Perty na NewConnect?

Do ASO warszawskiej gietdy przylgneta tatka rynku, na ktorym

najczesciej mozna zarobic¢ uczestniczac w ofertach prywat-
nych lub publicznych i pozbywajac sie walorow bezposrednio

po debiucie. Natomiast dtugoterminowe inwestycje we wzrost

wartosci spotki zazwyczaj przynosza straty. Czy stusznie?

Zrédto: Grupa Trinity na podstawie bossa.pl

/

ledzagc notowania gtéwnego
indeksu rynku alternatywnego
ciezko jest oprze¢ sie wrazeniu,
ze tak wilasnie wyglada rzeczy-
wisto§¢ matej gietdy. O ile
w poczatkowym okresie dziatalnosci
NewConnect indeksy NCIndex i WIG
zachowywaly sie prawie identycznie,
tracac w ciggu 19 miesiecy po ok. 35%
(silne wahania NCIndex w pierwszych
miesigcach dzialania ASO spowodowa-
ne byly gtéwnie niewielka liczba walo-
row wchodzacych w sktad portfela
indeksu), to pdzniejszy ruch wzrostowy
byt na rynku alternatywnym wyraznie
stabszy, niz na gtéwnym parkiecie
(NCIndex zyskal ok. 85%, a WIG
105%). W okresie 08.2007 — 04.2012
indeks ASO stracit 59%, a WIG 31%.

Peretki

W gaszczu 375 notowanych na
NewConnect spotek mozna jednak zna-

& Notowania NClndex i WIG w okresie 08.2007 - 04.2012
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lez¢ peretki, ktore pozwolity inwe-
storom 0siggnac¢ bardzo wysokie dtu-
goterminowe Stopy zwrotu pomimo
nieciekawej ogolnej sytuacji na rynku
kapitatowym. Jedng z nich byt zeszto-
roczny debiutant - Onico.

Spoétka od 2009 r. zajmuje sie hurtowym
obrotem paliwami ptynnymi, gltownie
gazem LPG Juz w pierwszych miesia-
cach prowadzenia dziatalnosci operacyj-
nej Onico osiggneta dodatnig marzo-
wos¢ na poziomie sprzedazy, co wskazy-
wato na racjonalne zarzadzanie koszta-
mi w poczatkowym okresie dziatalnosci,
zjawisko dos¢ rzadko spotykane wsrod
spotek na NewConnect.

W 2009 1. Onico osiagneta zysk przed
odsetkami, podatkiem i amortyzacjg
(EBITDA) na poziomie 90 tys. zi, przy
sprzedazy wynoszacej 6 mln zt. W 2010
r. nastgpit skokowy przyrost wynikow,
osiggajac odpowiednio poziomy 729
tys. zt i 34 mln zt, pomimo wstrzymania
realizacji jednego z kontraktow. Tak

Ruch wzrostowy na
NewConnect, byt
wyraznie stabszy, niz na
gtownym parkiecie.

W oKresie 08.2007 —
04.2012 indeks ASO
stracit 59%, a WIG 31%

znaczny wzrost udziatu w rynku §wiad-
czyl o bardzo wysokich kompetencjach
zarzadu i korzystnej sytuacji branzowe;j.
Nic wiec dziwnego, ze spotka optymi-
stycznie spogladata w przysztos¢, co
znalazto odzwierciedlenie w wysokich
prognozach na 2011 i 2012 r., wynosza-
cych na poziomie EBITDA odpowiednio
2,15 min zt i 3,58 mln zt. Nie powinno
zatem dziwié, ze w ofercie prywatnej,
przeprowadzonej w grudniu 2010 r,
objete zostaly wszystkie oferowane
akcje, pomimo wysokiej ceny emisyjnej
(wg ktorej wartos¢ spotki wynosita
wtedy 5,5 mlin z}).

Spétka zadebiutowata na NewConnect 2
lutego 2011 r. Przez pierwsze pie¢ miesie-




cy notowan kurs walorow oscylowat
wokoét poziomu ceny emisyjnej, ale
przetrzymanie akcji do polowy wrzesnia
pozwalato na realizacje ponad 35 %.
zysku.

Prawdziwa okazja na znaczne powiek-
szenie wartosci portfela inwestycyjnego
miata jednak dopiero nadejs¢. Pod
koniec wrzesnia 2011 r., uwzgledniajac
znaczng poprawe osigganych wynikow
finansowych, zarzad spotki zdecydowat
siec na publikacje korekty prognoz na
2011 i 2012 r. Prognoza EBITDA na 2011
r. wzrosta ponad pigeciokrotnie do 11 mln
zt, a prognoza zysku netto wzrosta
z poziomu 1,6 mln zt do 8,4 min zi
Nowe prognozowane wyniki na 2012 r.
wyniosty odpowiednio 15,3 min zti 11,7
mln zt. Po opublikowaniu raportu biezg-
cego z korekta, nastapita eksplozja popy-
tu na akcje Onico. W tydzien kurs wzrost
z poziomu 7,95 zt do 25,99 zi, co w sto-
sunku do ceny emisyjnej oznaczato zysk
333%. Cierpliwy inwestor, trzymajgcy
akcje do kwietnia 2012 r., mogt jednak
sprzeda¢ akcje nawet po 37 zi, realizujac
olbrzymiag stope zwrotu réwng 517%.
Bioragc jednak pod uwage perspektywy
rozwoju spotki na kolejne lata, mozliwe

Dane finansowe Onico SA w latach 2009 - 2011
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jest, ze ruch wzrostowy jeszcze si¢ nie
zakonczyl. Na dodatek Onico moze by¢

rowniez ciekawg spotka dywidendowg —

stopa dywidendy w 2011 r. wyniosta
3,82%, a w 2012 1. 12,57%.

Innym podmiotem pozwalajagcym na
skuteczne inwestowanie we wzrost war-
tosci jest SMT Software. Historia spotki
siega 2007 r., kiedy to zawigzany zostat
poprzednik prawny, SMT Software sp.
z 0.0. Przedmiotem dziatalnosci spotki
jest wytwarzanie specjalistycznego opro-
gramowania dla klientéw biznesowych.
Juz w pierwszym roku dziatalnosci spot-
ka wypracowata prawie 2,9 mlin zt przy-
chodéw przy rentownosci netto wyno-
szacej 22,5%. W kolejnych latach SMT
Software osiggnat Srednioroczng ztozona
stope wzrostu (CAGR) przychodéw ze
sprzedazy na poziomie az 85%, a w przy-

padku zysku netto — na poziomie 59%.
W latach 2008-2011 EBITDA wzrosta
z poziomu 964 tys. zt do ponad 5,3 min

Dobre wyniki znalazty przelozenie na
wzrost wartosci spotki. Cena emisyjna
akcji podczas oferty poprzedzajacej
debiut wyniosta 2,74 zl, co oznaczato
wycene SMT Software na poziomie 20

Jak pokazuja przyktady,
ASO nie jest rynkiem
wytacznie dla

ryzykantow, ale rowniez
dla inwestycji
dtugoterminowych
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min zt Pierwsze notowanie walorow
odbyto si¢ 21 kwietnia 2010 r.
Pierwszego dnia kurs zamknigcia
wyniost 4,2 zt (+53%). Mogto to budzi¢
obawy o wystepowanie zjawiska ,,grza-
nia” kursu, jednak kolejne tygodnie
i miesigce pokazaty, ze byly one bezpod-
stawne. Ciagle poprawiajaca sie¢ sytu-
acja finansowa spotki spowodowata,

ze w ciggu 7 miesiecy kurs wzrost

do 20,4 zt, pozwalajac inwestorom

obejmujacym akcje w ofercie pry- \

watnej na realizacje stopy zwrotu
rownej 645%. Szczegélnie mocno na
rynek wptyneta publikacja raportu za
I kw. 2010 r., ktora spowodowata
wzrost notowan o 61% w ciagu zaled-
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wie trzech sesji. Po osiagnieciu szczytu
w listopadzie 2010 r. trend ulegt odwro6-
ceniu. W ciagu kolejnych 9 miesiecy

kurs stracit 53%, lecz dobre funda-
menty spotki nie

sa ignorowane — od dna spadkéw noto-
wania wzrosty juz o 42%. Inwestorzy
nadal posiadajagcy walory z oferty
poprzedzajacej debiut wcigz moga zre-
alizowac stope zwrotu réwna 376%,
a prognozy zarzadu na biezacy rok
pozwalaja uwazac, ze ostatnie wzrosty
nie sg ruchem krotkotrwatym.

NewConnect nie tylko dla
ryzykantow

W obu powyzszych przypadkach kurs
zamkniecia w dniu debiutu byt wyzszy
niz cena emisyjna. Na NewConnect nie
nalezy jednak przywigzywa¢ do tego
zbyt duzej uwagi, gdyz dos¢ czestym
zjawiskiem na tym rynku jest tzw. ,,grza-
nie” kursu, czyli jego sztuczne zawyza-
nie poprzez ograniczenie podazy tuz po
debiucie. Na takich zwyzkach zarabia
tylko ograniczone grono inwestoréw,
natomiast reszta zostaje z drogo kupio-
nymi walorami o spadajacej wartosci.
Dla przyktadu, sposrod 38 spotek
debiutujacych w I kw. 2011 r, 26
zamkneto pierwszy dzien notowan na
plusie. Sposrod tych 26 tylko 12 utrzy-
mato kurs powyzej ceny emisyjnej do
konca kwietnia 2012 r., natomiast
w pozostatych 14 przypadkach Srednia
strata wyniosta az 47%.

NewConnect nie jest wyfacznie ryn-
kiem dla ryzykantéw. Posrod 375 noto-
wanych spotek i wciaz pojawiajacych sie
nowych ofert znaleZzé mozna bardzo
ciekawe i silne fundamentalnie spo6tki,
stanowigce atrakcyjna propozycje dla
inwestorow dlugoterminowych. Jak
pokazuje przyktad Onico i SMT
Software, rynek alternatywny pomimo
swoich niedoskonatosci potrafi docenic¢
dobrze zarzadzane, perspektywiczne
spoiki o zdrowych finansach.
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