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Profil

Jutrzenka jest jednym z najwiekszych w Polsce producentéw
Poza
stodyczami spétka produkuje réwniez napoje (Hellena) oraz

wyrobéw  cukierniczych  (marki  Goplana, Jutrzenka).

przyprawy (Appetita).

Dane podstawowe

ISIN: PLJTRZN00011 Ticker: JTZ

Wyniki finansowe

Ubiegly rok obrotowy zakoriczony zostat przez Jutrzenke powyzej oczekiwan rynkowych dzieki bardzo
dobrym rezultatom za czwarty kwartat. Wczesniej jednak oczekiwania te zostaty znaczaco przyciete po bardzo
stabym pod wzgledem wynikéw spotki drugim kwartale. Zatamanie wynikéw w tym okresie wynikato z kosztéw
posrednich i bezpoSrednich zwigzanych z prdba przejecia Wedla. Po nieudanej transakcji spotka nadrabiata
zalegtosci i ostatecznie zakonczyta rok z zyskiem netto przekraczajacym 30 min zt przy oczekiwaniach znacznie
ponizej tego poziomu (27-28 min z4).

Przyzwoita byta réwniez dynamika przychoddw, ktéra wyniosta ponad 7% w stosunku do 2009 r. Motorem

Kurs (26/04/11) 3,57 wzrostu pozostaje tu segment napojowy, ktory wzrdst az o 46%. Nadal jednak byt on daleki od progu
Liczba akgji (min) 1434 rentownosci (na poziomie operacyjnym strata segmentu wyniosta 8 min zt), co wynika ze sporych naktadéw na
o zwiekszanie sprzedazy i wejscia do kolejnych sieci handlowych. Przeszkoda w osiagnieciu lepszych wynikéw byt
Kapitalizacja (min zf) 511.8 tez znaczacy wzrost cen cukru i opakowan. Ze wzgledu na stabe pierwsze pdtrocze zaledwie 1% dynamike
EV (min zt) 544,0 wzrostu pokazat z kolei segment stodyczy, odpowiadajacy za ponad 2/3 przychodéw. Réwniez tutaj gwattowne
zwyzki cen cukru i maki w koncéwce roku spowodowaly, ze zysk operacyjny segmentu pogorszyt sie w
NeEREsE poréwnaniu z 2009 r. Ostatni z segmentdw - kulinaria - osiagnat nieztq dynamike wzrostu (+11%), jednak wynik
roczny tu takze byt nizszy niz rok wczesniej.

Mimo problemdw z drozejacymi surowcami, w skali roku Jutrzence udato sie utrzymac rentowno$¢ brutto
max. cena 52 tygodnie (z4) 4,60 na podobnym poziomie r/r. Nastapit jednak spory wzrost kosztow sprzedazy, za co gtéwnie odpowiedzialny byt
min. cena 52 tygodnie (zf) 3.26 segment napojow. W efekcie zysk operacyjny zmniejszyt sie 0 25% do 39 min zt. W trakcie roku nastapito
Srednie obroty (3 m-ce / tys. 21) 2035 natomiasF znaczace zmniejszenie zadtuzenia (o 50 min zt) dzieki bardzo dobrym przeptywom finansowym’ z

! dziatalnosci operacyjnej i stosunkowo niskim naktadom inwestycyjnym. Skutkiem tego byto ograniczenie kosztow
finansowych oraz stworzenie duzej rezerwy pozyskania kapitatu na ewentualne przejecia. Ostateczne rezultaty
Akcjonariat % akcji % gtosow spotki mozna zatem oceni¢ pozytywnie na tle wydarzen i sytuacji w otoczeniu makroekonomicznym z 2010 r.
Jan Kolariski 63.3% 63.3% Perspektywy spotki - ceny surowcow i akwizycje
Aviva OFE 6,8% 6,8% Najwiekszym problemem producentéw stodyczy sg z pewnoscig wysokie ceny surowcow. Niemniej jednak
Jutrzenka 1,6% 1,6% sytuacja zaczyna sie ostatnio stabilizowa¢ i poprawiac. Cukier od kilku tygodni juz nie drozeje, a nawet tanieje,
Pozostali 28,3% 28.3% cho¢ spdtki i tak w wiekszosci korzystaja z kontraktow dtugoterminowych na korzystnych cenach. Kakao jest juz
prawie 20% ponizej szczytu z poczatku roku i jednoczesnie na podobnym poziomie jak rok temu. Ceny zbéz, a
zatem i maki, rowniez sie ustabilizowaty, choé na wysokich putapach. Odpowiedzig na to byty podwyzki cen
produktéw, ktére beda kontynuowane w trakcie roku. Wydaje sie zatem, Ze producenci poradzg sobie z
problemem drogich surowcdw bez znaczacego uszczerbku dla rentownosci i osigganych zyskow.
Czynnikiem, ktory moze przyspieszy¢ rozwdj Jutrzenki, s3 natomiast akwizycje. Obecnie podejmowane s
. . proby przejecia kontroli nad producentem wyrobdw cukierniczych (chatwa, cukierki) Odra z Brzegu. Trudno
Whykres sity relatywnej powiedzie¢, czy Jutrzence uda sie wykupi¢ pakiet wiekszosciowy tej spotki, gdyz przeciwny jest temu zarzad oraz
20% 4 YV P p—— istnieje konkurencja ze strony ZPC Otmuchdw. Pozytywne dla Jutrzenki zakoriczenie tej sprawy bytoby impulsem
dla notowan spétki, gdyz miedzy Odrg a Jutrzenka mozna wskaza¢ wiele efektdw synergii. Natomiast w razie
10% + niepowodzenia Jutrzenka pewnie bedzie szukac kolejnego celu, poniewaz obecne zdolnosci finansowe pozwalajg
0% | przeznaczy¢ nawet 200 min zt na przejecia. Dopiecie wiekszego zakupu przyczynitoby sie do skokowej poprawy
raportowanych zyskéw grupy. W naszej opinii prawdopodobieristwo wykupu Odry mozna szacowac na 30-40%.
-10% ~
Podsumowanie
-20% |
30% N S A Jutrzenka prowadzi obecnie zdywersyfikowang dziatalno$¢, opartq o trzy linie biznesowe. Niestety,
6 6 6 6 6 6 6 6 6 o6 © o otoczenie makro w zasadzie w kazdym segmencie jest trudne, dlatego oczekiwana poprawa wynikéw bedzie
,&ﬂ’ ,soﬂ pt’ﬂ/ p/\ﬂ/ ,Q%'m ,@ﬂ’ ,@ﬂ ,\,\'m ,{Vw ,&n ,Q'Vm p‘bﬂ’ N ograniczona z tego powodu. Niemniej jednak w 2011 r. spodziewamy sie sporej dynamiki zyskéw w stosunku do
q,Q\'Q q,Q\'Q q,Q'& z&"o q,Q\'Q @“9 z&"o q,Q\'Q z&"o q,Q\} q,Q\} @"N q,e"\' roku ubiegtego, gtéwnie za sprawg segmentu napojow oraz stodyczowego. Z drugiej strony obecna cena wydaje
Analityk sie juz uwzgledniac ten czynnik, gdyz wskazniki na biezacy rok sg juz zblizone do $redniej dla branzy, jak rowniez
nali
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dla catego rynku. Wydarzeniem, ktére moze zmieni¢ ten stan bedzie przeprowadzenie ewentualnej akwizycji,
ktéra w tym roku wydaje sie by¢ realna - moze to by¢ Odra lub inny podmiot. Pozwolitoby to na przyspieszenie
rozwoju i zapewne na osiggniecie wiekszych zyskéw. Bez tego trudno oczekiwa¢ od notowan Jutrzenki
znaczacych zwyzek, chyba Ze sytuacja na rynku surowcowym poprawi sie na tyle, ze dynamika zysku przekroczy
nasze oczekiwania. Ze spotki ptyng réwniez sygnaty, ze w tym roku znéw nie bedzie dywidendy, natomiast
kontynuowany bedzie skup akcji wtasnych.

(min zt)
Przychody ze sprzedazy 535,9 580,4 621,6 691,9 755,6 819,7
zmiana r/r (%) 9,4% 8,3% 71% 11,3% 9,2% 8,5%
EBITDA -4,3 78,7 63,8 71,4 78,7 86,0
EBIT -26,9 52,6 39,3 48,0 54,0 61,0
marza EBIT (%) -5,0% 9,1% 6,3% 6,9% 7.1% 7.4%
Wynik netto -34,6 32,8 30,7 37,2 43,3 50,0
marza netto (%) -6,5% 5,6% 4,9% 5,4% 5,7% 6,1%
EPS (zt) -0,24 0,23 0,21 0,26 0,30 0,35
BVPS (zf) 3,69 3,88 4,10 4,36 4,60 4,79
DPS (z}) - 0,03 - - 0,06 0,15
P/E (x) -14,8 15,6 16,7 13,8 11,8 10,2
P/BV (x) 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7
EV/EBITDA (x) -126,5 6,9 8,5 7,6 6,9 6,3

P - prognozy BM BGZ

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajdujg sie¢ na ostatniej stronie
niniejszej publikacji



{ Bank BGZ

rskie

Poréwnanie branzowe Jutrzenki

Oprocz Jutrzenki, wérdd spétek notowanych na GPW jest jeszcze trzech innych producentdw stodyczy — Mieszko, ZPC
Otmuchéw oraz Wawel. Ponizej znajduje sie zestawienie wartosci najpopularniejszych wskaznikdw wyceny wyznaczonych
dla wspomnianych spétek. Przedstawiamy wskazniki P/E (stosunek ceny akcji do zysku spdtki na jedng akcje), EV/EBIT
(stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatéw wiasnych i dtugu netto spoétki do zysku przed
odsetkami i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow
wiasnych i dlugu netto spdtki do zysku przed odsetkami i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje). Do obliczen
wykorzystano biezacq cene rynkowaq oraz stan zadtuzenia na koniec 2010 r. Natomiast wartosci zyskéw to raportowane wyniki
za ubiegly rok oraz nasze prognozy na lata 2011-2012.

Komentarza wymagajg wskazniki dla sp6tki Mieszko. W przypadku wskaznikéw opartych na wartosci przedsiebiorstwa
(EV) do kapitalizacji i raportowanego na koniec roku dtugu dodaliémy réwniez rynkowg warto$¢ obligacji zamiennych
wyemitowanych na przejecie litewskiej spotki Vilniaus Pergale. Warto$¢ te wyznaczyliSmy jako sume skiadnika
zobowigzaniowego przy efektywnej stopie procentowej wynoszacej 6% oraz sktadnika opcyjnego, do wyliczenia ktérego
przyjeliSmy nastepujace zmienne: cena wykonania 4 z, liczba potencjalnych akcji 30,854 min szt., stopa wolna od ryzyka 4%,
zmienno$¢ stopy zwrotu 25% i czas do wygasniecia liczony do poczatku marca 2014 r. (2,87 roku). Z kolei prognozowane
zyski uwzgledniajg juz konsolidacje litewskiej spdtki. Nalezy tez zaznaczy¢, ze przedstawiony ponizej wskaznik P/E oparty jest
o rozwodniony zysk na jedng akcje liczony zgodnie z MSR 33 Zysk przypadajacy na jedna akcje, co pozwala lepiej porownac

wycene poszczegdlnych spotek.

Tab. Wskazniki wyceny producentow stodyczy

EV/EBIT EV/EBITDA P/E

Spoétka 2010 2011P 2012P 2010 2011P 2012P 2010 2011P 2012P
Mieszko 20,7 11,4 10,1 13,0 7,5 6,8 14,0 11,3 10,6
Otmuchéw 12,2 11,5 8,9 9,3 7,2 55 14,9 14,5 11,0
Wawel 12,7 11,2 9,9 10,7 9,3 8,1 15,6 13,8 12,1
Srednia 15,2 11,4 9,6 11,0 8,0 6,8 14,8 13,2 11,3
Jutrzenka 13,8 11,3 10,1 8,5 7,6 6,9 16,7 13,8 11,8
Zrédto: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ

Z przedstawionego zestawienia wynika, ze notowania spétek stodyczowych sg bardzo zblizone pod wzgledem wartosci
wskaznikdw, jedynie Mieszko jest notowany przy nieco nizszych wskaznikach. W oparciu o nasze prognozy otrzymujemy
wskazniki dla Jutrzenki, ktére w tym roku niemal idealnie odwzorowujg Srednig dla tego segmentu. Natomiast ich nominalne
wartosci nie odbiegajq istotnie od poziomdéw dla szerokiego rynku, a w szczegélnosci dla notowan matych i Srednich spétek.
Prognozy nie uwzgledniajq potencjalnych przeje¢ i dopiero ten czynnik moze spowodowac istotng zmiane warunkow

rynkowych w odniesieniu do notowan Jutrzenki.




Prognozy finansowe (wybrane pozycje)

Tab. Sprawozdanie z sytuacji finansowej

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 502,6 826,7 799,8 791,6 807,3 837,2 874,0
Aktywa trwate 315,6 587,8 568,0 555,3 553,1 548,4 540,7
Wartosdi niematerialne 129,8 270,8 272,4 270,7 270,1 269,0 267,5
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 177,8 272,1 255,8 240,9 248,0 244,5 238,2
Aktywa obrotowe 186,9 238,8 231,9 236,3 254,2 288,8 333,3
Zapasy 40,6 45,0 49,0 52,9 58,9 64,4 69,8
Naleznosci krotkoterminowe 126,0 167,2 129,0 143,7 156,9 171,3 185,9
Inwestycje krétkoterminowe 2,5 10,6 39,2 24,8 23,5 38,2 62,8
w tym srodki pieniezne 25 51 26,5 11,2 10,0 24,7 492
PASYWA 502,6 826,7 799,8 791,6 807,3 837,2 874,0
Kapitat wiasny 240,5 529,6 555,9 587,7 624,9 659,0 687,3
Kapitat zaktadowy 9,3 23,0 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9
Kapitat zapasowy 91,8 654,5 632,6 656,9 687,6 715,5 737,1
Zysk netto 77,4 -34,6 32,8 30,7 37,2 43,3 50,0
Zobowiazania i rezerwy 262,0 297,1 244,0 203,8 182,4 178,2 186,7
Zobowigzania dtugoterminowe 10,3 26,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 205,9 207,4 168,8 125,9 104,4 100,2 108,7
w tym dfug odsetkowy razem 103,3 126,8 96,8 43,4 12,7 0,0 0,0

Zrédto: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskoéw i strat

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ogotem 489,6 535,9 580,4 621,6 691,9 755,6 819,7
zmiana r/r 12.2% 9,4% 8.3% 7,1% 11,3% 92% 85%
Koszt sprzed. produktow, 5., 5 342,1 360,5 388,9 433,9 473,8 514,0
towarow i materiatow
Zysk brutto na sprzedazy 1324 193,7 219,9 232,7 258,0 281,8 305,7
marza brutto na sprzedazy 27,0% 36,1% 37,9% 37,4% 37,3% 37,3% 37,3%
Koszty sprzedazy 89,1 128,6 120,5 143,4 162,7 178,1 192,5
Koszty ogdlnego zarzadu 27,5 44,5 53,0 45,1 47,4 49,8 52,2
Zysk (strata) ze sprzedazy 15,8 20,6 46,4 44,2 48,0 54,0 61,0
EBITDA 99,0 -4,3 78,7 63,8 71,4 78,7 86,0
EBIT 83,5 -26,9 52,6 39,3 48,0 54,0 61,0
marza operacyjna 17,1% -5,0% 9,1% 6,3% 6,9% 7,1% 7,4%
Saldo z dziatalnosci finansowej -4,4 -9,5 -3,3 0,0 -2,0 -0,5 0,7
Zysk (strata) brutto 79,1 -36,4 49,3 39,3 45,9 53,5 61,7
marza brutto 16,2% -6,8% 85% 6,3% 6,6% 7,1% 7,5%
Podatek dochodowy 1,9 -1,8 15,7 8,6 8,7 10,2 11,7
Zysk (strata) netto 77,2 -34,6 32,8 30,7 37,2 43,3 50,0

marza netto 158% -6,5% 56% 4,9% 54% 57% 6,1%

Zrédto: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Sprawozdanie z przeplywéw pienieznych

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przeplywy z dziakalnosci 43,8 58,6 83,4 46,7 61,9 57,4 63,5
operacyjnej
Zysk netto 77,2 -34,6 32,8 30,7 37,2 43,3 50,0
Amortyzacja 15,5 22,6 26,1 24,5 23,4 24,7 25,0
Odsetki 3,6 7,2 43 1,2 2,4 0,8 0,0
Zmiana kapitatu obrotowego 19,0 -59,0 -6,0 -7,7 -9,8 -11,4 -11,5
Przeplywy z dziatalnosci -111,2 -41,4 -18,8 -8,6 -30,0 -20,0 -17,3
inwestycyjnej
Naklady inwestycyjne (CAPEX)  -69,3 -46,1 -18,7 12,1 -30,0 -20,0 -17,3
Przeplywy 2 dzialalnosci 62,9 -14,6 -42,4 -53,5 -33,1 -22,7 21,7
finansowej
Odsetki 2,9 -8,1 -4,7 2,2 2,4 0,8 0,0
Kredyty netto 67,2 7,1 -30,6 76,4 -30,7 12,7 0,0
Dywidenda 0,0 0,0 4,3 0,0 0,0 -9,3 21,7
Zmiana stanu srodkow -4,5 2,6 22,2 -15,3 -1,2 14,7 24,5
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 6,9 2,5 5,1 26,5 11,2 10,0 24,7
na koniec okresu 2,5 51 26,5 11,2 10,0 24,7 49,2

Zrédto: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe

2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
marza brutto na sprzedazy 27,0% 36,1% 37,9% 37,4% 37,3% 37,3% 37,3%
marza EBITDA 20,2% -0,8% 13,6% 10,3% 10,3% 10,4% 10,5%
marza EBIT 17,1% -5,0% 9,1% 6,3% 6,9% 7,1% 7,4%
marza netto 15,8% -6,5% 5,6% 4,9% 5,4% 5,7% 6,1%
dynamika przychodéw 12,2% 9,4% 8,3% 7,1% 11,3% 9,2% 8,5%
dynamika EBITDA 156,8% - - -18,8% 11,8% 10,2% 9,3%
dynamika EBIT 223,7% - - -25,3% 22,1% 12,5% 13,0%
dynamika EPS 286,0% - - -6,5% 21,3% 16,5% 15,3%
diug/aktywa 20,6% 15,3% 12,1% 5,5% 1,6% 0,0% 0,0%
diug/kapitat wiasny 43,0% 23,9% 17,4% 7,4% 2,0% 0,0% 0,0%
diug/EBITDA 1,0 - 1,2 0,7 0,2 0,0 0,0
EBIT/odsetki 23,0 - 10,4 15,7 20,1 - -
ptynnos¢ biezaca 0,9 1,2 1,4 1,9 2,4 2,9 3,1
ptynno$¢ szybka 0,7 0,9 1,1 1,5 1,9 2,2 2,4
ptynno$¢ gotowkowa 0,01 0,02 0,16 0,09 0,10 0,25 0,45
rotacja zapaséw (dni) 30,2 30,6 30,8 31,1 31,1 31,1 31,1
rotacja naleznosci (dni) 93,9 113,9 81,1 84,4 82,8 82,8 82,8
rotacja zobowigzan (dni) 84,1 72,9 45,2 48,4 48,4 48,4 48,4
cykl rotacji gotowki (dni) 40,1 71,6 66,7 67,1 65,4 65,4 65,4
ROA 20,4% -4,2% 4,5% 4,1% 4,9% 5,3% 5,8%
ROE 38,3% -9,0% 6,0% 5,4% 6,1% 6,8% 7,4%
ROIC 3,7% 2,5% 6,5% 5,0% 6,1% 6,6% 7,2%
WACC 10,2% 11,2% 10,3% 10,8% 11,6% 11,8% 11,9%
EVA (min zt) -22,3 -56,6 -24,6 -36,1 -35,4 -34,3 -32,4
FCFF (min zt) -63,9 -61,1 43,8 40,1 22,5 37,0 45,6
Zrodfo: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
EPS 1,48 -0,24 0,23 0,21 0,26 0,30 0,35
DPS - - 0,03 - - 0,06 0,15
Dividend yield - - 0,8% - - 1,8% 4,2%
BVPS 4,60 3,69 3,88 4,10 4,36 4,60 4,79
P/E 2,4 - 15,6 16,7 13,8 11,8 10,2
P/BV 0,8 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7
P/S 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6
P/CE (cash earnings) 55 - 8,7 9,3 8,4 7,5 6,8
EV/EBIT 6,5 - 10,3 13,8 11,3 10,1 8,9
EV/EBITDA 55 - 6,9 8,5 7,6 6,9 6,3
EV/S 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7

Zrédto: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscig BM BGZ
sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wylacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ i jest udostepniana klientom
wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub zaczerpnigte ze zrédet
uznanych przez BM BGZ za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w peini odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi
odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytgcznie podejmujacy takie decyzje. Ani dokument
ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. W szczegdlnosci nie jest rekomendacjg w
rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez

ades

. Armii Krajowej 24
. Walczaka 3 95721 63 29
75753 30 98
41 366 02 15
94 354 74 63

. Bankowa 34

. Sienkiewicza 47

Plac Ratuszowy 5a/1
. Pawia 5 126327011
815319144

. 1-go Maja 16 a
. Dworna 12 86 215 41 99
. Piotrkowska 57
. Rynek 7 95742 15 13
. Nawojowska 4

. Pitsudskiego 11/17

Zlecenia na GPW i New Connect

Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

. Suraska 3 a 85 747 01 16
. 17-go Stycznia 60
. Rzeznicza 2 74 83197 99
87 610 47 17

zgody BM BGZ jest zabronione.

telefon

236741352

426702070

18 443 53 91
89 527 27 10

telefon

2232943 40
2232943 84
22 329 43 46
2232943 44

telefon

22329 43 23
22 329 43 26
22329 43 25
22 329 43 24/20
22329 43 22

telefon

22 329 43 53
2232943 42

adres email

tomasz.dumata@bgz.pl
marcin.lachowski@bgz.pl
grzegorz.kujawski@bgz.pl
tomasz.manowiec@bgz.pl

adres email

jaroslaw.duszczyk@bgz.pl

marek.niewiadomski@bgz.pl
grzegorz.leszek@bgz.pl

monika.dudek@bgz.pl
przemystaw.borycki@bgz.pl

adres email

marek.jaczewski@bgz.pl
bogustaw.baczyk@bgz.pl

strona www

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

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

Opole
Ostroteka
Ptock
Poznan
Przemysl
Radom
Rzeszow
Siedlice
Sieradz
Szczecin
Tarnobrzeg
Tarnéw
Warszawa
Warszawa
Zamos¢

telefon
. Rynek 24/25 77 454 43 64
. Gorbatowa 9 29 760 65 56
.1-goMaja7d 24 264 17 17
. Piekary 17 61 852 15 21
. Kamienny Most 6 16 675 05 86
. Traugutta 29 48 361 22 70
. Jagiellonska 9 17 852 05 21
. Joselewicza 3 25640 90 04
. Saranska 5 4382261 34
Plac Lotnikéw 3 b 9143319 20
ul. Wyspianskiego 5 1582311 15
ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
ul. Grzybowska 4 2258154 51
ul. Zurawia 6/12 22329 44 17
ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03



