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Oferta publiczna NEONET S.A.
Ile jest wart Neonet?

Po pierwsze, otoczenie

Neonet w rzeczywistosci posiada zaledwie sto kilkanascie sklepow. Reszta sklepéw dziata na
zasadzie franczyzy. Nawet DI BRE Banku zwrécit uwage na umiarkowang korzysc z franczyzy, czyli
gtébwnie korzy$s¢ ze zwiekszenia skali zakupéw dokonywanych przez spoétke i mozliwosé
wynegocjowania wiekszych rabatow. Franczyzobiorcy sg luzno zwigzani ze swoim patronem i
w przysziosci moga rozejrze¢ sie za innymi rozwigzaniami, wszystko wskazuje na to, ze nie bedg
musieli specjalnie szukac.

Spoétka powinna sie spodziewaé, iz potentaci na rynku AGD wykorzystaja swoje przewagi
konkurencyjne. Media Markt i inni mega-hurtownicy w naturalny sposoéb stworzg sieci franczyzowe w
matych miastach i na wsi. Zrobig to szybko i tanio, sklepy niezrzeszone ustawig sie w kolejki. Media
Markt praktycznie beznaktadowo moze wejS¢ na rynek matych miast i wsi. Media Markt juz sie
przygotowuje do poszerzenia rynku. Trudno sie dziwi¢ aby firmy wielkosci Media Markt, reklamujace
sie w ogolnokrajowych mediach nie zorganizowaty sieci franczyzowej w niewielkich miastach i na wsi.
Reklama juz dociera do przysztych klientdow i buduje marke. Do wejscia na polski rynek przygotowuje
sie miedzynarodowa sie¢ Dixons. Neonet zaktada, Zze globalni gracze nie bedg z nimi konkurowad,
czyli za pewne mieliby konkurowaé gtéwnie ze sobg. Jest to btedne przekonanie. Plany Dixonsa
obejmujg takze Srednie miasta, poza tym dlaczego Media Markt, Dixons lub inna sie¢ miatyby by¢
przewidywalne dla konkurencji? Rynek pokazuje, iz globalni gracze sag zainteresowani
wykorzystaniem swojej marki nawet w niszowych segmentach. Np. Yahoo przygotowuje polski
content, google wprowadza polskojezyczng obstuge poczty. Konkurencja wymaga maksymalizowanie
zyskow ptyngcych np. z rozpoznawalnosci marki.

Sieci podobne do Neonet praktycznie nie majg szans z takimi markami jak Media Markt:

- przewaga kapitatowa i niskie koszty finansowania towaréw,
- skala dziatalno$ci i cena po jakiej kupujg towary (sie¢ europejska)
- zaufanie klientow do wielkich marek.

Model jaki proponuje Neonet moze byt dobry w 1995 r. ale nie w 2005. Sieci typu Neonet zdajg sobie
z tego sprawe i na przyktad rezygnujg z rozbudowy sieci sprzedazy. Neonet takze widzi jaki jest
kierunek rozwoju rynku i ,poszedt w emisje”.

Sieci AGD majg szanse w waskiej] specjalizacji, to jednak juz nie taka skala dziatalnosci. | co
najwazniejsze wyspecjalizowane sieci bedg powstawacé ale nie tam gdzie ulokowat sie Neonet.

Neonet jest w takim miejscu, w ktérym zaraz bedzie Media Markt lub inna sie¢ o skali europejskie;.
Klienci Neonet oczekujg tego co zagwarantuje im przystowiowy Media Markt (niskie ceny,
podstawowe produkty).

Biorac pod uwage zadtuzenie Neonet i plany Media Markt oraz innych sieci uwazam, ze inwestycja
jest co najmniej skrajnie ryzykowna.
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Ponadto poréwnujac same polskie sieci, wyraznie wida¢ przewage Avans, kitory dysponuje 600
sklepami, w tym ponad potowa to sklepy wiasne, gdy Neonet posiada 358 wszystkich sklepow
z ktoérych zaledwie nieco ponad 100 to sklepy wiasne. Takze MARS posiada okoto 350 wiasnych
sklepow.

Ponadto wydaje sie, iz Neonet bagatelizuje nowe kanaty dystrybucji jakimi jest na przyktad sprzedaz
przez internet (w tym za pos$rednictwem Allegro i polskiego e-bay). Nalezy takze zwrdéci¢ uwage, iz
swiadomos¢ marki Neonet wsrod klientdw jest znacznie nizsza od Media Markt ale nawet polskie sieci
jak Euro, Avans wydaje sie, iz deklasujg rywala.

Polityka zapasow

Zapasy Neonet wzrosty w 2004 ponad proporcjonalnie w stosunku do roku 2003r.
Wzrost zapaséw wyzszy niz odpowiadajacy wzrostowi sprzedazy wyniést 28 min zt dla spotki Neonet i
17,2 min liczac wedtug zatgczonych do prospektu sprawozdan proforma Neonet.

Wydaje sie, iz ten ponad proporcjonalny wzrost zapaséw o 28 min mogt daé spoétce kilka milionow
extra zysku na papierze. Specyfikq branzy sg bonusy na koniec roku uzaleznione od wielkosci
catorocznej sprzedazy. Czyli wiekszy bonus odnosit sie procentowo nie tylko do kwoty 28 min ale do
kwoty kilka-kilkunastokrotnie wyzszej. Dla dostawcy ponadnormatywny wzrost sprzedazy to bardzo
dobra wiadomosc¢ i potrafi jg premiowac extra bonusem (dla dostawcy to de facto przekroczenie planu!
— co dla kazdego dziatu sprzedazy AGD jest najwazniejsze, firmy produkcyjne tez majg koszty state,
nie mowigc o znaczeniu udziatu w rynku, upowszechnianiu marki — te korzysci procentujg w
przysztosci).

Spoétka Neonet ttumaczy, iz wiasnie za rok 2004 zmienita zasady rozliczania bonuséw. | tak bonus od
niesprzedanych zapaséw w wiekszosci pomniejsza warto$¢ tych zapaséw. Wptyw bonusu na zysk
netto przenosi sie wiec na nastepny okres — o0 czym dale;j.

Ttumaczenie spotki jednej rzeczy nie wyjasnia, mianowicie — nalezy przypuszczac — iz, bonusy nie sg
liczone w sposob proporcjonalny do osiagnietej sprzedazy, lecz polityka bonuséw premiuje wzrost
sprzedazy. Przekroczenie danych pozioméw sprzedazy to dodatkowe pienigdze w postaci wyzszego
procentowo bonusu liczonego od catej sprzedazy lub od nadwyzki sprzedazy. Brak jest tych informacji
w prospekcie. Gdyby procentowa wartos¢ bonusu nie zalezata od wielkosci wygenerowanej sprzedazy
to sens stosowania takiego rozwigzania przez dostawcow bytby niewielki. Nalezy wiec przypuszczac,
iz wzrost zapasOw ponadproporcjonalny w stosunku do sprzedazy az o 28 min ztotych miat znaczacy
wptyw na warto$¢é bonuséw. Zwiekszone zapasy i zakupy przez Neonet w roku 2004

Ponadto, nalezy przypuszczac, iz extra bonusy za 2004, w tym w wyniku wzrostu zapasow, bedg
miaty wptyw na rozwigzania zastosowane przez dostawcow w 2005 — dane wyjsciowe beda znacznie
wyzsze, czyli spbétka nie przekroczy oczekiwanej przez dostawcow wartosci sprzedazy. Jest jeszcze
jedna rzecz, Neonet w 2004 wygenerowat znaczng sprzedaz przez podmioty z ktdrymi blisko
wspotpracowat (stad i wyniki proforma w prospekcie), a ktére nabyt w 2005 r. | to moze by¢ gtdwny
powdd uzyskania przez Neonet w 2004 zwiekszonych (ponad oczekiwania dostawcéw) bonusow.
Jednak to ma taki skutek, iz baza wyjsciowa dla umoéw na 2005 rok jest bardzo wysoka (i takie
oczekiwania dostawcéw). Widzac polityke zgromadzenia wysokich zapaséw na koniec 2004 spétce
mogto bardzo zaleze¢ na zaskoczeniu dostawcéw skalg zrealizowanej sprzedazy.
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Ponadto, zwiekszone zapasy i zakupy przez Neonet w roku 2004 bedg miaty ogromny wptyw na wynik
roku 2005 - co spowoduje realizacje jeszcze mniejszych bonuséw.

Spotka podata, iz zmienita zasady rozliczania bonusow, warto$¢ zapaséw na koniec 2004 r. zostata
pomniejszona o przypadajace na te towary bonusy. Zapasy z konca 2004 byly sprzedawane w |
kwartale 2005. Czyli gdyby nie zmiana polityki bonuséw wynik finansowy za | kwartat 2005 byiby
jeszcze gorszy. Neonet za | kwartat osiggnat strate w wysokosci 995. tys zt. Nalezy przypuszczac, iz
gdyby nie zmiana zasad rozliczania bonuséw strata netto wyniostaby kilka milionéw ztotych. O czym
nalezy wnioskowaé¢ po informacji zawartej na str 189 prospekiu, we wstepie do sprawozdania
finansowego cze$ci: ,opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowos$ci, w tym metod wyceny aktywdw i
pasywow oraz przychodéw o kosztow, ustalenia wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzenia
sprawozdania finansowego i danych poréwnywalnych ”. Tak sie skiada, iz zasadniczy efekt zmiany
rozliczania bonuséw przypada na ostatnie wyniki spétki przed emisja. ..

Jednorazowe okolicznosci

Zmiana rozliczania bonuséw i wysoki poziom zapasdéw to nie jedyne jednorazowe okolicznosci
wptywajgce na wynik finansowy.

Zysk netto za 2004 rok zawyza o ponad 2 min ztotych transakcja na nieruchomosci pomiedzy Neonet,
a gtéwnym akcjonariuszem Neonet (wedtug MSR sztuczna transakcja).

Na wynik wptywa tez rozwigzanie rezerwy na amortyzacje srodkéw trwatych PFRON w wysokosci 1,7
min.

Jednorazowe okolicznosci (nadzwyczaj specyficzne) wplywajace na wynik powodujg, iz bez ich
udziatu z zysku w wysokosci ponad 9 min zt za 2004 moze niewiele pozosta¢. Natomiast strata za |
kwartat 2005 powinna wzrosna¢ kilkakrotnie.

Transakcje z gtéwnym udzialowcem

11 lutego 2005 Neonet nabywa udziaty Agencji Reklamowej XXL Sp. z 0.0. za 59 tys. PLN. Natomiast
wartos¢ kapitatdw wiasnych tej spotki to minus 190 tys PLN. Co ciekawsze AR XXL ma zobowigzania
wobec Neonet. Czyzby emitent nabyt XXL aby spoétka ta zarobita w lepszych czasach (po emisji) na
wspotpracy z emitentem i mogta sptaci¢ zobowigzania ...emitentowi.

Nalezy dodac, ze udziaty w AR XXL Neonet odkupuje od ...gtbwnego akcjonariusza Neonet i oséb
powigzanych z gtébwnym akcjonariuszem Neonet.

lle jest wart Neonet?
Analiza poréwnawcza na podstawie transakcji zakupu 40% udziatéw ELBIS Sp. z 0.0.

Dane poréwnawcze obu podmiotéw mozna znalez¢ na stronie 183 prospektu:

Dane ze sprawozdan finansowych | Przychody ze Aktywa | Kapitat Zysk
za okres od 01.01.2004 do sprzedazy i operacji wiasny netto
31.12.2004 finansowych

NEONET S.A. 412 000 218772 22 064 9435
ELBIS Sp. z o0.0. 22 390 5702 661 339
Procentowy udziat warto$ci dla

ELBIS Sp. z 0.0. w wartosci dla

NEONET S.A. 5,43% 2,61% 3,00% 3,59%
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Kapitat wiasny do aktywow jest znacznie wyzszy w spotce ELBIS.
Zysk netto w stosunku do aktywow, jak i kapitatdw wiasnych, takze jest wyzszy w spétce ELBIS.
Réwniez przychody do aktywow sg wyzsze w spoétce ELBIS.

Z przytoczonych danych wynika, iz ROA (zwrot z aktywdw), jak i ROE (zwrot z kapitatow wiasnych)
jest znacznie wyzszy dla spotki ELBIS.

Wartos¢ 40% ELBIS zostata wyceniona na 60 tys. PLN. Czyli warto$¢ rynkowa catej spotki to okoto
150 tys. PLN.

Warto$é poréwnawcza Neonetu wynosi
na podstawie wartosci:

e aktywéw — 5,7 min

e kapitatow wiasnych — 5 min
e zysku netto — 4,2 min

e przychoddéw — 2,7 min

Srednia arytmetyczna to 4,4 min — czyli ponad 10 krotnie mniej niz przy wycenie 8 ziotych za akcje
(8 zt to najnizsza cena z widetek). 8 zt, a 80 groszy za akcje to jednak réznica.

Zostato przyjete, iz sprawozdania Neonetu i ELBIS sg wiarygodne i oddajg wartos$¢ aktywéw w sposob
rzetelny. Jak rowniez przyjete zostato zatozenie - zgodnie z postulatem transparentnosci - ze
pomiedzy spétkami (gdzie jedna ma status spétki publicznej, a dane drugiej pochodzg z prospektu
emisyjnego pierwszej) nie majg zastosowania ceny ftransferowe, badz inne nierynkowe
przemieszczenia aktywow.

Neonet uwaza, iz nie mozna go poréwnywac¢ z ELBIS gdyz jest 20-30 krotnie wiekszy. Poréwnanie
jednak uwzglednia skale dziatalnosci. Skala dziatalnosci powinna odzwierciedla¢ sie na przyktad
w wynikach finansowych, efektywnosci operacyjnej, zyskownosci, etc. | poréwnanie cen transakciji jest
jak najbardziej na miejscu, gdyz wtasnie jest oparte na tych zmiennych. Warto zauwazy¢, iz obie
spotki charakteryzujg podobne relacje udziatu kapitatdow witasnych, sprzedazy do wyniku, wyniku do
aktywow. Sg to jak najbardziej porownywalne spotki. Skala Neonet powinna przynosi¢ mu wieksze
korzysci., np. w postaci zyskownosci. Jednak tego nie wida¢, zwtaszcza uwzgledniajgc transakcje
jednorazowe Neonet.

Zupetnie inna rzecz budzi watpliwosci, wycena spotki ELBIS zostata dokonana ponizej jej ...zysku
netto za 2004 rok. | to wszystko na podstawie informacji, ktére powinny by¢ rzetelne. Raczej
spodziewatem sie, ze Neonet wskaze inng przyczyne, ktéra mogtaby cokolwiek wyjadniaé, np. wyptate
dywidendy. Spotki az sie proszg o pordwnanie, ta sama branza, podobne wskazniki. To pokazuje
z jakg rezerwg nalezy podchodzi¢ do danych finansowych zawartych w prospekcie.

Jarostaw Suptacz
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