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Wehikul pod emisje¢
Bomi pedzi na gietde

w zaslonie dymnej

Pali sie!!!

Pos$piech w przeprowadzeniu oferty przez Bomi jest nadzwyczajny. KNF zatwierdzit prospekt
19 lipca, spotka za$ przyjmuje zapisy na akcje juz od 26 lipca. Od zatwierdzenia prospektu
spotka jest zobowiazana upubliczni¢ dokument w POK-ach oferujacych akcje 1 na stronie
internetowej. W praktyce Bomi moglo udostepnic¢ prospekt najwczes$niej w dniu 20 lipca.

Prospekty emisyjne maja swoja wage (takze doslownie), ktorych lektura wymaga czasu.
Ponadto z natury rzeczy kierowane sa przede wszystkim do szerokiej publicznosci, stad
podstawowe znaczenie ma ich przejrzystos¢ i rzetelno§¢ w prezentowaniu sytuacji spotki oraz
odpowiedni czas na mozliwo$¢ zapoznania si¢ z ich zawartoscia.

W przypadku Bomi mamy najpewniej do czynienia z ustanowieniem rekordu minimalnie
krotkiego udostgpnienia prospektu przed rozpoczeciem zapiséw. Potencjalni akcjonariusze
Bomi nie mieli specjalnego komfortu aby spokojnie przeczyta¢ prospekt i podja¢ rozwazna
decyzje. Poniewaz Nic nie dzieje sie bez przyczyny warto wigc zada¢ pytanie Dlaczego?

Ewakuacja dotychczasowych akcjonariuszy

Oprécz nowej emisji akcji w liczbie 2.000.000 rownocze$nie przeprowadzana jest sprzedaz
akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy w ramach ,,Puli Dodatkowej” w liczbie 2.303.496.
Okazuje sig, iz tzw. ,,Pula Dodatkowa” jest wigksza od ,,Puli Podstawowej”. Mozna
powiedzie¢ trzymajac si¢ terminologii tworcow prospektu — Kumulacja sprzedazy.

Warto zwrdci¢ uwage kim sa Wprowadzajacy (str. 17 prospektu):

Galicyjska Spotka Masarska Sp. z 0.0., Warszawa
Novakonstelacja Limited, Nicosia, Cypr
Superkonstelacja Limited, Nicosia, Cypr

Interhart Sp. z 0.0., Warszawa

Interastra Sp. z 0.0., warszawa

Centrum Wolnoctowe Wschod-Zachdd Sp. z 0.0., Mszczondw
Renale Management Limited, Limassol, Cypr
Fukasz Zuk

Pawetl Konczewski

Jan Bolinski

Jan Duda

Cezary Gregorczuk

Jednym stowem konstelacja Wprowadzajacych jest interesujaca.

Znaczna czg$¢ akcjonariuszy Bomi to nowi inwestorzy, ktorzy pojawili si¢ w spotce tuz przed
oferta. Trudno oczekiwa¢ aby takich akcjonariuszy cechowato przywiazanie do spotki i
dlugookresowe cele. Zupekie inaczej wyglada sytuacja w przypadku konkurentow Bomi,
czyli sieci delikateséw Piotr i Pawet oraz ALMA Market. W obu przypadkach to biznesy
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rodzinne tworzone od podstaw przez obecnych gléwnych wilascicieli. Na tym tle Bomi
wyglada bardziej na wehikul inwestycyjny pelen egzotycznych turystow, ktorzy w
zdecydowanej wigkszosci najchgtniej wysiedliby na najblizszym przystanku. Takie intencje
pasazerow wehikutu sa do$¢ oczywiste biorac pod uwage wyjscie z inwestycji juz podczas
[PO w ramach tzw. ,,Puli Dodatkowe;j”.

Wycena IDM nie z tej Ziemi

W ukladzie akcjonariuszy Bomi, obok Novakonstelacja Limited i Superkonstelacja Limited
jest takze biuro maklerskie IDM SA, ktére ma przyjemnos¢ by¢ zaréwno Oferujacym jak i
sporzadzajacym raport analityczny 1 wyceng spoiki. Trzy w jednym.

Nadzwyczaj intrygujace w analizie porownawcze] IDM SA jest zdanie: ,,Jako podstawe
wyceny metoda poréwnawcza Spotki bierzemy wyceng na podstawie opublikowanej przez
Spotke w Prospekcie Emisyjnym i zbadanej przez bieglych prognozie na 2007r.”

Jak nalezy rozumie¢ bazg poroéwnawcza stanowia usrednione aktualne P/E dla kilku spotek
z branzy. Czyzby IDM wyceniajac BOMI przyréwnal do tej $redniej prognozg wynikow na
2007 rok???

Az sig nie chce wierzy¢ aby biuro maklerskie moglo dopuscié sig takiego btedu. Wszakze
wysokie P/E za rok 2006 dla spoétek z branzy jest dlatego takie a nie inne gdyz wtasnie rynek
uwzglednia wyniki tych spotek w przysztosci. Jak wigc mozna przyktadaé prognoze dla
jednej ze spotek na rok 2007 do P/E dla branzy wyliczonego za 2006? To bytoby niesamowita
metodologia wyceny, ktora najlepiej zilustrowac na przyktadzie:

Przyklad 1. Mamy 3 spotki z danej branzy o zblizonym P/E uwzgledniajacym
aktualne wyniki (np. za rok 2006), ich P/E wynosi 32, 34 i 36. Srednie P/E dla tych
spotek wyniesie 34. Kazda z tych spotek charakteryzuje si¢ wysoka oczekiwana
dynamika zysku netto rzgdu 50-60%. Bierzemy teraz jedna z tych spotek i wyliczamy
jej warto$¢ w taki sposob, ze mnozymy prognoz¢ zysku na 2007 przez $rednie P/E dla
branzy. Okazuje sig, ze wychodzi nam ,,wycena” wyzsza o okoto 50-60% od aktualnej
ceny 1 mamy ...niedoszacowana spotke na podstawie analizy poréwnawczej. Robimy
tak dla dwoch pozostatych spotek i rowniez si¢ okazuje, Ze sa niedoszacowane na tle
rynku... Perpetuum mobile!

Wydaje si¢ az nieprawdopodobne aby IDM moégl przyja¢ tak bezsensowna, wprost
groteskowa wyceng.

W takim razie pozostaje sadzi¢, ze IDM wziat pod uwage prognozowane na 2007 rok zyski
wszystkich spotek porownawczych i oszacowal w ten sposob P/E dla branzy. Tyle ze,
w takim przypadku pozostaje drobny szczegdl, skad dla wszystkich spotek IDM wziatby
prognoze¢ wynikow na 2007?

Patrzac na tabelki z raportu IDM (strona 20) jest catkiem prawdopodobne, iz IDM podstawit
dla BOMI prognoze na 2007 do aktualnego dla branzy P/E — co byloby totalnym
nieporozumieniem pokazujacym zupelna ignorancje¢ — patrz przyktad powyzej. Niestety ale
z tre$ci raportu IDM wynika, iz nalezy postawi¢ uzasadniony zarzut sporzadzenia
bezpodstawnej 1 bezsensownej wyceny, ktora manipuluje rynek.
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Powyzsze odniesienie do niespotykanej analizy IDM zwraca uwagg na rzeczy fundamentalne
dla sposobu przeprowadzenia rzetelnej analizy poréwnawcze;.

Sa takze inne réwnie fundamentalne zasady sporzadzania wyceny. Taka podstawa
przeprowadzenia wyceny porownawcze] danej spoiki jest oczyszczenie jej wynikow
ze zdarzen jednorazowych — czego zupehnie nie wida¢ w raporcie IDM.

Wyniki BOMI za 2006 rok nie moga by¢ podstawa do analizy pordéwnawczej bez
odfiltrowania czynnikoéw nadzwyczajnych. Przede wszystkim trzeba zwrdci¢ uwage, iz spotka
wykazala jednorazowy skok przychodow z tytutu ustug w roku 2006 (str. 83 1 103 prospektu),
ktory nie koresponduje z dynamika sprzedazy. Uslugi w przypadku Bomi to przede
wszystkim bonusy i gratyfikacje za obroty, cena za ,,potki”, ,.koncowki przy kasach”, reklamy
ptacone przez dostawcow. W 2004 1 2005 powyzsze wpltywy stanowity odpowiednio 12.352 i
13.849 tys. (stata relacja do przychodoéw), natomiast w roku 2006 jest to kwota az 20.082 tys.,
czyli wzrost o 45%, podczas gdy przychody wzrosty o 22,4%. Pomijajac juz naturg tego
wzrostu jest on z analizy danych finansowych czynnikiem jednorazowym. Warto jednak
zauwazyC, 1z ,bonusy” od dostawcow moga by¢ stosunkowo tatwym elementem
modyfikujacym na potrzeby wykazania jednorazowego wyniku. Ostrozno$¢ wyceny nakazuje
przyjecie wartosci ustug w relacji do obrotéw na poziomie dotychczasowej $sredniej wartosci
wykazywanej w dziatalnosci spotki. Tym samym dla oceny poréwnawczej eliminujac
zdarzenie jednostkowe pomniejszamy wynik netto za 2006 z 9.989 tys. do 7.595 tys. zt
[r6znice w przychodach 3.130 zaokraglamy w dot do 3.000 oraz uwzgledniajac stopeg
podatkowa 20,2% szacunkowo zmniejszamy zysk netto 0 2.394 tys.]

Ponadto spotka w koncowce roku 2006 zawarta szereg specyficznych uméw sprzedazy
wydzielonych nieruchomos$ci, w prospekcie zostalty opisane tylko transakcje z podmiotami
powiazanymi zawarte 30 grudnia 2006 (str. 70 i 71 prospektu). Jednak oprécz wskazanych
umow sa jeszcze transakcje z podmiotami niepowigzanymi w nieznanej liczbie i warto$ci.
(chyba ze komu$ udato si¢ znalez¢ taka informacj¢ w prospekcie — tutaj wyraznie widac
wptyw krotkiego czasu publikacji prospektu na mozliwo$¢ oceny spotki). Byly to transakcje
nadzwyczaj nietypowe i przeprowadzane w bardzo specyficznym czasie — $cista koncowka
2006, gdy spotka juz wiedziala, ze wybiera si¢ na gietdg... Ostroznie szacujemy wplyw z
jednorazowych transakcji zbycia nieruchomos$ci na wynik netto w kwocie 1.000 tys ztotych.
Odfiltrowujac znane nam zdarzenia jednorazowe do analizy poréwnawcze] przyjmiemy
warto$¢ 6.595 tys. zysku netto za 20006.

Nadzwyczaj interesujace przed dalsza wyceng jest przywotanie w tym miejscu wyceny Bomi
z raportu IDM: http://ir.bomi.pl/img/files/raport BOMLpd{

Ponizej tabelka ze str. 20 raportu IDM zawierajaca wyceng porownawcza Bomi:
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zrddlo: opracowanie wiasne na pedstawie Prospelrtu Emisvinege craz danych Notoria Serwis.

Na poczatku zwrdéciliSmy uwage na absurdalna sytuacja opisana w Przyklad 1. Po lekturze
raportu IDM i powyzszej tabelki mozemy mie¢ niemal pewnos¢, iz IDM sporzadzil wyceng
Bomi analogicznie do przedstawionego przykladu!

Za wyijsciowa ceng (bez 10% dyskonta) przyjat 30,27, gdzie zostala podtozona prognoza
wynikéw Bomi na 2007 do P/E dla branzy za ostatnie 4 kwartaty.

Tak sporzadzona wycena Bomi przez IDM S.A. jest czysta mistyfikacja!

W raporcie IDM SA nalezy takze zwrdci¢ uwage na wyceng wynikajaca ze wskaznika P/BV.
Wedhug wyceny za 2006 (biezace P/BV dla branzy i wyniki Bomi za 2006) wartos¢ jednej
akcji to 4,48 zt

Natomiast wedtlug wyceny za 2007 (biezace P/BV dla branzy i prognoza wynikow Bomi na
2007) to juz 17,98 zt. Jak wida¢ ogromna rdéznica. Ktora warto$¢ wybrat IDM do wyznaczenia
ostatecznej wyceny? A jakze: 17,98 zl. Czy stusznie przedstawimy w symulacji ponize;j:

Przyklad 2.
Przyjmujemy: Spotka ABC, ktorej kapital akcyjny dzieli si¢ na 10 mln akcji.
Kapitat wlasny wynosi: 20 min
Kapitat obcy: 30 min.
Wyceniamy spétke na bazie wskaznika P/BV dla branzy wynoszacego 4.
Uzyskujemy warto$¢ 4x20 mln = 80 mln z}.
Warto$¢ jednej akcji 80min/10min = 8 zt.
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Spotka ABC planuje emisj¢ Smin akcji po 20 zt.

Zaprzyjaznione biuro maklerskie majace wspomodc emisje sporzadza nierzetelna
wyceng w nastepujacy sposob:

Kapitat wlasny spotki zwigksza si¢ 0 20zt x Smln akcji = 100 min

Zaprzyjaznione biuro maklerskie sporzadza analiz¢ porownawcza (P/BV) na
podstawie prognozy na 2007 1 twierdzi, ze warto$¢ jednej akcji wynikajaca z takiej
wyceny to:

120mln (k.w.) x 4 (P/BV)/ 15 mln (liczba akcji po emisji) = 32zt

Spolka przed emisja wedlug wyceny P/BV byla warta 8 zl, wyemitowala akcje po
20zl i jest juz warta ...32zl. Ponadto nie dodaliSmy Zzadnego zysku netto! Gdyby$my
to uczynili oczywiscie, ze warto$¢ akcji by jeszcze wzrosta.

Powyzszy przyktad mozna rozwina¢, zatézmy ze spotka wyemituje Smln akcji po 50zt.
Zaprzyjaznione biuro maklerskie sporzadza analiz¢ poroéwnawcza (P/BV) na
podstawie prognozy na 2007 1 twierdzi, ze warto$¢ jednej akcji wynikajaca z takiej

wyceny to:

270min (k.w.) x 4 (P/BV)/ 15 mln (liczba akcji po emisji) = 72zt
ITD!
ITD.!

Czyli, im inwestorzy wigcej zaptaca za akcje nowej emisji to i tak z wyceny ,,a’la
prognoza 2007” wyjdzie wyzsza ,,wartos¢ akcji”. Oczywisty absurd takiej wyceny
bierze si¢ stad, iz kazda ztotowka z nowej emisji jest ,,z automatu” wyceniana razy 4.
W ten sposéb mozna uzasadni¢ kazda ceng emisyjna! W konkretnym przypadku cena
1000zl (zamiast 8zt) takze bedzie atrakcyjna, bo z wyceny a’la prognoza 2007 warto$¢
akcji bytaby juz 1338,6 zt.

Zardéwno sporzadzona przez IDM wycena akcji BOMI na bazie wskaznika P/E (Przyklad 1),
jak 1 analiza poré6wnawcza P/BV (Przyklad 2) to czysta mistyfikacja!

Biuro maklerskie IDM SA ponosi odpowiedzialno$¢ za sporzadzenie nierzetelnej
absurdalnej(!) wyceny BOML.

Pytaniem jest czy IDM SA dopuscit si¢ irracjonalnej wyceny §wiadomie jako akcjonariusz i
Oferujacy akcje spoiki czy taki sposdb wyceny wynika z nieznajomosci rynku i braku wiedzy
na temat sporzadzania wycen?

Wracajac do wyceny. Baza porownawcza firm zawartych w tabelce z raportu IDM $rednio
pasuje do spotki BOMI, niemniej mozna ja w przyblizeniu wykorzysta¢ do wyliczenia
warto$ci porOwnawczej.

Przede wszystkim, zamiast zysku netto za 2006 rok wynoszacego 9.989 tys. przyjmujemy
odfiltrowana z jednorazowych zdarzen wartos¢ w kwocie 6.595 tys., kapital wlasny
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wynoszacy 14.220 tys zamiast 17.614 tys., EBITDA wynoszaca 11.094 tys zamiast 15,347
tys. (w tym rdznica 3.000 tys. — jednorazowy wzrost wartosci przychodow z tytutu ustug 1
1.253 tys z tytutu zysku brutto uzyskanego z jednorazowej sprzedazy nieruchomosci).

Uzyskujemy nastgpujaca wyceng:

Wycena
poréwnawcza
na bazie
Bomi szacunkowe Wycena odfiltrowanych
wyniki za 2006 poréwnawcza ze zdarzen
odfiltrowane ze | $rednia na bazie jednorazowych
zdarzen branza wynikow wynikow za
Bomi 2006 | jednorazowych |ost4kw 2006 2006 wagi
Dane w tys
przychody netto ze
sprzedazy 378 824 375 824
koszty sprzed prod.,
towardw i materiatow 291 265 291 265
zysk (strata) operacyjny 12745 8 492
zysk (strata) netto 9989 6 595
kapitat wtasny 17 614 14 220
wartos¢ ksiegowa na jedng
akcje w zt. 1,10 0,89
amortyzacja 2 602 2 602
EBITDA 15 347 11 094
liczba akcji w tys szt. 15 982,20 15 982,20
EPS w z 0,63 0,41
P/E 29,45 33,34| 36,95 23,09 15,25 o
P/BV 16,70 15,46 4,06 4,47 3,61 2
Rentownos¢ operacyjna 3,36% 2,26%
ROE 56,71% 46,38%
EBITDA/akcje w zl/szt. 0,96 0,69
przychody/akcje w zl/szt 23,70 23,52
P/EBITDA na 1 akcje 19,17 19,82 19,68 18,90 13,66 1
P/Sprzedaz na 1 akcje 0,78 0,59 0,86 20,38 20,22 2
cena teoretyczna na dzieh
20.07.2007 18,41 13,76

Najbardziej charakterystycznym elementem jest fakt, iz przy cenie akcji Bomi wynoszacej
13,76 otrzymujemy P/BV ponad 15, podczas gdy $rednia pordwnawcza wynosi niewiele
ponad 4(!). O czym nalezy pamigta¢ przy konserwatywnej wycenie akcji — cena akcji BOMI
wyliczona na bazie Sredniej rynkowej wskaznika P/BV wynosi tylko 3,61 zl.

Na podstawie powyzej

uwzglednionych wag wycena po odfiltrowaniu zdarzen

jednorazowych wynosi 13,76 zi. Warto$¢ akcji Bomi z uwzglednieniem 10% dyskonta do
spotek notowanych wyniesie 12,38 zt.

Uwzgledniajac przeceng akcji w ostatnich dniach (baza poréwnawcza zostata oparta o
wyceny akcji z dnia 20.07.2007) nalezy urealni¢ wyceny 1 zdyskontowa¢ je o dalsze 10%
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dostosowujac do wycen na 3.08.2007 wowczas uzyskujemy warto§¢ 1 akeji Bomi
wynoszgca 11,15 zk. Jest to ocena sporzadzona w oparciu o kanony wyceny porownawczej.

Majac na uwadze przebieg emisji, w tym nadzwyczajny pospiech, zastanawia metodologia
przeprowadzenia oferty. Punktem wyjscia jest postawa zarzadzajacych funduszami, ktorzy
podobno zlozyli zapisy na akcje Bomi (wywiad w gazecie Parkiet z prezesem Bomi).
Jesli mieli zaufanie do analizy poréwnawczej IDM to jest pewne wytlumaczenie. Jednak
wydaje sig, iz zarzadzajacy powinni kierowa¢ si¢ wlasnymi raportami. Mamy do czynienia z
decyzjami osob, ktore inwestuja w imieniu klientoéw funduszy znaczne S$rodki. W tym
przypadku niezbgdna jest analiza dziatan zarzadzajacych. Wycena porownawcza zgodna ze
standardami przeprowadzania takich wycen stanowi niespetna 50% ceny emisyjne;.

Ponadto uwazamy, iz z inwestycja w akcje Bomi kryja si¢ dodatkowe ryzyka wynikajace ze
specyfiki jej akcjonariatu, jednorazowych zdarzen w koncowce 2006 oraz dalej
przedstawionych dziatan zwiazanych juz z czasem ,tuz przed emisja” — te czynniki takze
powinny wptywac na oceng zarzadzajacych i zwigksza¢ dyskonto.

Razaca dysproporcja pomiedzy wycena porOwnawcza opiewajaca na 11,19 zt 1 decyzjami
zarzadzajacych powinna zosta¢ zbadana przez odpowiednie organy nadzorcze.

Wiele faktéw wskazuje na mozliwos¢ wystapienia zjawiska budowania publicity wokot oferty
— 0 czym jeszcze na zakonczenie, powstania nierzetelnej wyceny, pospiechu podczas emisji i
okazuje sig, ze w takich okolicznos$ciach znajduja si¢ zarzadzajacy portfelami lub funduszami
innych osob, ktorzy zostajq przekonani do inwestycji.

Warto zwroci¢ uwageg na wypowiedzi czlonkdéw zarzadu emitenta i promocje oferty
w mediach. Ostatnia wypowiedz prezesa spotki Bomi wydaje sig, iz wykracza poza ramy
swobodnej rozmowy cztonka zarzadu. Wypowiedz: ,,JJuz przydzieliliSmy akcje inwestorom
finansowym” (Parkiet, jest dla nas wielkim zaskoczeniem, zardwno z uwagi, iz taka
informacja ksztattuje decyzje inwestycyjne, jak i réwniez z uwagi na fakt, iz harmonogram
oferty przewiduje przydziat akcji dopiero 6 sierpnia. Co wigcej naszym zdaniem oferta Bomi
wymaga nie tylko ponownej gruntownej analizy (w tym przede wszystkim oceny raportu
IDM) ale takze konieczne jest wydanie aneksu do prospektu.

Plynny lock-up

Ponadto trzeba zwrdci¢ uwage na bardzo plynne zobowiazanie cze$ci akcjonariuszy do
niesprzedawania akcji w okreslonym terminie (lock-up) — str. 153 prospektu.

»Akcjonariusze zobowiazali sig¢, iz w okresie dziewigciu miesigcy od dnia pierwszego
notowania praw do akcji Emitenta na GPW nie obciaza, nie zastawia — z wylaczeniem
mozliwos$ci ustanowienia zastawu na rzecz banku w celu zabezpieczenia kredytu, nie zbeda
ani w inny sposob nie przeniosa wilasnosci, jak réwniez nie zobowiaza si¢ do dokonania
takich czynnos$ci, co do catosci lub czesci Akcji, w zaden sposdb, na rzecz jakiejkolwiek
osoby, chyba ze zgode na taka czynno$¢ wyrazi Rada Nadzorcza Spotki.” Niestety, ale Rada
Nadzorcza jedzie na tym samym woézku, nie tylko jest zalezna od akcjonariuszy spoiki ale
takze jej cztonkowie posiadaja akcje spotki.
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Ponadto ,,Zobowiazanie przestaje wiaza¢ w przypadku gdy cena akcji Spotki (kurs
zamknigcia na GPW), przekroczy ceng emisyjng o co najmniej 15%”

Z tresci powyzszego zapisu wynika, iz gdy kurs na zamknigciu chociaz raz przekroczy ceng
emisyjna o +15% to zobowiazanie lock-up traci swoja moc i akcjonariusze moga juz
wyzbywac sig akcji kiedy chca 1 po kazdej cenie.

Na tym jednak nie koniec informacji zawartych w prospekcie o zobowigzaniu typu lock-up.
W dalszej czesci prospektu Bomi sa na ten temat sprzeczne informacje — zostalo opisane
zobowigzanie Domu Maklerskiego w zwiazku z prowadzeniem rachunkéw osob ktore
zawarly umowe zakazu sprzedazy akcji, wskazane zobowiazanie jest jednak niezgodne z
wczesniej przedstawionym.

»Dom Maklerski zobowiazat si¢ wobec kazdego z wyzej wymienionych akcjonariuszy do
utrzymywania blokady kazdego z rachunkoéw zastrzezonych w okresie dziewigciu miesigcy
od dnia pierwszego notowania akcji Emitenta na GPW 1 niezrealizowania jakichkolwiek
dyspozycji dotyczacych akcji Emitenta zdeponowanych na rachunku zastrzezonym z
wyjatkiem dyspozycji sprzedazy akcji Emitenta za ceng nie nizsza niz cena emisyjna ustalona
w Ofercie Publicznej, ktorej dotyczy niniejszy Prospekt, powigkszona o 15%.”

Jednakze zlecenie sprzedazy na +15% bedzie niezgodne z umowa do czasu gdy cena
na zamknieciu sesji bedzie rowna lub wigksza o +15% od ceny emisyjnej. Prospekt emisyjny
w dwodch miejscach opisuje w inny sposob to samo zobowiazanie. Bezsprzecznie taka
sytuacja wymaga odpowiedniego aneksu do prospektu.

Roéwnoczesnie okazuje sig, ze dyspozycja do realizowania zlecen na +15% od ceny emisyjnej
nie pasuje takze do sytuacji wygasnigcia umowy lock-up, gdyz w takiej sytuacji czyli gdy
kurs chociaz raz uzyska +15% na zamknigciu sesji akcjonariusze w $wietle przytoczonego
wczesniej zapisu moga sprzedawac akcje juz po dowolnej cenie.

Trudno wigc nawet jednoznacznie okresli¢ na czym polegaja zobowiazania akcjonariuszy i
dlaczego umowa lock-up jest odmienna od umowy z Domem Maklerskim. Przedstawione
zostaly dwa zupelie inne zobowiazania. Czyzby akcjonariusze zgodzili si¢ na dodatkowe
ograniczenia podpisujac umowy z DM, z drugiej jednak strony jakie znaczenie ma taka
umowa z DM, gdy nie ma podanych zadnych ograniczen co do wypowiedzenia/zmiany takiej
umowy.

Podsumowujac kwesti¢ informacji o umowach lock-up warto si¢ zastanowi¢ skad si¢ wzigly
takie rozbieznosci w sprawie gdzie raz przyjgte precyzyjne zapisy powinny skutkowaé i
precyzyjnym/jednoznacznym opisem i tym bardziej kolejne umowy (wykonawcze z domem
maklerskim) powinny by¢ zgodne z trescia pierwotnego zobowiazania.

Na podstawie aktualnych zapisow w prospekcie ,,konia z rzgdem” temu kto ustali charakter
umo6w lock-up, innymi stowy prospekt emisyjny Bomi wymaga sporzadzenia aneksu.

Delikatesy i koniunktura

Sklepy delikatesowe sa beneficjantem wzrostu gospodarczego, z pewnoscia rynek tych dobr
w fazie dobrej koniunktury ro$nie szybciej niz PKB. Jednak warto sobie zdawa¢ sprawg, iz
w przypadku pogorszenia si¢ klimatu gospodarczego najszybciej odczuja zmiang
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m. in. sklepy delikatesowe. Krancowy popyt na dobra z wyzszej potki rosnie dynamicznie
w fazie prosperity i rownie dynamicznie spada, gdy koniunktura si¢ ostabia.

Co gorsze sieci sklepow delikatesowych maja wkomponowany mechanizm mnoznikowy
zwigkszajacy dynamike nie tylko w odniesieniu do krancowego popytu na dobra z wyzszej
polki ale takze w stosunku do kosztow prowadzenia biznesu. Standardem w branzy sa
dhugoletnie, najczesciej 10-letnie umowy najmu, gdzie z wypowiedzeniem najmu zwigzane sa
wysokie kary umowne. Cena najmu w duzym stopniu uzalezniona jest od stawek aktualnych
w chwili zawierania umowy. Gdy gospodarka jest w fazie wzrostu sklepy, ktore zawarty
wczesniej] umowy korzystaja na wzglednie niskich cenach najmu. Jednak w przypadku
pogorszenia si¢ koniunktury, gdy rynkowe ceny najmu spadaja wowczas sieci sklepoéw
ponosza wzglednie wyzsze koszty. Obecne wyniki sieci sklepéw zawieraja juz w swoich
zyskach bonus wynikajacy z faktu, iz ich ceny najmu sg Srednio nizsze niz dla aktualnie
otwieranych obiektéw. Jednak bonus ten bedzie szybko topnie¢ w przypadku gdy ceny
najmu znajda si¢ w trendzie spadkowym, co moze doprowadzi¢ do sytuacji, iz $rednia cena
najmu dla danej sieci sklepow zacznie przewyzszaé aktualnie obowiazujace ceny najmu.
Generalnie mozna powiedzie¢, iz zmiang koniunktury odczuja najbardziej te sieci, ktore przed
zmiana cyklu zainwestuja najwigcej w nowe obiekty.

Reasumujac, sieci sklepow delikatesowych sa bardzo zla inwestycja na czas dekoniunktury.

Przeciwnego zdania jest IDM SA, ktéry w swoim analitycznym raporcie na temat BOMI
twierdzi: ”Zwiekszajqca sie zamoznoS¢ spoteczenstwa przelozy sie zapewne na wzrost popytu
konsumpcyjnego wphywajqc na rozwoj rynku FMCG. W szczegolnosci w miare bogacenia sie
spoteczenstwa nalezy oczekiwac¢ bardzo dynamicznego rozwoju segmentu dobr luksusowych
kosztem towarow o nizszej jakosci. Jednoczesnie w przypadku pogorszenia sie koniunktury
popyt na dobra luksusowe spada duzo wolniej niz w popyt na inne towary, co daje przewage
takim sieciom delikatesow jak BOMI.”

Bardzo jest to cickawe zalozenie, iz z jednej strony akcjonariusz i wyceniajacy BOMI (czyli
IDM SA) uwaza, ze spotka bedzie korzysta¢ na wzroscie gospodarczym w ponadprzecigtnym
stopniu, a z drugiej strony twierdzi, iz spadek koniunktury dotknie dobra luksusowe
w mniejszym stopniu niz inne artykuty. Wydaje sig, iz jest tu jednak wewnetrzna sprzecznosc,
zwlaszcza gdy stosowac takie zalozenie do artykutow spozywczych. Trzeba sobie zadaé
pytanie, czy to co sprzedaja sieci delikatesow to sa dobra luksusowe 1 kto jest klientem takich
sklepow.

Okazuje sig, ze klientami sieci delikatesow jest bardzo szeroki przekrodj spoteczny, klienci
kupuja produkty spozywcze z wyzszej potki okoliczno$ciowo na uroczystosci rodzinne,
spotkania, etc., pod wptywem mody i reklamy, w celach zdrowotnych. Trudno nazwac
produkty spozywcze w cenie kilkunastu-kilkudziesigciu ztotych dobrami luksusowymi, raczej
pasuje tutaj kategoria ,,odrobiny luksusu” — a to jednak zasadnicza roznica.

Dobra luksusowe na ktére popyt moze si¢ zmniejsza¢ w przypadku dekoniunktury wolniej niz
na pozostate produkty to samochody Lamborginii, jachty dalekomorskie, prywatne
Smigtowce, itp. Uwazamy, ze w przypadku pogorszenia si¢ koniunktury to sieci delikatesow
odczuja zmiang w wigkszym stopniu niz sieci takie jak Wall Mart, Auchan czy Geant.
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Podsumowujac delikatesy byly w ostatnim czasie beneficjantem wzrostu gospodarczego w
dwojnaséb: raz — ze wzgledu na rosnacy rynek produktéw delikatesowych w fazie wzrostu
koniunktury, dwa — ze wzgledu na stabilne koszty najmu powierzchni przez sieci
w porownaniu do obiektow nowo otwieranych. W przypadku pogorszenia koniunktury owe
czynniki bgda wplywa¢ z réwnie mnoznikowa dynamika na wyniki delikatesow.
Uwazamy, ze delikatesy w przypadku pogorszenia koniunktury beda liderami spadkow
na gieldzie, a niektore firmy z branzy bgda zmuszone ogtosi¢ upadiosc.

Bomi dzisiaj i ...niespelna miesigc wczesniej
Miesigc wezesniej logotyp i strona internetowa Bomi wygladaly nastepujaco:
http://www.polandsecurities.com/bomisite.html

Najwyrazniej wizerunek spotki przeszedt szybka metamorfoze w ostatnich dniach. Jednak to
poprzednia strona i poprzedni logotyp $wiadcza o charakterze sklepéw Bomi.

Zmiana logotypu 1 strony internetowej wyglada bardziej na dzialania pod ofert¢ niz
biznesowa dziatalno$¢. Je§li w branzy =znaczenie ma przywiazanie do marki i
przyzwyczajenie klientdw, o czym pisze spotka w prospekcie, to jak nalezy rozumie¢ zmiany
wizerunku? Czyzby jednak dotychczasowy logotyp byt zty?

Czyzby wlasnie takie dysonanse byly podstawa do przeprowadzenia oferty w btyskawicznym
tempie? Warto zwroci¢ uwage, iz w folderze reklamowym wydanym na okoliczno$¢ emisji
nie sposob znalez¢ ani jednego zdjgcia sklepu Bomi, mamy za to wkomponowane kolorowe
obrazki egzotycznych produktow. Inwestorow jednak bardziej niz zdjgcia przypominajace
strony ksiazki kucharskiej interesowalby wyglad sklepéw. Coz strong internetowa i logotyp
tatwiej szybko zmieni¢ niz ,,dostosowa¢” do wizerunku wyglad sklepow...

Jednym zdaniem mozna podsumowac ofertg jako wehikul przygotowany pod emisje.

Jarostaw Suptacz
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