (087) 610 47 17
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 (095) 721 63 29
Inowroctaw ul. Dworcowa 52/54  (052) 353 37 00
Jelenia Gora ul. Bankowa 34 (075) 753 30 98
Kielce ul. Sienkiewicza 47 (041) 366 02 15
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 (094) 354 74 63
Krakow ul. Pawia 5 (012) 632 70 11
Lublin ul. 1-go Maja 16 a (081) 531 91 44
tomza ul. Dworna 12 (086) 215 41 99
£6dz ul. Piotrkowska 57 (042) 670 20 70
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 (095) 742 15 13
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 (018) 443 53 91

Olsztyn al.

Pitsudskiego 11/17 (089) 527 27 10

telefon adres email
(022) 329 43 40 tomasz.dumata@bgz.pl
(022) 329 43 84 marcin.lachowski@bgz.pl
(022) 329 43 46 grzegorz.kujawski@bgz.pl
(022) 329 43 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
telefon adres email
(022) 329 43 23 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
(022) 329 43 26 marek.niewiadomski@bgz.pl
(022) 329 43 25 grzegorz.leszek@bgz.pl
(022) 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
(022) 329 43 22 przemystaw.borycki@bgz.pl
telefon adres email
(022) 329 43 53 marek.jaczewski@bgz.pl
(022) 329 43 42 bogustaw.baczyk@bgz.pl
strona www

http://mww.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia gpw.html

http://mww.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html

ades telefon
Opole ul. Rynek 24/25 (077) 454 43 64
Ostroteka ul. Gorbatowa 9 (029) 760 65 56
Ptock ul. 1-go Maja 7 d (024) 264 17 17
Poznan ul. Piekary 17 (061) 852 15 21
Przemysl ul. Kamienny Most 6  (016) 675 05 86
Radom ul. Traugutta 29 (048) 361 22 70
Rzeszéw ul. Jagiellonska 9 (017) 852 05 21
Siedlce ul. Joselewicza 3 (025) 640 90 04
Sieradz ul. Saranska 5 (043) 822 61 34
Szczecin ul. Jagiellonska 97 (091) 480 02 07
Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 (015) 822 39 50
Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ (014) 629 11 98
Warszawa ul. Zielna 41/43 (022) 322 90 50
Warszawa ul. Zurawia 6/12 (022) 329 44 17
Zamos¢ ul. Pitsudskiego 27 a (084) 638 54 03
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