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Profil Sygnity - obszar dziatalnosci

Sygnity jest jednym z wigkszych podmiotéw na rynku krajowym, Sygnity jest grupa kapitatowa powstatg z fuzji Computerlandu oraz Emaxu w 2007 roku. Prowadzi ona
ktéry Swiadczy ustugi doradztwa z zakresu oprogramowania dia gy iata1n04¢ W sektorze ustug IT koncentrujac sie na sektorze bankowo-finansowym, publicznym oraz utilities. Firma
gtéwnych sektoréw gospodarki: utilities, bankowo-finansowy, , . L : . . . . P .
publiczny. Swiadczy ustugi informatyczne polegajace na rozwigzaniach zwiekszajacych efektywno$¢ biznesu i wzrost
konkurencyjnosci, ktore jednoczesnie generujq zyski i przynosza oszczednosci. Nalezg do nich przede wszystkim
systemy klasy ERP (zintegrowane system zarzadzania przedsiebiorstwem), CRM (system zarzadzania relacjami z
klientem), SCM (systemy informatyczne dla firm logistycznych), systemy transakcyjne a takze inne produkty
informatyczne szyte na potrzeby konkretego przedsiebiorstwa. Spotka jest notowana na gietdzie od 1995 roku

Dane podstawowe

Kurs (27/9/2011) 15,50 (dawniej jako Computerland).
Liczba akcji (mIn) 11,89
Kapitalizacja (min zt) 184,2 Perspektywy spotki

Po nieudanej fuzji z Emaxem Spodtka popadta w problemy - kolejne kwartaty przynosity co raz wieksze straty.

Sytuacja zmienita sie kiedy w 2010 roku nowy prezes - Norbert Biedrzycki rozpoczat restrukturyzacje i nakreslit

Notowania nowg strategie Spotki. W naszej ocenie restrukturyzacja zakonczyla sie sukcesem, co przejawia sie przede

wszystkim w odzyskaniu rentownosci operacyjnej, zatrzymaniu korozji przychodéw oraz zmniejszeniu kosztéw o
ponad 40 miliondw ztotych w skali 12-miesiecznej.

max. cena 52 tygodnie (z/) 28,50 Obecnie w strategie Spotki wpisuje sie emisja obligacji o wartosci 100 miliondw ztotych w trzech transzach.

min. cena 52 tygodnie (zt) 13,00 Maija one stuzyé refinansowaniu poprzedniej (drozszej) emisji obligacji, rozwojowi nowych produktéw w segmencie

Srednia obrotéw (3 m-ce / tys. z1) 54,27 utilities, a takze wejsciu na nowe rynki geograficzne lub produktowe. Do tej pory wiadomo jednak wiecej jedynie o
pierwszej transzy obligacji - obecna sytuacja Spotki pozwoli jej osiggnac okoto 650-750 punktéw bazowych nizsze
oprocentowanie od obecnej serii obligacji, co zaowocuje duzo nizszym kosztami finansowymi w 2012 roku.

Akcjonariat % akcji % gtosow

Legg Mason AM S.A. 12,47% 12,47% Wyniki finansowe

OFE Polsat 5,06% 5,06% _W 2098 roku Grupa zanotowgla strate netto w wyso!(oéc_i 1,5 min PLN. Fo prawda na poziomie brutto _ze
sprzedazy Spotka generowata wtedy jeszcze przyzwoitq marze, jednak taki wynik byt efektem przede wszystkim

ING TFI S.A. 4,37% 4,37% bardzo wysokich kosztéw sprzedazy oraz kosztéw zarzadu.

Sygnity S.A. (akcje wiasne) 2,25% 2,25% Rok 2009 byt dla Spétki jeszcze gorszy - strata netto na koniec okresu wyniosta prawie 105 min PLN.

Free float 75,9% 75,9% Najwiekszy wptyw miat na to spadek marzy brutto na sprzedazy z okoto 18% na 6% oraz Zzle przeprowadzona fuzja

z Emaxem co z kolei generowato bardzo wysokie koszty zarzadu i sprzedazy (przerost zatrudnienia wraz z
dublowaniem stanowisk pracy, przerost floty samochodowej).
Rok 2010 byt zwigzany z ogtoszeniem planu restrukturyzacji w potowie roku. W sprawozdaniu pojawity sie
Wykres sity relatywnej pierwsze pozytywne tendencje - znaczaco obnizono koszty zarzadu, nieznacznie poprawity sie takze koszty
sprzedazy, a marza brutto ze sprzedazy wrdcita ponad poziom 15%.

20% Po pierwszej potowie 2011 roku mozna powiedzie¢, ze Sygnity staje na nogi. Po raz pierwszy od 5 lat
10% 7 —\\1G Spdtka zanotowata zysk zaréwno operacyjny (1,5 min PLN) jak i na poziomie netto (0,2 min PLN). Z naszego
OZA’ ) SGN punktu widzenia niezwykle istotne byto obnizenie utrzymujacych sie na wysokich poziomach w poprzednich latach
:2802 i kosztdw sprzedazy oraz kosztow zarzadu.
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I 8 8 8 8 8 8 8 utrzymuje sie na latach 2011-2013 ponizej 10. Konsekwentnie zaktadamy wzrost marz na wszystkich poziomach po
D zakonczonej z sukcesem restrukturyzacji. Ponadto zaktadamy spadek kosztéw finansowych po roku 2012, od
Analityk momentu emisji obligacji.
Adam Kubicki W naszych prognozach isotng role odgrywaja takze zakumulowane straty podatkowe, ktére Spdtka ponosita

w okresie pogarszajacych sie wynikéw w latach 2008-2010. Zgodnie z prawem podatkowym straty te mogq zostac
rozliczone w ciagu 5 lat, ale nie wiecej niz 50% straty podatkowych w ciggu jednego roku obrotowego. Z naszych
tel. (0-22) 329 43 46 zatozen wynika, ze Spétka nie bedzie ptacié¢ podatku CIT do 2013/2014 roku.

e-mail: adam.kubicki@bgz.pl

Doradca Inwestycyjny

(min PLN) 2009 2010 IH 2011 2011P 2012P 2013P
Przychody 563,2 524,0 218,5 529,3 555,7 583,5
zmiana r/r (%) - -7,0% - 1,0% 5,0% 5,0%
EBITDA -58,5 0,3 10,1 28,8 30,3 32,0
EBIT -103,6 -34,3 15 20,9 21,3 21,7
marza EBIT (%) -18,4% -6,5% 0,7% 3,9% 3,8% 3,7%
Wynik netto -104,5 -42,8 0,2 9,3 19,6 20,9
marza netto (%) -18,6% -8,2% 0,1% 1,8% 3,5% 3,6%
EPS - - 0,01 0,78 1,65 1,76
BVPS 22,56 18,95 19,01 21,57 23,33 25,07
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P/E - - 1851,8 19,8 9,4 8,8
P/ BV 0,6 0,8 14 0,9 0,8 0,8
EV / EBITDA - - 4,6 5,6 4,7 3,8

P - prognozy BM BGZ
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Dziatalno$¢ operacyjna

Grupa Sygnity powstata z pofaczenia dawnego Computerlandu oraz Emaxu. Podstawowym rodzajem
dziatalnosci Spdiki jest Swiadczenie ustug dla szeroko rozumianego sektora IT oraz dostarczanie sprzetu dla
tego sektora. Spotka dziata przede wszystkim na rynku polskim, jednak ze wzgledu na jego nasycenie Spotka
sygnalizuje mozliwe wyjscie z dziatalnoscig poza granice kraju.

Spotka generuje wiekszo$¢ przychodéw z trzech pionéw biznesowych: publicznego, bankowo-

finansowego oraz utilities. Strukture przychoddw w pierwszej potowie 2011 roku przedstawia ponizszy wykres.

Rys. Struktura sprzedaz wg segmentow dziatalnosci (1H 2011)

15,0%

39,7% ] RJinCZny
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O Pozostale obszary

29,5%

Zrddho: Spotka, BM BGZ.

Jak wida¢ na wykresie, najwiecej zlecen Spotka realizuje w segmencie publicznym. Wynika to ze
stosunkowo duzej aktywnosci rzadu w 2011 i 2012 roku. Kolejnym istotnym segmentem dziatalnosci jest
segment bankowo-finansowy, co wynika z faktu, ze wiekszos$¢ instytucji kredytowych posiada przestarzate
oprogramowanie i ponosi obecnie stosunkowo wysokie naktady inwestycyjne w IT. Sytuacja ta wydaje sie by¢
pozytywna dla Grupy, poniewaz posiada ona duze do$wiadczenie w $wiadczeniu ustug dla bankéw i biur
maklerskich. Ponadto Zarzad Spdtki ocenia, ze instytucje finansowe beda zmuszone ponosi¢ wysokie naktady

inwestycyjne w kolejnych latach na wymiane oprogramowania oraz sprzetu.

Wyniki finansowe

Pierwsze pdtrocze 2011 roku jest zwieficzeniem restrukturyzacji Spdtki rozpoczetej w potowie 2010
roku. Oceniamy jej przebieg bardzo pozytywnie, co wida¢ w sprawozdaniu finansowym za pierwsze potrocze
2011 roku. Za sukces nalezy uzna¢ w szczegdlnosci obnizenie bardzo wysokich kosztéw zarzadu oraz kosztéw
sprzedazy. Koszty zarzadu spadly az o 53% (26 min PLN) w porédwnaniu do pierwszego pdtrocza 2010 roku. Z
kolei koszty sprzedazy po znaczacej obnizce w 2010 roku oscyluja na stabilnych poziomach. Po stronie
przychodowej zwracamy uwage na zatrzymanie spadku przychoddw. Istotne jest takze powrdcenie do marzy
brutto ze sprzedazy na poziomie 18%.

Powyzsze wydarzenie pozwolity Spotce wykazaC po raz pierwszy pozytywny wynik na wszystkich
poziomach. Zysk operacyjny wyniost w pierwszej potowie 2011 roku 1,5 min PLN, natomiast zysk netto 0,2 min
PLN. Potwierdza to zapowiedzi Prezesa Sygnity, dotyczace dodatniego wyniku netto w catym roku 2011.
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Tabela. Wyniki finansowe

(min. PLN) 2008 2009 2010 | IH 2011
Przychody 995,7 563,2 524,0 218,5
EBIT 11,5 -103,6 -34,3 1,5
Wynik brutto 2,8 -111,0 -43,8 -2,0
Wynik netto -1,5 -104,5 -42,6 0,2

Zrédo: sprawozdania Spolki, BM BGZ.

Prognozy finansowe

W naszej prognozie zaktadamy, ze rynek IT w Polsce bedzie rost 5% rocznie w okresie prognozy
wynikow finansowych. Przyjmujemy takze, Zze marza brutto ze sprzedazy utrzyma sie na poziomie 17%. Nie
bierzemy pod uwage potencjalnego wejécia Spétki na rynki zagraniczne oraz emisji obligacji, ktére sg dopiero w
planach. Istotnym zatozeniem jest takze przyjecie 90% udziatu produktéw wiasnych w sprzedazy. Historycznie
wskaznik ten byt nizszy, jednak Zarzad zasygnalizowat, ze obecnie taka struktura sprzedazy bedzie
utrzymywana ze wzgledu na wyzsza marze na produktach wiasnych. Potwierdzaja to wyniki finansowe za
pierwsze potrocze 2011 roku.

W naszym odczuciu w najblizszych sg takze inne dwie kwestie, ktore pozycjonujg Spdtke przed
konkurencjg. Po pierwsze Spdtka ma do rozliczenia spore straty podatkowe za lata ubiegte — w efekcie
spowoduje to, ze Spotka moze nie placi¢ podatku przez najblizsze 2-3 lata. Po drugie, istotne z punktu widzenia
wyniku netto w roku 2012 i kolejnych jest emisja pierwszej transzy obligacji, poniewaz pozwoli ona Spdice
obnizy¢ koszty odsetek az o 650-750 punktéw bazowych wzgledem obligacji, ktérymi jest finansowana obecnie.

Biorac pod uwage powyzsze zatozenia spdtka wydaje sie by atrakcyjnie wyceniana zaréwno metodg
poréwnawcza oraz metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych. Podsumowanie naszych prognoz

przedstawia ponizsza tabela.

Tabela. Przychody i koszty

(min. PLN) 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 439,6 529,3 555,7 583,5
EBITDA -7,5 28,8 30,3 32,0

EBIT -34,3 20,9 21,3 21,7
Zysk netto -42,6 9,3 20,6 22,0

Zrddo: sprawozdania Spotki, BM BGZ

Ryzyka dziatalnosci

O ile ryzyka specyficzne dla Sygnity udato sie pokonac (zadtuzenie, straty, wysokie koszty sprzedazy i
zarzadu), o tyle obecnie pojawito sie ryzyko systematyczne, co w praktyce oznacza, ze problemem moze by¢
ogdlna sytuacja gospodarcza w kraju i na $wiecie. Jezeli w globalnej gospodarce, a zatem i Polsce dojdzie do
spowolnienia gospodarczego, podmioty, ktore korzystajg z ustug Sygnity bedq przeznacza¢ mniejsze kwoty na

inwestycje w IT. Efektem tego bedzie pogorszenie w wynikach wszystkich Spétek w branzy.

Struktura akcjonariatu

Najwiekszym akcjonariuszem Sygnity jest Legg Mason Zarzadzanie Aktywami S.A., ktdry posiada takze
swojego przedstawiciela w radzie nadzorczej Sygnity. Po sierpniowych przetasowaniach w akcjonariacie Spotki
pozostaty dwa fundusze — OFE Polsat oraz ING TFI. Pozostate akcje znajdujg sie w wolnym obrocie, co

przyczynia sie do stosunkowo wysokiej ptynnosci waloréw Sygnity.
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Rys. Struktura akcjonariatu SGN
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Zrddio: Spotka, BM BGZ,

Tab. Rachunek zyskéw i strat

tys. PLN 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
Przychody ogétem 563 229 524 018 529 258 555 721 583 507 612 683
zmiana r/r -43,4% -7,0% 1,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Zysk brutto ze sprzeda zy 35 706 88 820 84 681 88 915 93 361 98 029
marza brutto ze sprzedazy 6,3% 16,9% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Koszty sprzedazy 55 228 30 308 30 380 32 203 34 135 36 183
Koszty zarzadu 99 935 94 680 33427 35433 37 559 39 812
Wynik operacyjny (EBIT) -103 591 -34 296 20 874 21 280 21 667 22 034
marza operacyjna (EBIT) -18,4% -6,5% 3,9% 3,8% 3, 7% 3,6%
Wynik brutto -111 041 -43 787 9 285 20 605 21961 23 363
Wynik netto -104 299 -42 782 9285 20 605 21961 21232
marza netto -18,5% -8,2% 1,8% 3, 7% 3,8% 3,5%
Tab. Wybrane pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej
tys. PLN 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
AKTYWA 522 011 487 521 474 980 500 405 527 400 554 508
Aktywa trwate 238 145 223 520 222 847 222 074 221 184 220 161
Wartosci niematerialne i prawne 51 470 40 362 39 689 38 916 38 026 37 003
Wartos$c firmy 157 164 157 164 157 164 157 164 157 164 157 164
Rzeczowe aktywa trwate 19 949 11 491 11 491 11 491 11 491 11 491
Aktywa obrotowe 283 866 264 001 252 133 278 331 306 216 334 347
Zapasy 20 247 23680 18 857 19 804 20 801 21 852
Naleznosci krotkoterminowe 169 021 155 647 116 002 121 802 127 892 134 287
Gotowka i ekwiwalenty 72 453 66 862 99 462 118 913 139 711 160 396
PASYWA 522 011 487 521 474 980 500 405 527 400 554 508
Kapitat wiasny 268 131 227 496 236 781 256 408 277 298 297 971
Zobowi gzania i rezerwy 251 733 260 025 238 199 243 997 250 103 256 537
Zobowigzania dtugoterminowe 6 760 23693 23693 23693 23 693 23693
Zobowigzania krétkoterminowe 244 973 236 332 214 506 220 304 226 410 232 844
w tym diug odsetkowy: 76 609 76 609 76 609 76 609 76 609 76 609
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Nota prawna

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

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien byé 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 zrodet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w pelni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wytgcznie
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 traktowaé
jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjng, prawng, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ 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 dwdch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia
rekomendaciji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ
S.A. jest zabronione.

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

O Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
[0 Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
O 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 parametrow, m.in.
takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszite zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.

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

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw 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 si¢ do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spotek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w
89 i 810 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
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Biuro Maklerskie

ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303

e-mail: biuro.maklerskie@bgz.pl www.bgz.pl

Doradztwo Inwestycyjne

Tomasz Dumata
Marcin Lachowski
Krzysztof Koziet
Adam Kubicki

Operacie Brokerskie

Jarostaw Duszczyk
Marek Niewiadomski
Grzegorz Leszek
Monika Dudek
Przemystaw Borycki

Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci detaliczni
Klienci detaliczni

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski Gléwny specjalista
Bogustaw Baczyk Gtéwny specjalista

Internetowe serwisy transakcyjne

meGZ.ﬂet Zlecenia na GPW i New Connect

@ ‘ PObm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

Oddziaty ades telefon

Biatystok ul. Suraska 3 a 85747 01 16
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 74 831 97 99
Etk ul. Armii Krajowej 24 87 610 47 17
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 95 721 63 29
Jelenia Géra ul. Bankowa 34 75 753 30 98
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63
Krakéw ul. Pawia 5 1263270 11
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99
Lodz ul. Piotrkowska 57 42 6702070
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95742 1513
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 4435391
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalino$cia 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 sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi
odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Ani dokument
ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. W szczegdlnosci nie jest rekomendacjg w
rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czgsci bez

zgody BM BGZ jest zabronione.

telefon

22 329 43 40
223294384
2232943 44
22 329 43 46

telefon

223294323
22 329 43 26
223294325
22 329 43 24/20
2232943 22

telefon

22 329 43 53
2232943 42

adres email

tomasz.dumata@bgz.pl
marcin.lachowski@bgz.pl
krzysztof.koziel@bgz.pl
adam.kubicki@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
Ostrofeka
Ptock
Poznan
Przemysl
Radom
Rzeszéw
Siedlce
Sieradz
Szczecin
Tarnobrzeg
Tarnéw
Warszawa
Warszawa
Zamosé

telefon
. Rynek 24/25 77 454 43 64
. Gorbatowa 9 29 760 65 56
.1-go Maja 7 d 24 264 17 17
. Piekary 17 61 852 1521
. Kamienny Most 6 16 675 05 86
. Traugutta 29 48 361 22 70
. Jagiellonska 9 17 852 05 21
. Joselewicza 3 25 640 90 04
. Saranska 5 43 822 61 34
Plac Lotnikéw 3 b 91 43319 20
ul. Wyspianskiego 5 158231115
ul. Lwowska 72/96 c 14 629 11 98
ul. Grzybowska 4 22581 5451
ul. Zurawia 6/12 22 329 44 17
ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03




