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e O spoice, parametrach oferty oraz celach emisji

PPH Bomi SA jest jedna z najwigkszych sieci delikatesow na polskim rynku,
obejmujaca 21 sklepow o powierzchni 700-3500 m2 w najlepszych lokalizacjach o§miu miast
Polski, funkcjonujacych pod nazwa Bomi Delikatesy. Sie¢ sklepow Bomi pozycjonowana jest
jako wzorzec nowoczesnych luksusowych sklepéw delikatesowych. Dzigki umiejgtne;
budowie wizerunku marki, sie¢ sklepéw prowadzonych pod firma Bomi cieszy si¢ wysoka
rozpoznawalno$cia na obszarze funkcjonowania placowek, wsrod dostepnych na rynku
luksusowych sklepow delikatesowych. Strategiczna docelowa grupa klientow Bomi sa osoby
posiadajace dochody wyzsze od przecigtnych. Oferta Spotki ksztattuje wizerunek sieci Bomi
jako szczegodlnego rodzaju sklepow, dla klientow ceniacych sobie ofert¢ produktowa,
komfortowe warunki dokonywania zakupow oraz réznorodnos$¢ asortymentu. Czynnikiem
wyrozniajacym Bomi jest takze oferowanie réznorodnych, czgsto egzotycznych produktow.

Spotka planuje znaczaco przyspieszy¢ swoj dotychczasowy rozwdj. Pomoc maja w
tym $rodki pozyskane z trwajacej wlasnie emisji akcji. Spotka chee pozyskac tacznie 43,7 min
zt. Dzigki tym $rodkom Firma bedzie mogta wdrozy¢ plan rozwoju uruchamiajac m.in. za
kwotg 31,7 mIn zt 30 nowych lokalizacji w miastach, ktore licza sobie powyzej 70 ty$
mieszkancow. W ramach tej kwoty rozwaza si¢ zardbwno wynajem obiektow, budowg
wiasnych lokali oraz akwizycje sklepow juz dziatajacych. Bomi nie wyklucza wej$cia na

rynek niemiecki. W sferze zainteresowania pozostaja rowniez Ukraina, Rumunia oraz



Bulgaria, czyli rynki, ktore przechodza taki sam proces transformacji, jak Polska. Zamozno$¢
ludnoséci tych krajow caty czas wzrasta, a proces ten powinien w kolejnych latach
przyspieszy¢. Bomi planuje réwniez znaczaco poprawi¢ wizerunek marki Bomi. W tym celu
przeprowadzona zostanie kampania reklamowo marketingowa za kwote, ktora nie przekroczy
3 mln zt. Modernizacja oraz przystosowanie dotychczasowych obiektow do wypracowanego
wizerunku oraz ich standaryzacja pochlonie lacznie 4 min zt. Z kolei nabycie oraz wdrozenie
nowego systemu informatycznego kosztowaé bedzie 5 min zi.

W ramach oferty publicznej do inwestorow trafi okoto 4,3 mln waloréw, z czego 2 min
sztuk to akcje nowej emisji, z ktorych Spotka chce pozyskaé tacznie 43,7 mln zt netto. W
ramach transzy indywidualnej zaoferowanych zostanie 1,075 mln walorow, na ktore
zapisywac si¢ mozna w terminie od 26 do 30 lipca biezacego roku. Wigksi inwestorzy moga z
kolei w tym samym okresie sktada¢ zapisy na okoto 3,22 mlin akcji. 30 lipca nastapi
zamknigcie subskrypcji, a przydziat akcji bedzie mial miejsce do 5 dni roboczych po dniu
zamknigcia subskrypcji. Zapisy na akcje sktada¢ mozna za pomoca systemu internetowego

DM IDMSA oraz w Punktach Obstugi Klienta DM IDMSA.

e Finanse, parametry wskaznikow rynkowych

Bomi to Spotka, ktora cechuje si¢ stabilnymi fundamentami, a jednocze$nie
systematyczna, coroczna poprawa wynikow finansowych. W 2004 roku przychody ze
sprzedazy uksztattowaly si¢ na poziomie 275,7 mln zt. Tymczasem w 2006 roku siggngly juz
kwoty 378,8 mln zt. Przyrost wynikal zarowno z rozwoju dotychczasowych obiektow, ale
réwniez byt efektem pojawiania si¢ nowych. W analizowanym okresie bardzo dynamicznie
wzrést zysk operacyjny z 2,2 min zt do 12,7 mln zt, czyli o niemal 480%. Z kolei zysk netto
wzrdost w 2006 roku do niemal 10 min zt, podczas gdy w 2004 roku oscylowat w poblizu 1,2
mln z}. Dane te oznaczaja, ze w latach 2004-2006 poziom rentownosci netto wzrést z 0,4% do
2,6%.

Bardzo dobrze prezentuja si¢ réwniez tegoroczne prognozy wynikéw finansowych
Spotki. Zgodnie z nimi przychody ze sprzedazy wzrosna do poziomu 520 mln zi. Zysk
operacyjny wzrosnie do 22,6 mln zt, a zysk netto do 18,2 min zt. Tym samym rentownos¢
netto siggnie poziomu 3,5%, wykazujac tym samym kolejny raz tendencjg wzrostowa.

Pod wzgledem wyceny Bomi prezentuje si¢ catkiem dobrze. Poréwnania parametrow
rynkowych do najblizszego konkurenta gietdowego — Almy wypada na korzys¢ Bomi.

Wskaznik C/Z wyliczony na bazie prognozy na 2007 rok ksztaltuje si¢ w przypadku



przysztego debiutanta na poziomie 22,7, a wskaznik MC/EBIT na poziomie 18,2. Z kolei
MC/Sales ma warto$¢ 0,79. Tymczasem po wyeliminowaniu zyskéw Almy osiagnigtych z
tegorocznej sprzedazy nieruchomos$ci, Alma notowana bedzie ze wskaznikiem C/Z na
poziomie 35,6, wskaznikiem MC/EBIT rownym 27,2 oraz MC/Sales rownym 0,88. Z kolei
poréwnanie Bomi do firmy Emperia Holding wypada na niekorzys¢ przysziego debiutanta.
Na bazie oszacowanych prognoz wynikow Emperii mozna zalozy¢, ze warto$¢ wskaznika
C/Z tej Spotki uksztattuje si¢ po wynikach za 2007 rok na poziomie 22, a wskaznika
MC/Sales na poziomie 0,37. Warto tu jednak zauwazy¢, ze premia, jaka przypada w tym
przypadku Bomi jest przyznawana za zdecydowanie atrakcyjniejszy charakter biznesu, a
jednoczesnie za zdecydowanie wyzsza rentowno$¢ tego modelu biznesu. W przypadku firmy
Emperia tegoroczna rentownos$¢ netto uksztattuje si¢ w poblizu poziomu 1,7%. W przypadku
Bomi rentownos¢ netto bedzie dwukrotnie wyzsza. W kwestii wyceny warto réwniez dodac,
ze obecnie $redni wskaznik C/Z dla spoétek, ktore zajmuja si¢ handlem detalicznym 1 sa

notowane na GPW to 41,7.

e Podsumowanie

Bomi dziala w bardzo interesujacej i stabilnej branzy, ktéra najlepsze lata ma dopiero
przed soba. Sklepy delikatesowe ciesza si¢ 1 beda si¢ cieszy¢ coraz wigkszym
zainteresowaniem w szczegdlnos$ci wsrdd klientow zamozniejszych i tych, ktérzy poszukuja
czego$ innego od standardow oraz towardw oferowanych przez duze markety. Na wzrost
dynamiki tego rynku w kolejnych latach niewatpliwie moze wplywac takze wciaz rosnaca
zamozno$¢ spoteczenstwa, nieuchronny wzrost ptac, czy tez transfery gotowki od osob, ktore
pracuja za granica. Korzystne efekty przyniesie rowniez dalszy spadek bezrobocia w Polsce.
Dlatego jednoznacznie mozna stwierdzi¢, ze Spotka ma przed soba duze perspektywy
rozwoju, a w zwiazku z tym spodziewac si¢ mozna dalszego dynamicznego rozwoju Spotki
bedacego efektem przyrostu liczby nowych obiektoéw, ale rowniez rozwoju dotychczasowych.

Obecnie Bomi ma silng pozycj¢ rynkowa. Jest jedna z czotowych firm tego segmentu
rynku. Na rynku funkcjonuje takze dynamicznie rozwijajaca si¢ konkurencja, w tym w
szczegolnosci Alma Market oraz Piotr i Pawel. Pierwszy z wymienionych konkurentow
notowany jest od dluzszego czasu na gieldzie. Firma ta podobnie jak Bomi jest doskonale
zarzadzana, a stworzenie nowego wizerunku Almy przynosi w ostatnich latach bardzo dobre
efekty finansowe. Wplywac to jednak moze na zaostrzenie si¢ konkurencji, szczeg6lnie, ze

plany Almy zakladaja dalsza silna ekspansj¢ rynkowa, a tym samym spodziewa¢ si¢ mozna,



wzmozonej ,,walki” o najlepsze lokalizacje handlowe. Z pewnoscia w tyle nie bgdzie chciat
pozosta¢ Piotr i Pawel. Rywalizacja wspomnianych sieci o najlepsze lokalizacje w Polsce
moze w jakim$ stopniu utrudnia¢ w dalszej przysztosci proces rozwoju sieci, a jednocze$nie
moze wplywaé¢ na wzrost cen wynajmu niektérych powierzchni handlowych. Poki co te
czynniki ryzyka nie powinny wplywa¢ na Bomi, gdyz przy obecnej liczbie powstajacych
osiedli na ktorych powstaja powierzchnie sklepowe, czy tez przy sporej liczbie powstajacych
centrow handlowych, jest szansa, ze kazda z wymienionych firm znajdzie dla siebie
wystarczajaco duzo miejsca.

Warto zauwazy¢, ze Bomi sprzedaje si¢ taniej od najblizszego konkurenta Almy.
Wskaznik C/Z wyliczony na bazie prognozy na 2007 rok ksztaltuje si¢ w przypadku Bomi na
poziomie 22,7. Tymczasem po wyeliminowaniu zyskow osiagnigtych z tegorocznej sprzedazy
nieruchomosci, Alma notowana begdzie ze wskaznikiem C/Z na poziomie 35,6. Pozostate
wskazniki obu firm przedstawione w dziale poswigconym finansom 1 wycenie Bomi, takze
przemawiaja na korzys¢ przysztego debiutanta. Poréwnujac wyceny tych firm nalezy rowniez
zaznaczy¢, ze Alma ma w swoich szeregach m.in. Krakchemig, ktéra na chwilg obecna zaniza
rentownos$¢ catej Grupy. Ponadto dos¢ wysoka wycena Almy jest réwniez efektem ukrytej
wartosci Spotki w postaci bardzo nisko zaksiggowanych aktywdéw, w tym wspomniane]
Krakchemi, czy tez atrakcyjnych nieruchomos$ci. Niemniej bazujac na samej dziatalno$ci
operacyjnej mozna uzna¢ wycen¢ Bomi za atrakcyjniejsza. W kwestii wyceny warto rowniez
dodac¢, ze obecnie sredni wskaznik C/Z dla spolek, ktore zajmuja si¢ handlem detalicznym to
41,7. W przypadku Bomi to zaledwie 22,7.

W zwiazku z powyzszym spodziewaé si¢ mozna, ze oferta bedzie cieszy¢ si¢ bardzo
duzym zainteresowaniem zaré6wno ze strony inwestoréw finansowych, jak i indywidualnych.
Perspektywy rozwoju Spoélki oraz tego segmentu rynku, dobre fundamenty oraz rozsadna
cena emisyjna, to gtowne atuty, ktore powinny pozwoli¢ Spotce na bardzo dobry debiut.
Pozniejsze zachowanie kursu tradycyjnie nalezy jednak uzalezni¢ od stopnia wzrostu w
pierwszym dniu notowan. Z reguly mocno przesadzony poziom debiutu hamuje przynajmnie;j
w $rednim terminie dalsze wzrosty. Dlatego wskazany bylby bardzo dobry, ale jednoczesnie
rozsadny debiut dajacy w przypadku dalszego rozwoju Spotki przestrzen do dalszego wzrostu

kursu akgcji.



e Ocena
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Powyzsza tabela przedstawia subiektywng i usystematyzowang w formie tabeli ocene spétki Bomi SA



Wyjasnienie do Oceny (tabeli):

CZYNNIK
Czynniki ryzyka

Akcjonariat po
emisji

Fundamenty

Atrakcyjnos¢ ceny
emisyjnej

Perspektywy
dalszego rozwoju

Szansa wzrostu
na debiucie >10%

Pozycja rynkowa

Podsumowanie

WYJASNIENIE

Ocena podsumowujgca ogo6t istniejacych czynnikow ryzyka dla przysztych akcjonariuszy
spotki. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym nizsze ryzyko. Z kolei im wyzszy poziom
koloru czerwonego tym wyzsze ryzyko.

Ocena akcjonariatu spoétki po emisji, w tym takze pod katem blokady akgciji ,lock-up”, a takze
pod katem dominujacego udziatu jednego podmiotu, badz podmiotéw dziatajacych w
porozumieniu. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepsza struktura akcjonariatu. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorsza struktura akcjonariatu.

Ocena dtugoterminowej stabilnosci finansowej spoftki (podstawa oceny jest sita
fundamentalna po uzyskaniu srodkéw z emisji, drugim kryterium sg przyszte wyniki). Im
wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej prezentujq sie perspektywy Spoiki i fundamenty.
Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorzej prezentujg sie perspektywy Spotki i
fundamenty.

Ocena atrakcyjnosci oferty cenowej akcji oszacowana na podstawie ogoéinej metody
porownawczej z sektorem i spétkami i zblizonym profilu dziatalnosci. Im wyzszy poziom
koloru zielonego tym poréwnanie wypada korzystniej dla analizowanej firmy. Z kolei coraz
wyzszy poziom koloru czerwonego $wiadczy o malejacej atrakcyjnosci w stosunku do
sektora na GPW.

Ocena planéw inwestycyjnych, sytuacji w branzy i zwigzanych z tym szans na dalszy
rozwdj. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wyzsze perspektywy rozwoju. Z kolei im
wyzszy poziom koloru czerwonego tym mniejsze perspektywy dalszego rozwoju.

Ocena prawdopodobienstwa wzrostu kursu na debiucie o wiecej niz 10% (ocena
subiektywna). Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wieksza szansa na taki zysk. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym szansa takiego zysku mniejsza.

Ocena obecnej pozycji rynkowej spétki, uwzgledniajgca zagrozenie ze strony konkurentow

Ocena podsumowujaca wszystkie powyzsze czynniki, ze szczegélnym
uwzglednieniem stabilnosci fundamentalnej ocenianej firmy oraz jej perspektyw
rozwoju i szans zarobku na debiucie. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej
mozna oceni¢ catosciowo spoétke. Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym
gorzej wypada catosciowa ocena spotki.

iniejszej opinii jest Piotr Cieslak — analityk Sll. Autor nie jest powigzany w zaden sposéb z Emitentem, ani innymi
podmiotami oferujgcymi lub posredniczacymi w emisji. Opracowanie zostato sporzgdzone s. 6 z 6 na zlecenie: Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych 24 lipca 2007 r., a opublikowany przez Sll w dniu 26 lipca 2007 r..

Tres$¢ powyzszej analizy jest tylko i wytacznie wyrazem osobistych pogladéw jej autora i nie stanowi "rekomendacji” w
rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Zgodnie z
powyzszym Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych oraz autor nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnoSci za decyzje
inwestycyjne podejmowane na podstawie niniejszych komentarzy i analiz.

Jedynym prawnie wigzgcym dokumentem zawierajgcym informacje o ofercie publicznej akcji PPH Bomi SA jest
opublikowany Prospekt Emisyjny akcji PPH Bomi SA dostepny miedzy innymi w formie elektronicznej na stronie internetowej

Spotki: www.bomi.pl



