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TIPS and TRICKS by SSW

Mieszanie kapitatem co najwyzej przemieszcza go w strone mieszajacych

Dla osob, ktore nie czytaly prospektu Ambra SA nalezy sie wyjasnienie, iz SSW to skrét od
Sektkellerei Schloss Wachenheim AG, spotki posiadajacej 100 proc. akcji Ambra.

Kilka stow o SSW. Jest to podmiot nadzwyczaj zadtuzony. Na podstawie bilansu SSW (Prospekt
emisyjny Ambra, Rozdz. X: Zataczniki, str. 455): suma bilansowa to 251,7 min EUR, a kapitat wtasny
to zaledwie: 34,9 min EUR (13,8% sumy bilansowej).

Przy czym, w bilansie az 753 min EUR stanowig ,niematerialne skfadniki majatku”.
Kwot astronomiczna w poréwnaniu do kapitatbw wiasnych spotki. Rok wczesniej niematerialne
skfadniki majatku stanowity 14,3 min EUR.

Skad taka diametralna zmiana w roku obrotowym 2003/2004 w dalszej czesci.

Z zatgczonych do prospektu sprawozdan finansowych SSW wida¢, iz spotka ta charakteryzuje sie
wieloma ciekawymi wtasciwo$ciami.

Grupa SSW odnotowata w okresie 2003/2004 zysk netto. Jaki zysk, to jednak dobre pytanie.
W Niemczech mialy miejsce zmiany przepiséw ksiegowych. Przyjme najkorzystniejszy dla SSW
wariant, w ktorym zysk netto grupy to 5,7min EUR (Prospekt, str. 472). Jak ten zysk zostat
wypracowany i jak zmieniaty sie aktywa to dalsza sprawa.

Przeobrazenie w grupie SSW po czesci oddaje ,Struktura bilansu Grupy” zamieszczona na str. 467
(zeby nie bylo niedoméwien odpowiadajgca bilansowi z zyskiem netto 5,7 min EUR). Mozna
przeczytaé, iz kapitaty wiasne grupy ulegly zmniejszeniu w okresie 2003/2004 z 38,3 min EUR
(stanowigcych 19,9% sumy bilansowej) do 34,4 min EUR (stanowigcych 14,7% sumy bilansowe;j).
Srednio to koresponduje z wykazanym przez grupe zyskiem netto za 2003/2004 w wysokoSci
5,7 min EUR, zwlaszcza, ze zysk za 2002/2003 (ewentualna dywidenda) wyniost 1,7 min EUR.
Natomiast zmniejszenie kapitatu wiasnego grupy w 2003/2004 plus zysk netto za 2003/2004 to az:
38,3-34,4 +5,7=9,6 mn EUR.

Z jednej strony grupa wykazata zysk netto w wysokosci 5,7 min EUR, z drugiej zmniejszenie kapitatéw
wiasnych z 38,3 min EUR do 34,4 min EUR.
Co jest wazniejsze to nie ulega watpliwosci.

Wskazany dysonans to tylko niewielka czes$¢ interesujacych przeobrazen aktywdw grupy SSW, innymi
stowy oddaje zaledwie czes¢ tych przeobrazen. Czego nie obejmuje?

Nalezy przej$¢ do powigzan SSW z Ambra.

Otéz w roku 2003/2004 przeprowadzono emisje akcji Ambra skierowang do SSW. Akcje zostaly
objete za wniesione aporty w postaci udziatow w spoétkach Sorae i Karom Drinks. Ot6z w obu
przypadkach wartos¢ wnoszonych udziatow zostata wyceniona znacznie powyzej wartosci kapitatow
wiasnych przypadajacych na te udziaty. Co spowodowato wykreowanie w bilansie skonsolidowanym
Ambry wartoéci firmy z konsolidacji i odpowiedni wzrost kapitatow wtasnych.
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Co réwnie wazne to wplyw tej operacji na wyniki SSW. Dzieki temu SSW zwiekszyt nie tylko swoje
kapitaty wlasne, ale wykazat na tej operacji zysk. Nie ulega watpliwosci, iz dzieki tej transakcji SSW
wykazato zysk w bilansie jednostkowym. Trzeba w tym miejscu powiedzie¢, ze zysk netto w bilansie
jednostkowym SSW to 1 min EUR, natomiast na wniesieniu aportu do Ambry zarobit ok. 5 min PLN.
Czyli gdyby nie ta operacja to SSW wykazatby w bilansie jednostkowym strate.

Wydaje sie, iz dzieki operacji takze w bilansie skonsolidowanym SSW zwiekszyta sie wartosé
kapitatow wtasnych, co wiecej wszystko wskazuje na to, ze zostat wykreowany w ten sposéb zysk
netto Grupy. Dlaczego?

Zatézmy, ze:

1) SSW sprzedaje podmiotowi X (,niezaleznemu”) udziaty w Soare drozej niz odpowiadajgca im
wartos¢ kapitatow witasnych za kwote 16 min ztotych.

2) Inna réwnolegta czynnosé to podwyzszenie kapitatu akcyjnego w spétce AMBRA o kwote 16 min
gotowka

3) Kolejna czynnosc¢ to zakup przez AMBRA S.A. od podmiotu X udziatéw w spotce Sorae za 16 min.

Nie ma watpliwosci, iz po takich operacjach SSW osiagnatby zysk zaréwno w bilansie jednostkowym,
jak i w bilansie skonsolidowanym. Najzwyczajniej podmiot zalezny AMBRA nabyt od spotki X udziaty w
Sorae ptacac drozej anizeli warto$¢ kapitatbw wiasnych. Powstata wartos¢ firmy z konsolidacji w
AMBRA, jak i w SSW. SSW odniést natomiast zysk w bilansie skonsolidowanym sprzedajac powyzej
wartosci kapitatéw wtasnych udziaty w Sorae spoice X.

Przedstawiony wyzej sposéb przeprowadzenia transakcji daje taki sam rezultat jak to miato miejsce w
rzeczywistosci, czyli wniesienie aportu w postaci udziatdw w Soare drozej niz odpowiadajgca im
wartos¢ kapitatéw wtasnych. Wydaje sie, iz jest to ,technologia” dzieki ktérej SSW (takze jako grupa)
zarobit w 2003/04 ok. 5 min ztotych.

SSW jednak w swoim sprawozdaniu rocznym nie wspomniat, iz w ten sposdb osiggnat zysk i
wykreowat wzrost kapitatow witasnych. Osoba, ktéra pobieznie przejrzy bilans SSW moze uznad, iz
gigantyczny wzrost niematerialnych skfadnikéw majatku to zastuga zakupu marki wina musujgcego na
rynku francuskim (skadinad ciekawa transakcja — o czym w dalszej cze$ci). W sprawozdaniu zarzadu
SSW za rok 2003/2004 nigdzie nie ma informacji o wykreowaniu kapitatéw wtasnych i zysku w bilansie
jednostkowym i skonsolidowanym za pomocg wniesienia aportu w postaci udziatéw w Sorae i Karom
Drinks wycenionych powyzej odpowiednio: kosztéw nabycia (bilans jednostkowy) i kapitatom wtasnym
odpowiadajagcym wnoszonym udziatom (bilans skonsolidowany).

Uwazam, iz wszystko wskazuje, iz w ten sposéb wykreowano zysk w bilansie jednostkowym i
skonsolidowanym SSW. | to z pewnoscig wymaga wyjasnienia, rowniez wobec akcjonariuszy SSW.
Jesli rzeczywiscie wykreowano zysk w ten sposob nie informujac o tym akcjonariuszy to jest pytanie
na ilu innych transakcjach w grupie SSW wygenerowato zysk w podobny sposob?

Kapitaty wtasne grupy, co zostato wspomniane wczesniej, zmalaty w 2003/2004. Jak wida¢ zmalatyby
jeszcze bardziej gdyby nie operacja wniesienia aportéw do Ambry.
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Whiesienie aportu do Ambry ma jeszcze drugie i trzecie dno

Zadziwiajacy jest brak informacji w prospekcie o tym, ze o konkretnych biegtych (biegli ze spoiki
SADREN), ktorzy mieli oceni¢ prawdziwosc¢ i rzetelno$¢é sprawozdania zarzadu AMBRA z wniesienia
wkiladoéw niepienieznych na podstawie art. 312 ksh wnioskowat ...zarzgd Ambra. Owi biegli juz
wczesniej oceniali spotki grupy Ambra i samg Ambra. Sad rejestrowy przychylit sie do wniosku.

Jakich to biegtych sobie spotka dobrata najlepiej Swiadcza kolejne postanowienia sadu rejestrowego
(Prospekt, strony: 390-396). Najpierw braki w opinii, a pdzniej braki w uzupetnieniu opinii...

AMBRA sie nawet nie zajgkneta o wniosku wskazujacym wybranych biegtych ztozonym do sadu,
a zatgczyta np. postanowienie o przyznaniu wynagrodzenia biegtym za dokonanie badania, rzecz bez
znaczenia dla oceny spotki.

Whiosek, ktérego brak w prospekcie jest tutaj:
http://www.polandsecurities.com/ambra/1.jpg
http://www.polandsecurities.com/ambra/2.jpg

Nalezy sie dziwi¢ sadowi rejestrowemu, iz uwzglednit taki wniosek.

Z jednej strony biegly to gwarancja niezaleznosci oceny, z drugiej strony biegly zostaje wskazany
przez zarzad spétki do zbadania sprawozdania ...tego zarzgdu odnosnie wyceny aportu. Zdrowy
rozsadek nakazywatby wykluczy¢ takich biegtych. Ale sad rejestrowy jak wida¢ nie zawsze kieruje sie
jeszcze zdrowym rozsadkiem, a teoretycznym stosowaniem przepisow: jak pisze, ze biegly jest
niezalezny i daje rekojmie to nawet jak go wskazuje ten kogo 6w biegly ma badac i dla ktérego
wczesniej pracowat to i tak bedzie bezstronny... Tutaj sedzia popetnit btad.

Warto doda¢, nie kazdy czytat Prospekt, iz wyceny aportu spétki Sorae dokonat nie kto inny tylko
CA IB Financial Advisers Sp. z o0.0. Zeby informacja byla petna to oferujgcym akcje jest
DI BRE Banku.

Warto zwrdci¢ uwage na ostatnie zdanie uzasadnienia wniosku Ambra o wyznaczenie biegtych ze
spotki Sadren:

.Podkresli¢ nalezy, iz zarowno spotka AMBRA S.A. jak i spétki, kidrych udziaty beda wnoszone na
aport nalezg do tej samej grupy kapitatowej wspdlnika obejmujacego akcje w podwyzszonym kapitale
zaktadowym wyklucza mozliwos¢ pokrzywdzenia stron zamierzonej operac;ji”

Wydaje sie, iz powyzsze zdanie jest podwdjnie nieprawdziwe. Przede wszystkim strong podwyzszenia
kapitatu jest spdtka akcyjna. Aport to przyszty majatek spétki. | jesli zostanie zawyzona wycena to
szkode ponosi spétka posiadajac nizsze kapitaty witasne. | kto jest jej akcjonariuszem nie ma
znaczenia. Wniesienie aportu oparte na nierzetelnej wycenie to dziatanie na szkode spdiki.
Zdumiewajace jest uzasadnienie tego wniosku.

Druga rzecz, w dniu wniesienia aportu akcjonariuszem AMBRA SA oprécz SSW byt takze
akcjonariusz mniejszosciowy Bogdan Palikot.

Moéwienie wiec, ze operacja podwyzszenia kapitatu akcyjnego z uwagi na fakt, "iz zaréwno spotka
AMBRA S.A. jak i spotki, ktérych udzialy beda wnoszone na aport nalezg do tej samej grupy
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kapitatowej wspodlnika obejmujgcego akcje w podwyzszonym kapitale zaktadowym wyklucza
mozliwos¢ pokrzywdzenia stron zamierzonej operacji" pomija istnienie akcjonariusza
mniejszosciowego. Widag, iz mniejszosciowy akcjonariusz jest uwazany za nieistniejgcego...

Trzecie dno podniesienia kapitatu akcyjnego aportem dotyczy spétki Karom Drinks

Karom Drinks miat zosta¢ wniesiony wedtug ,wartosci ksiegowej wnoszonych udziatéw” (opinia
Sadren, strona 388 ), skad wiec wartos¢ firmy z konsolidacji na tej spotce?

Jesli na dzien wniesienia aportu jego warto$¢ byfa inna niz wedtug wyceny i zarzad o tym wiedziat to
nie miat prawa dopusci¢ takiego aportu. Co wiecej wartos¢ kapitatow wtasnych Karom Drinks ulegta
zmniejszeniu ze wzgledu na wyptate ok. 800 tys. PLN dywidendy. Fakt dos¢ tatwo zauwazalny.

Nie ma mowy o kosmetycznej réznicy. Wycena wczesniejsza to 1.208.000 PLN (prospekt str,. 388),
wycena pozniejsza to zaledwie 219.000 PLN. Jakim prawem na zasadzie wyceny wedtug wartoSci
ksiegowej aport zostat wniesiony 5-KROTNIE drozej?

To juz by musiata by¢é wycena metodg dochodowa, etc. A tak nie byto.

Czy wniosek zarzgdu AMBRA o podwyzszenie kapitatu akcyjnego (str. 393 Prospektu, ostatnie
zdanie) pomijat rzeczywistg warto$¢ kapitatdw wtasnych przypadajgcych na wnoszone udziaty?

W ten sposdb wykreowat sie dodatkowy milion PLN w SSW. A nawet wiecej, gdyz jak spojrze¢
na note do wartos¢ firmy z konsolidacji to na Karom Drinks widnieje kwota 1,417 min PLN (str. 307).
Wida¢, ze mozna jest wykreowaé wartosé firmy z konsolidaciji, gdy sie wnosi aport wyceniany metodg
kapitatdow wiasnych. Interesujgce. Zabawne jest to, iz wartos¢ firmy z konsolidacji jest nawet wieksza
od wyceny aportu metodg ksiegowa, to by oznaczato, ze ten aport miat ujemne kapitalty wiasne
w chwili wnoszenia. Miat ujemne kapitaty wtasne, a jednak metodg wartosci kapitatow wiasnych miat
wartos¢ ponad miliona ztotych. Piekna kreacja dla ..., nie bede dopisywat warta czyjego
zainteresowania.

Sprawozdania finansowe

Rachunkéw wynikéw SSW w prospekcie jest kilka. Wedtug mojej oceny, sg jakby chaotycznie
utozone. Na samym koncu Prospektu réwniez jest rachunek wynikow SSW (jednak bez bilanséw).
Dlaczego jest taki ,uktad” sprawozdan SSW w prospekcie to emitent zapewne dobrze wie. | chyba
trzeba by sie go spytaé. Otéz w rachunku wynikéw jednostkowym (str. 536) pozycja 15 ,Wynik na
zwyktej dziatalnosci operacyjnej” to strata w wysokosci -1,99 min EUR. Dopiero pozycja 21
.,Rozwigzanie rezerw kapitatowych” w wysokosci 4,9 min EUR znaczaco poprawia wynik. Swojg drogg
to ciekawa nazwa: ,Rozwigzanie rezerw kapitatowych”. Wygenerowanie zysku kapitatowego na
okreslonych transakcjach bardziej koresponduje z polskim wyobrazeniem o rachunku wynikéw. To jest
ciekawostka, ktora kojarzy sie z transakcjami wniesienia aportu do Ambry i ,przewartosciowania”
udziatow w Sorae i w Karom Drinks w chwili ich wnoszenia.
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Podwyzszenia i obnizenia kapitatu

Interesujaca rzecz to podwyzszenia i obnizenia kapitatu akcyjnego AMBRA. SSW podwyzsza kapitat
wilasny Ambry na mocy uchwaty WZA Ambry z 24 listopada 2003. Cena emisyjna wynosi 2 ziote.
Natomiast 4 maja 2004 spotka Ambra odkupuje akcje od dotychczasowego mniejszosciowego
akcjonariusza ptacac 14,8 zlotego.

Dlaczego to spétka Ambra odkupuje akcje? Nie mégt ich odkupi¢ SSW?

Pytanie retoryczne. SSW wolato zakupi¢ akcje ptacac po 2 ziote. Dodatkowo kapitat zostat
podniesiony wniesieniem aportu (o czym szerzej wyzej). Ktos by rzekt, wzrosta wartos¢ akcji 5-krotnie
w ciggu 7 miesiecy. To jednak kuriozalne zatozenie. Zwlaszcza, ze juz miaty wczesniej miejsce
transakcje po 10 ztotych. Ambra odkupita akcje wtasne (a jakze) w 2001 roku od spétki Impercia
B.V. Ciekawe co to za spotka i kto byt jej udziatowcem oraz w jaki sposéb stata sie posiadaczem akgiji
Ambra?

Rzekomo akcje odkupione od Impercia B.V. mialy by¢ przeznaczone w ramach programu
motywacyjnego pracownikom, jednak zadna akcja do pracownikéw nie trafita (brak zainteresowania) i
spotka musiata umorzy¢ akcje.

Ambra 24 listopada 2003 otrzymata po 2 ztote za wyemitowang akcje, ktére objat SSW (w dodatku
aportem). Natomiast 7 maja 2004 Ambra pfacita za 382.955 umarzanych akcji ptacac 14,8 zt. za
sztuke. [Komplet tych informacji jest na odlegtych stronach prospektu :)]

Jaka bytaby roznica dla spétki Ambra gdyby akcje od mniejszosciowego akcjonariusza odkupit SSW?
Spotka miataby wieksze kapitaty wlasne o kwote:

(14,8 — 2) x 382.955 = 4.901.824 PLN

Coz, Sektkellerei Schloss Wachenheim nie zaptacit po 14,8 PLN za akcje. Najwyrazniej wolat zaptacic
po 2 ziote za akcje. Niech ptaci spétka Ambra za wyjScie mniejszoSciowego akcjonariusza.
Jakby widac¢ przejawy wpltywu podmiotu dominujacego w spotke.

Patrzac z drugiej strony, dlaczego SSW nie obejmowat akcji np. po 10 PLN, tylko po 2 PLN.
Najpewniej porozumiat sie z mniejszosciowym akcjonariuszem (ktéry musiat SSW na to pozwoli¢ —
wytgczenie prawa poboru), ze jemu to ...zaptaci spétka 14,8 PLN wiec niech nie narzeka. Pozostaje
pytanie: Czyim kosztem? Czy wowczas byto juz planowane wejscie na gietde?

Otoczenie rynkowe

Wina stotowe

W prospekcie mozna znalez¢ obiecujgce informacje na temat wzrostu wartosci rynku wina. Wzrost ten
dotyczy przede wszystkim win stotowych, domeng Ambry sg natomiast tanie wina musujgce i
gazowane.

Na rynku win spokojnych grupa Ambra odnotowata dramatyczny spadek udziatu w rynku! W czesci
opisowej trudno znalez¢ takg informacje. Okazuje sie, iz wyniki za 3i4 kw. 2004 nie stanowig nawet
potowy sprzedazy win spokojnych z roku obrotowego 2003/2004 (strona 103 i 104). Nalezy
uwzgledni¢ sezonowos¢ sprzedazy i dynamike rynku. Drugie potrocze (cieplejsze od pierwszego) to
wyzsze spozycie w kazdej kategorii win. Jesli doda¢ jeszcze dynamike wzrostu rynku to widaé
dramatyczny spadek udziatu Ambry w rynku win spokojnych. Ambra traci nie tylko udziat w rynku, ale
traci na wartosci sprzedazy.
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Wino i piwo

Ambra dostarcza do sieci hipermarketéw i dyskontéw produkty winiarskie nalezace do kategorii
najtanszych. Ambra produkuje np. dla Lidla wino musujace, ktore jest w cenie 4,98 ztotych — cena
koncowa dla klienta! Koszt opakowan jest wyzszy w spotce Ambra od kosztu surowca! W 2003/2004
spétka na surowce wydata 38,4 min PLN, a na opakowania 40,5 min PLN. Na wino Ambra wydata
22,4 min PLN, na butelki 24 min (bez zakretek i etykiet), str. 132.

Ambra rywalizowata przede wszystkim ceng produktéw. Mozna powiedzie¢, ze ma mocng pozycje
w kategorii gdzie sie przelicza ,ile wychodzi procentéw za ztotéwke”. Substytutem jest wiec piwo lub
wina marki "wino”. To jednak jest kategoria zarezerwowana dla piwa, takze dzieki naktadom browaréw
na promocje.

Cto

Ochrona celna najbardziej ograniczyta spozycie win markowych, cto jest liczone wszakze od wartosci.
Teraz pojawia sie w sklepach paleta markowych win w dostepnych cenach. Takie firmy i producenci
odbierajg Ambrze rynek.

| wykorzystajg swoje przewagi. Co sie stato na rynku win stotowych wida¢ po wielkosci sprzedazy
Ambry w 3i4 kw 2004. A przeciez nowi dystrybutorzy z dnia na dzieh nie rozbudowali swoich sieci
dystrybucyjnych — to tylko pierwszy zwiastun.

Zmiany gustéw konsumenckich

Jako jeden z wielu czynnikéw ryzyka zawarto Prospekcie mozliwo$¢ zmiany preferencji konsumentow,
przestawienie sie na wina drozsze markowe, odejscie od najtanszych win. Dokladnie czynnik ryzyka
brzmi tak:

Wiekszos$¢ przychodéw Grupy Ambra pochodzi ze sprzedazy wyrobéw winiarskich w segmencie win
musujgcych i gazowanych w niskim | $rednim segmencie cenowym. Istnigje ryzyko, Ze gusta
konsumentoéw bedq sie zmieniaty w kierunku spozycia win z innych kategorii cenowych, w ktorych
Grupa nie jest na dzi$ liderem (np. wina deserowe). W miare wzrostu zamoznosci konsumentow
istniefje prawdopodobienstwo, ze bedg oni rezygnowa¢ w pewnym zakresie z konsumowania
obecnych produktéw na rzecz drozszych europejskich i Swiatowych marek winiarskich, czemu Grupa
czemu Grupa Ambra nie zdofa przeciwdziata¢ poprzez np. prowadzanie nowych wyrobéw lub
uzupetnienie portfela towarow.”

Jednak to nie tylko czynnik ryzyka to obecny stan. | stata tendencja. AC Nielsen w swoim raporcie o
branzy winiarskiej wskazuje: ,W przypadku win stotowych rosnie $rednia cena za litr produktu.
Spowodowane jest to jednak nie wzrostem cen poszczegdlnych produktéw, lecz przechodzeniem
klientéw do wyzszych segmentéw cenowych (popularnos$é zyskujg m.in. wina z Nowego Swiata).
Warto przy tym zauwazy¢, ze wina stotowe sg jedyng grupa wsrdd alkoholi, ktére wzrastajg szybciej
pod wzgledem wartosciowym niz ilosciowym — w pozostatych kategoriach obserwowany jest
systematyczny spadek sredniej ceny.” Konsumenci przestawiajg sie na produkty z wyzszej p&tki.

To bardzo wazna informacja, nie wida¢, aby Ambra powotata sie w prospekcie na tg czes¢ raportu AC
Nielsen, a czasami sie na tg firme powotywata, np. w odniesieniu do wzrostu rynku. Co wiecej, trudno
dostrzec w prospekcie aby Ambra przywotata dane AC Nielsen méwigce o spadku cen na rynku win
musujgcych. Najtansze wina tanieja, a to jest segment wiodacy dla emitenta!
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Wina spokojne (stotowe) czyli segment rynku, ktéry sie rozwija jest w duzej mierze rynkiem wizerunku.
Marka jest rozstrzygajaca ze wzgledu na smak, walory zdrowotne, a takze snobizm (idacy w parze z
znajomoscig win). Tutaj rzadko konsumenci ,przeliczajg ztotowki na procenty” :)

Dobrym wstepem dla dalszej czesci dotyczacej zmian w branzy jest przyblizenie danych o specyfice
sprzedazy produktow winiarskich. Ot6z rynek win charakteryzuje sie bardzo wysokim udziatem
obiektéow wielkopowierzchniowych. Wedlug AC Nielsen okoto 42 proc. sprzedazy ilosciowej win
generowane jest przez takie placéwki. Dodatkowo udziat win stotowych do wszystkich win w sieciach
sklepdw o powierzchni powyzej 2500 m2 stanowi ponad 55%, gdy na catym rynku win udziat win
stotowych stanowi 40%. Widaé tutaj olbrzymig koncentracje sprzedazy win stotowych za
posrednictwem sieci najwiekszych obiektéw handlu detalicznego.

Dla poréwnania podam, iz udziat piwa i wodki w handlu nowoczesnym wynosi okoto 20%.

Jakie konsekwencje rodzi zmonopolizowanie rynku win stotowych
przez sieci obiektéw wielkopowierzchniowych?

Producent/dystrybutor win chcacy wejs¢ na polski rynek ma ufatwione zadanie. Zwtaszcza podmiot
europejski z racji na pochodzenie hipermarketéw i ich powigzania z europejskimi producentami.
Producent francuski jest juz najbardziej uprzywilejowany gdyz, wiekszos$¢ sieci hipermarketow w
Polsce to firmy francuskie. Tak sie sktada, ze to akurat Francuzi sg najwiekszymi producentami wina.

Dzieki przystapieniu Polski do UE nasz kraj zostat dostrzezony przez wielu producentéw, ktérzy chcg
teraz wprowadzi¢ swoje produkty na nasz rynek. Taka jest opinia przedstawicieli branzy winiarskiej.
Czy Ambra podata takg informacje w swoim prospekcie?

Jaka moze by¢ strategia wejscia na polski rynek?
(Czes¢ niedostepna)

DI BRE Banku

BRE Bank to najwiekszy kredytodawca Ambry, DI BRE Banku jest oferujgcym akcje. Wydaje sie, iz
przyzwoito$¢ wymaga aby takie informacje byly podawane przez oferujgcego w prospekcie, a takze
w swoim raporcie-wycenie spotki. Dla inwestora to wazna informacja takie powigzanie.
Na obiektywizmie oferujgcego cigzy bowiem nie tylko jego umowa o przeprowadzenie emisji, ale takze
fakt, iz w interesie wiasciciela biura jest zdolno$¢ do regulowania zobowigzan emitenta. Regulacje
dotyczace zawartosci prospektu emisyjnego powinny obja¢ koniecznos¢ ujawnienia powigzan nie tylko
oferujacego, ale i podmiotu dominujacego wobec oferujgcego.

Zakup marki wina musujacego przez SSW

Zastanawia kwota transakcji nabycia marki wina musujacego na rynku francuskim za 38 min EUR,
biorgc pod uwage poziom zadtuzenia spotki oraz warto$é kapitatdw wtasnych. Marka zostat nabyta
od wieloletniego partnera spétki SSW. | to wlasnie zastanawia. Wiekszosciowym akcjonariuszem
SSW jest Gunther Rech AG posiadajacy 70,14 % akcji SSW. Czyli de facto w Prospekcie Ambra nie
ma informacji o ostatecznym podmiocie dominujagcym grupy — spétki Gunter Rech AG. Informacja
zatrzymata sie na poziomie SSW. A przeciez Gunter Rech AG moze robi¢ jeszcze inne interesy
na rynku winiarskim, w tym z wieloletnimi partnerami. Szkoda, iz polskie przepisy ograniczajg sie do
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pokazania danych tylko pierwszego w kolejnosci podmiotu dominujgcego. W istocie informacja
zatrzymuje sie na poziomie spofki zaleznej jakg jest SSW wobec Gunter Rech AG.

Wyniki finansowe w grupie mozna np. ,przygotowywac pod emisje”, zatrzymanie informacji gdzies$ na
poziomie podmiotu zaleznego to w istocie brak informacji o poczynaniach rzeczywistego podmiotu
dominujacego.

Jak przydatne jest poznanie operacji wewnatrz grupy widaé juz na poziomie SSW, nie tylko miaty
miejsce ciekawe transakcje, ale np. wida¢ jakie wyniki osigga jednostkowo spétka SSW (i co sie na
ten wynik sktada), gdy w tym samym czasie inne spoétki pokazujg lepsze wyniki — spotki, ktére
wchodzg w sktad grupy (rzad nizszej), ktérej podmiot dominujacy wtasnie sie prezentuje inwestorom.
Mozna taki stan oceni¢. Szkoda, iz nic nie wiadomo o poczynaniach dominujgcego wtasciciela SSW.
Widzgc jakie sga wyniki SSW akurat strategia gtdbwnego akcjonariusza tej spotki to catkiem
wazna rzecz...

Podsumowanie

Dziatania SSW i Ambry to sg konsekwencje dramatycznego pogorszenia sie otoczenia spotki Ambra,
zniesienia od 1 maja 2005 cta na wina i zmiany na rynku detalicznym, ktére zmierzajg do wykluczenia
posrednikéw. Kto kupowat w Europie (UE-15) wina ten wie, ze w Polsce ceny byly o wiele wyzsze i
jakos¢ inna. Zniesienie cet powoduje powstanie normalnego rynku. Tak sie skfada, ze z duzym
udziatem hipermarketéw. Hipermarketom posrednik taki jak Ambra nie jest specjalnie potrzebny.
Wizerunek producenta tanich win konkurujgcych przede wszystkim ceng (wtasnie dzieki ochronnemu
ctu) to nienajlepsza marka na przysztos¢. Na rynku winiarskim, zwlaszcza w segmencie
perspektywicznym win stotowych, liczy sie akurat prestiz i wizerunek. Dlatego nie jest dziwne, ze
Ambra traci w rynku win stotowych nie tylko udziat, ale takze na wartosci sprzedazy.

Jarostaw Suptacz
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