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Podsumowanie

Admiral Boats jest producentem i dystrybutorem todzi motorowych. Lata 2011-2013
to intensywny rozwdj spoétki, ktorego uwienczeniem byt zakup w czerwcu 2013 roku majgtku
po upadtej Stoczni Tczew. Obiekt ten miat umozliwi¢ spdfce konsolidacje produkcji w jednym
miejscu i wejscie w nowe obszary dziatalnosci (produkcja jednostek wielkogabarytowych),
czyli kolejny krok w rozwoju firmy.

Niestety, na razie jest wrecz odwrotnie. W 2014 roku spotka zanotowata spadek sprzedaiy,
dodatkowo rosngce koszty utrzymania obiektdw i zwiekszonego zatrudnienia spowodowaty
spadek zyskow.

Od 2011 roku Admiral Boats notowana jest na rynku NewConnect. Niestety, raporty
finansowe spétki sg dos¢ ubogie w informacje (cho¢ wida¢ postep) i nie pomagaja
w wyjasnianiu watpliwosci. A te dotyczg miedzy innymi poziomu naleznosci (bardzo dtugi
termin  odzysku naleznosci), ksiegowania przychoddéw (sprzedaz komponentéw
podwykonawcom i ponowny ich zakup) czy ksiegowaniu pozostatych kosztéw operacyjnych.
Inwestorzy nie majg réwniez wiedzy, czy i jaka cze$¢ kosztow (np. odsetki od finansowania)
zaliczana jest do inwestycji, a nie odnoszona bezposrednio w koszty. Tutaj na pewno pomégtby
rating niezaleznej instytucji lub przeswietlenie wynikéw spétki przez renomowanego
audytora.

Dodatkowo spotka sprokurowata sytuacje, w ktérej w biezacym roku zapadajg obligacje
na taczng kwote 15 min zt (4,3 min juz sptacone), co w potaczeniu z koniecznoscig ponoszenia
dalszych naktadéw inwestycyjnych (i pogorszeniem wynikéw), stawia jg pod presjg pozyskania
refinansowania.

| presja ta widoczna jest w cenach, po jakich Admiral Boats zmuszony jest pozyczaé pienigdze.
Oprocentowanie obecnie oferowanych obligacji (state 8,5 proc.) odpowiada
WIBOR3M+6,85 pkt proc. marzy, co jest wielkosScig typowa dla firm o podwyzszonym ryzyku
inwestycyjnym. Dodatkowo, koszt oferty publicznej obligacji szacowany jest na 320 tys. zt,,
co przy uplasowaniu petnej puli obligacji (6 min zt.) daje kolejne 5,33 proc. Nie jest to mato
jak na kapitatochtonny biznes produkcyjny.

Pozytywéw dla Admiral Boats mozna szuka¢ w silnym, zdeterminowanym akcjonariacie,
ktory juz wspomagat rozwadj spotki emisjami akcji (przy nabyciu Stoczni Tczew).
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Choc czes¢ wskaznikdéw finansowych budzi niepokdj (rotacja naleznosci, zadtuzenie finansowe
do przychoddw i zyskéw) to warto zwrdéci¢ uwage, ze wskaznikowo (wskaznik zadtuzenia,
ptynnosci) sytuacja spétki znajduje sie w ogdlnie przyjetej normie.

Warto rowniez zauwazyé, ze ewentualny sukces nowej emisji i refinansowanie zapadajacych
obligacji uspokoi sytuacje w zakresie ptynnosci spétkii da jej oddech na dalszg restrukturyzacje
i powrét do lepszych wynikédw w przysztosci.

Admiral Boats zapewnia potencjalnym obligatariuszom szereg czynnikéw ryzyka i do ich oceny
nalezy, czy oprocentowanie oferowanych obligacji wynagradza poziom ponoszonego ryzyka.
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Przedmiot dziatalnosci, historia, akcjonariat, zarzad, audytor spotki

Admiral Boats jest producentem i dystrybutorem todzi motorowych morskich i srédlgdowych.
90 proc. produkcji kieruje na eksport, gtéwnie do Holandii, ale réwniez Norwegii, Szwecji
i Niemiec. Branza, w ktérej dziata, charakteryzuje sie silng konkurencja.

WYBRANE LINIE

Admiral Line Classic Line
Linia sportowa, doceniana przez ekspertéw Popularna m.in. w Halandii linia fodzi typu sloep, Linia todzi zaprojektowana z mysla o wedkarzach. Linia fodzi rekreacyjnych, wykorzystywanych
branzowych. Madel 760 HTs znalazt sig na liscie wykorzystywana do plywania po kanatach do wypoczynku na wadach srédladowych.

finalistéw nagrody przyznawanej przez angielski wodnych.
Motar Boat & Yachting.

——-Z:L_ -—_—'b -_../‘__= —— S— |
— - -

fodzie motorowe serii sport tradycyjne lodzie slosp przeznaczone dla wedkarzy fodzie klasyczne
od 4.7 m dlugosci do ponad 7 m dlugosci bardzo populame na rynku holenderskim od diugodci 5.6 m do 6.6 m od diugosci 5.7 m do 9,4 m
od dlugosci 3.6 maz do 10 m

moga by¢ wyposazone w silnik lub silniki P o moga3 byc wyposazone w silniki maksymalnej moga byt wyposazone w silniki maksymalnej
otacznej mocy 300 KM g?gg%j wypasazone w silniki facznej mocy mocy do 130 KM mocy do 40 KM

Zrédto: www.admiral-boats.com.

Spotka zostata zarejestrowana w listopadzie 2010 roku, jednakze kontynuuje dziatalnos¢
powstatej w grudniu 2007 roku spétki Lamirs Nowy B. Sirocka Sp. J.

Sprzedaz todzi prowadzona jest od 2008 roku, natomiast o faktycznym przyspieszeniu mozna
mowic¢ od 2011 roku, kiedy spdtka pozyskata znaczace finansowanie z emisji akcji i obligacji
(tacznie prawie 20 min zt.).

W lipcu 2011 roku Admiral Boats zadebiutowat na rynku NewConnect. Lata 2012-2013
to kolejne emisje akcji i obligacji zwigzane z dynamicznym rozwojem firmy.

W czerwcu 2013 roku Admiral podpisat umowe o wartosci 6,8 min zt na zakup majagtku
(upadtej) Stoczni Tczew Sp. z 0.0., co ma umozliwi¢ spétce zwiekszenie skali produkciji,
dywersyfikacje (produkcja komponentow: okucia, tapicerka, przyczepy podtodziowe)
oraz produkcje wyrobow wielkogabarytowych, mozliwych do transportu drogg wodng,
jak rowniez skupienie produkcji w jednym miejscu. W skfad majatku wchodzity: grunt
o powierzchni 10 ha, basen portowy, nabrzeza, hale produkcyjne, maszyny i urzgdzenia,
w tym dzwigi i suwnice. Dla stoczni przygotowano rowniez ambitny plan inwestycyjny.

Efektem zakupu stoczni i wkroczenia w nowe obszary dziatalnosci byto zawarcie w 18 lutego
2014 roku umdéw ze stocznig Remontowa Shipbuilding SA w zakresie budowy sekcji statkéw
o tacznej wartosci ok. 0,5 min zt. Dodatkowo, w ramach dywersyfikacji spétka prowadzi
produkcje komponentéw z laminatu, tj. zderzaki, czasze przednie i tylne dla transportu
autobusowego.
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Nalezy jednakze przyja¢, ze w dziatalnosci spoétki kluczowe znaczenie ma caty czas sprzedaz
todzi.

Podsumowujac, w ostatnich latach mieliSmy do czynienia z dynamicznym rozwojem spotki,
znaczacymi inwestycjami, ktore finansowane byly poprzez emisje akcji oraz zacigganie

zobowigzan finansowych (kredyty, obligacje).

Od lipca 2011 roku Admiral Boats notowana jest na rynku NewConnect, a jej wartosc gietdowa
(kapitalizacja) prezentuje sie nastepujgco:

Kapitalizacja gietdowa Admiral Boats w min zt

ADM_MY - Lata 2011-2015 9 Mar 2015 10:10 CET (C15toog
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Zrédto: Stooq.pl.

W potowie 2013 roku, czyli w momencie przejecia Stoczni Tczew, warto$é gietdowa spotki
wynosifta rekordowe 90 min zt. Powyzszy wykres jasno pokazuje, ze jak na razie, inwestycja
zamiast pomac spoétce, wpedzita jg w ktopoty. W skrécie, wydaje sie, ze Admiral Boats nie byfa
wystarczajgco finansowo przygotowana na tak duzg inwestycje (albo skala dodatkowych
niezbednych wydatkdéw przerosta oczekiwania spotki), ktdra oprdcz naktadéw inwestycyjnych
generuje dodatkowe koszty state. Na powyzsze problemy natozyt sie spadek sprzedazy todzi
w 2014 roku, co w potgczeniu z wydatkami inwestycyjnymi zagraza utrzymaniu bezpiecznego
poziomu ptynnosci przez spotke.
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Akcjonariat Admiral Boats
Akc jonariat: Admiral Boats SA (C15toog

B Yieslaw Kleba (31.83%)
B EEA Capital Group S.a.r.l 10018
Slawomir Ryczkowski (7.73E)
TFI Aviva Inwestors Poland SA (7.2582
B TFI MetLife Amplico SA C4.763)
TFI Union Investment SA 4508
B TFI Millennium SA (Z.39E2
TFI Open Finance (2.34E)

Zrédto: Stooq.pl.

Gtéwnym akcjonariuszem spotki jest Wiestaw Kleba, posiadajgcy réwniez udziaty (a od stycznia
2015 roku bedacym prezesem) w notowanym na NewConnect deweloperze Kleba Invest
(kapitalizacja 54 min zt), ktory rowniez jest emitentem obligacji na rynku Catalyst.

Warto zwrdci¢ uwage na drugiego z akcjonariuszy, spdtke EEA Capital Group, ktéra objeta
akcje spotki w 2013 roku. EEA kontrolowane jest przez Mariusza Potaczata, wtasciciela, bytego
prezesa zarzadu i gitdwnego udziatowca TMS Brokers. EEA znajduje sie réwniez w akcjonariacie
Kleba Invest.

Zarzad Admiral Boats stanowig Andrzej Bartoszewicz (prezes) i Antoon Meijers (wiceprezes).

Andrzej Bartoszewicz petni funkcje prezesa od listopada 2010 roku. Wczesniej (2006-2008) byt
cztonkiem zarzadu w Stoczni Gdynia, pracowat rowniez jako doradca zarzgdu Drutex SA
i dyrektor oddziatu i centrum klientéw korporacyjnych Banku Pekao SA. Jest magistrem
zarzadzania (Uniwersytet Gdanski), ukoniczyt réwniez studnia podyplomowe na Gdanskiej
Akademii Bankowej.

Antoon Meijers petni funkcje wiceprezesa od listopada 2014 roku. Przed objeciem funkcji
wiceprezesa, od 2008 roku byt dyrektorem ds. sprzedazy w Admiral Boats, a wczesniej
w Holandii prowadzit wiasng dziatalnos¢ dotyczacg budowy jednostek ptywajacych.

Biegtym rewidentem spotki jest Pro-Bilans J.K. Sp. z o0.0. z siedzibg w Gdyni. Opinia
do sprawozdania finansowego spoétki za 2013 rok zostata wydana bez zastrzezen.
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Analiza finansowa

Admiral Boats w produkgcji todzi positkuje sie podwykonawcami, ktorzy sktadajg elementy
w halach spétki i korzystajgc z jej narzedzi. Komponenty przekazywane podwykonawcom
sg im sprzedawane, a nastepnie po wykonaniu ustugi kupowane od nich, co wptywa na wysoki
poziom przychoddw ze sprzedazy (a mozna powiedzie¢, ze nie generuje wartosci dodanej).
Taki model rozliczen powoduje, ze przychody ze sprzedaizy ogétem nie oddajg realnej
wartosci sprzedazy spotki (istotnie jg zawyzajg). Bardziej wtasciwe wydaje sie postugiwanie
w analizie przychodami ze sprzedazy produktéw, cho¢ i tu nie mam 100 proc. pewnosci
co do wiasciwej alokacji sprzedazy (czes¢ todzi moze by¢ sprzedawanych jako towary).
Dodatkowo, koszty zwigzane z podwykonawcami (udostepnienie hal, urzgdzen, mediéw)
spotka zalicza do pozostatych kosztéw operacyjnych, co powoduje, ze analiza na poziomie
zysku brutto ze sprzedaiy czy zysku ze sprzedaiy mozie by¢é mocno znieksztatcona,
a najprawdopodobniej po prostu nie ma sensu.

Najprosciej mdéwiac, w czasie, gdy spoétka intensywnie korzysta z podwykonawcow, wyniki
pokazujg wysokie marze na sprzedazy, ktére sg nastepnie ,.zjadane” przez pozostate koszty
operacyjne.

W mojej ocenie, spotka powinna doktadnie przejrze¢ i zweryfikowac sposéb ksiegowania
przychoddéw ze sprzedazy oraz kosztéw wytworzenia produkcji. Obecny jest kompletnie
nieczytelny.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze pomimo wzrostu zadtuzenia finansowego, spétka raportuje
spadajgce koszty finansowe (odsetki). Przy poziomie zadtuzenia 35 min zt na koniec 2014 roku
przy oprocentowaniu 8 proc. (szacunek, obligacje oprocentowane sg wyzej, kredyty zapewne
nizej) roczne odsetki wyniostyby 2,8 min zt, a zaraportowane wyniosty 1 min zt mniej. Oznacza
to byé moze kapitalizowanie kosztdw finansowania modernizacji stoczni — wzrost wartosci
majatku trwatego (inwestycje w toku) o koszt odsetek. Oczywiscie ksiegowo operacja
jest poprawna, nalezy mie¢ jednakze na uwadze fakt, ze po zakoriczeniu inwestycji kolejne
odsetki beda juz obcigzac rachunek wynikow spétki i pomniejszaé jej wyniki.

W zwigzku z powyzszymi watpliwosciami, analiza finansowa Admiral Boats bedzie dotyczy¢
wybranych obszaréw, pomijajac te, ktére prawdopodobnie oparte bytyby na znieksztatconych
danych (np. rentownos$¢ sprzedazy).
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Analiza rachunku wynikow

Przychody ze sprzedazy
Analize przychoddéw zaczniemy od najprostszej wartosci — liczby sprzedanych fodzi.

Sprzedaz todzi przez Admiral Boats w sztukach rocznie

Admiral - roczna sprzedaz todzi w sztukach
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Zrédto: raporty finansowe sp6tki, memorandum.

Niestety, pomimo inwestycji w moce produkcyjne, w 2014 roku nastgpit efekt odwrotny
od oczekiwanego i sprzedaz todzi istotnie spadfa.

W raporcie za IV kwartat spétka ttumaczy, ze niisza sprzedaz 2014 roku ,wynikata
m.in. ze zmiany zasad wspdtpracy z dealerem z Niemiec w trakcie sezonu oraz braku realizacji
zaplanowanych wczesniej dostaw do Federacji Rosyjskiej”. Wydaje sie, ze spotka miata na mysli
rynek holenderski (co wida¢ na powyzszym wykresie), gdyz sprzedaz todzi do Niemiec wyniosta
49 szt. w 2014 roku wobec 52 sztuk rok wczesnie;.

Do zasad wspotpracy z dealerami wrdce przy omoéwieniu rotacji naleznosci, wydaje sie,
ze wczes$niej Admiral fakturowat todzie, ktére ,wstawiat do dealera”, natomiast teraz proces
jest bardziej zarzadzany, a sprzedaz urealniona.

Wyzej pokazana sprzedaz todzi w sztukach miata nastepujgce przetozenie na przychody
ze sprzedazy, przy czym nas najbardziej interesujg przychody ze sprzedazy produktow.
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Przychody ze sprzedazy w tys. zt

Admiral - przychody ze sprzedazy w tys zi.
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Zrédto: raporty finansowe spotki.

Produkcja coraz bardziej zaawansowanych technologicznie modeli oraz wejscie w nowe
branze powodujg, ze spadek sprzedazy wartosciowo nie jest tak wyrazny jak w liczbie
sprzedanych todzi (odpowiednio 19,4 proc. i 29,4 proc.). Niemniej, otwarte pozostaje pytanie,
czy obecny putfap sprzedazy to juz maksimum, ktére spotka jest w stanie osiggna¢, czy jednak
Admiral wréci na Sciezke wzrostu.
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Najwazniejsze pozycje rachunku wynikdéw spoétki prezentuja sie nastepujaco:

Rok 2012 2013 2014
Przychody netto ze sprzedazy 40.057 48.460 39.078
Przychody netio ze sprzedazy produkiow 21.066 25.464 18.757
Przychody netio ze sprzedazy towaréw i materiatow 18.991 22.996 20.321
Koszty dziatalnos$ci operacyjnej 30.293 35.741 24911
Koszt wiasny sprzedanych produktow 13.593 19.860 12.121
Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatdw 16.700 15.881 12.790
Wynik brutto na sprzedazy 9.764 12.719 14.167
Koszly sprzedazy 153 295 359
Koszty ogolnego zarzadu 4.301 5.598 6.410
Wynik ze sprzedazy 5.310 6.826 7.398
Pozostate przychody operacyjne 852 1.702 3.334
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 1.247 2.609
Inne przychody operacyjne 852 455 725
Pozostate koszty operacyjne 1.967 3.084 9.569
Inne koszty operacyjne 1.967 3.084 9.365
Wynik z dziatalno$ci operacyjnej 4.195 5.444 1.163
Przychody finansowe 224 1.143 2.079
Koszty finansowe 2.547 3.634 2.459
Odsetki 2.107 1.936 1.626
Inne 440 1.698 833
Wynik z dziatalnosci 1.872 2.953 783
Wynik brutto 1.872 2.953 783
Podatek dochodowy 563 891 105
Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku -48 -218
Wynik netto na dziatalno$ci gospodarczej 1.357 2.280 678

Zrédto: raporty finansowe spétki.

Chociaz wynik ze sprzedazy pokazuje tendencje wzrostowg, to uwzgledniajgc opisane
wczesniej uwarunkowania (pozostate koszty operacyjne réwniez odnoszg sie do produkgji,
montazu todzi), do analizy zyskownosci spétki bardziej odpowiedni wydaje sie wynik
na dziafalnosci operacyjne;j.
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Marze na sprzedazy w proc.

Admiral - marze na sprzedazy
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie raportédw spéfki.

Biorgc pod uwage zdarzenia niepowtarzalne, takie jak osiggniety przez Admiral Boats zysk
ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych (2,6 min zt), przychody finansowe (rozliczenie
kontraktu w Rosji), jak rowniez wczesniej wskazywane przeze mnie (prawdopodobne)
zaliczanie kosztow odsetkowych do prowadzonych inwestycji, po korekcie o te pozycje,
spotka niestety zanotowataby ujemny wynik netto (zresztg operacyjny rowniez).

Podsumowujac, zakup Stoczni Tczew zbiegt sie z pogorszeniem wynikéw sprzedazowych
spotki. Koszty ogdlnego zarzadu, zwigzane z utrzymaniem obiektéw oraz wzrostem
zatrudnienia istotnie rosng (6,4 min zt za 2014 wobec 5,6 min zt rok wczeéniej). Dodatkowo,
roSnie amortyzacja i bedzie dalej rosngé wraz z przyjmowaniem do uzytkowania kolejnych
inwestycji.

Powyzsze czynniki, czyli wzrost kosztow i warunki rynkowe powodujg, ze obecnie spétka
znajduje sie w mato komfortowej sytuacji i potrzebuje istotnego zwiekszenia skali dziatalnosci.

Analiza bilansu

Aktywa

Najwiekszy wptyw na strukture aktywow spdtki miat oczywiscie dokonany w 2013 roku zakup
Stoczni Tczew. W zwigzku z transakcjg jednorazowo wzrosty aktywa trwate spotki, a prace
modernizacyjne powodujg, Zze rosng one nadal (inwestycje w toku).

Drugg istotng pozycjg aktywow Admiral Boats sg naleznosci handlowe, o ktérych ponizej.
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Aktywa spotki prezentujg sie nastepujaco:

Rok 2012 2013 2014

AKTYWA TRWALE 20.829 47.658 53.152
Warto$ci niematerialne i prawne 2.563 1.767 992
Rzeczowe aklywa frwate 18.115 45.440 51.709
Srodki rwate w uzytkowaniu 13.087 38.895 40.821
a) grunty 1.461 8.183 10.983

b) budynki, lokale 5.103 13.157 12.613

¢) urzadzenia techniczne i maszyny 5.784 16.973 16.729

d) Srodki transportu 718 537 464

e) inne $rodki trwafe 21 45 32
Srodki rwale w budowie 5.028 6.545 10.888
Inwestycje diugoterminowe 50 0 0
Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 101 451 451
AKTYWA OBROTOWE 27.083 37.582 35.322
Zapasy 7.209 10.996 13.004
Naleznosci krétkoterminowe 18.608 23.557 19.860
Inweslycje krotkoterminowe 298 1.323 1.179
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 968 1.706 1.279
AKTYWA RAZEM 47.912 85.240 88.474

Zrédto: raporty finansowe spotki.
Analizujac jakos¢ aktywow spoétki warto zwrdci¢ uwage na dwie istotne kwestie.

Spodtka zakupita Stocznie Tczew za kwote ok. 7 min zt, natomiast przyjecie majatku do bilansu
nastgpito w oszacowanej wartosci godziwej, o ponad 11 min zt wyzszej od ceny zakupu.
Dla spétki prawdopodobnie aktywa te posiadajg taka wartos$é, nalezy jednak mieé na uwadze,
ze faktyczna cena transakcyjna (warto$¢ rynkowa na dany moment) byta duzo nizsza.
Spotka ponosi dalsze wydatki inwestycyjne zwigzane ze stocznig oraz prawdopodobnie
kapitalizuje (dolicza do wartosci srodkéw trwatych w budowie) cze$¢ ponoszonych kosztéw
finansowych. Wszystko to powoduje, ze realna warto$¢ majatku trwatego spétki, z punktu
widzenia jej obligatariusza, moze by¢ nizsza, niz ta wykazywana w bilansie.

Naleznosci krotkoterminowe wobec kontrahentéw na koniec 2014 roku wyniosty 16,8 min zt,
podczas gdy catkowite przychody ze sprzedazy w drugim pétroczu 2014 roku to 14,8 min zi.
Poziom naleznosci jest bardzo duzy w stosunku do sprzedazy, co potwierdzajg wskazniki
rotacji podawane przez spétke w raporcie za IV kwartat 2014:
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Cykl zapaséw w dniach 210 89 120 82
Cykl naleznosci w dniach 272 174 155 160

Taki poziom naleznosci ma pozytywny wptyw na wskazniki ptynnosci, ale fakt odzyskiwania
naleznosci srednio po ponad 200 dniach musi budzi¢ obawy o ich jakosé. Cytaty z raportu
spofki:

»W 2014 roku wydtuzyty sie wskazniki rotacji w pordwnaniu do 2013 roku. Relatywnie wysoki
poziom wskaznikéw rotacji wynika z charakteru prowadzonej przez Spdtke dziatalnosci.
Klientami Spotki sq przede wszystkim posrednicy (dystrybutorzy), poniewaz jest to najbardziej
efektywny model sprzedazy w branzy todzi motorowych. Obecnie Spotka dqzy do skracania
termindw ptatnosci - zarédwno z partnerami juz wspotpracujgcymi jak i nowymi. [...] Sprzedaz
materiatow i potfabrykatow dotyczy wytqgcznie kooperantow, od ktérych ADMIRAL BOATS
kupuje poifabrykaty todzi w elementach oraz zmontowanych todzi. Dlatego zobowigzania
z tego tytutu kompensowane sq z naleznosciami.”

Fakt kompensowania czesci naleznosci pozwala przypuszczaé, ze faktyczna sytuacja z saldem
naleznosci 16,8 min zt jest gorsza, niz pokazujg to wskazniki. Niestety, w raportach spétki brak
struktury tych naleznosci (wiekowania) i brak konkretéw (jakie terminy daje spétka
dystrybutorom i jak rozlicza sprzedaz).

Nalezy zwrdci¢ réwniez uwage na rosnacy poziom zapaséw, co przy spadajgcej sprzedazy
pogarsza wskazniki ich rotacji i doktada kolejng obawe o faktyczng ptynnosé spétki.

Podsumowujgc, w analizie aktywdéw spoétki uzasadnione wydaje sie ostrozne podejscie.
Poziomy wskaznikéw rotacji naleznosci i zapasdw, przy braku szczegdtowych danych i opisu,
rodzg obawy o ich jakos¢. Nalezy mie¢ réwniez na uwadze, ze spétka, prowadzac procesy
inwestycyjne, ma duzg elastyczno$é zaliczania ponoszonych wydatkéw do kosztow
lub inwestycji, co moze stwarzaé pokuse kapitalizowania kosztéw w majgtku trwatym
i co zresztg prawdopodobnie ma miejsce w przypadku kosztow odsetkowych.
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Rok 2012 2013 2014

KAPITALY (FUNDUSZE) WLASNE 16.339 35.171 35.848
ZOBOWIAZANIA| REZERWY NAZOBOWIAZANIA 31.573 50.069 52.626
Rezerwy na zobowiazania 78 635 279
Zobowiazania dtugoterminowe 17.500 18.932 14.261
2. Wobec pozostatych jednostek 17.500 18.932 14.261
a) kredyty i pozyczki 4.290 3.971 12.460

b) z tytutu emisji dluznych papieréw warto$ciowych 12.783 14.954 1.801
Zobowiazania krétkoterminowe 13.982 19.273 27.649
2. Wobec pozostatych jednostek 13.982 19.273 27.649
a) kredyty i pozyczki 990 4.842 5.754

b) z tytutu emisji dluznych papieréw warto$ciowych 3.398 6.111 14.954

e) pozostate zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 8.953 7171 6.464
Rozliczenia miedzyokresowe 13 11.229 10.437
1) Ujemna warto$¢ firmy 11.229 10.437
PASYWA RAZEM 47.912 85.240 88.474

Zrédto: raporty finansowe spotki.
Ujemna wartos¢ firmy jest to pozycja, ktdra stopniowo dopisywana jest w przychody spétki,
a wynika z przyjecia majgtku stoczni do bilansu w wartosci godziwej, powyzej faktycznej ceny

zakupu. Pozycja ta nie ma zatem charakteru zobowigzania finansowego.

Zakup Stoczni Tczew zostat sfinansowany emisjami akcji (wzrost kapitatdow) i dtugu, pozwalajac
zachowac (a nawet polepszy¢) w miare poprawng strukture finansowania.

Admiral Boats, wskaznik zadtuzenia

Rok

2012

2013

2014

Udziat kapitatow w sumie bilansowe;

34%

41%

41%

wskaznik zadtuzenia

66%

59%

59%

Obliczenia wtasne na podstawie raportow spotki.

Niestety, dalsze inwestycje w majgtek trwaty powodujg nominalny wzrost zadtuzenia.
Przy spadku przychoddéw ze sprzedazy, zadtuzenie to osigga niebezpieczny poziom prawie
90 proc. rocznych przychodow.

Obligacje.pl Sp. z 0.0. | ul. Ztota 59 | 00-120 Warszawa | tel. 22 11 00 367 | mail: bok@obligacije.pl
www.obligacje.pl

13


mailto:bok@obligacje.pl
http://www.obligacje.pl/

Il obligacje.pl

Admiral Boats, zadtuzenie finansowe spétki

Rok 2012 2013 2014
zadluzenie finansowe 21.461 29.878 34.969
zadluzenie finansowe / kapitaly 131% 85% 98%
zadluZenie finansowe / przychody 54% 62% 89%

Obliczenia wtasne na podstawie raportow spotki.

Bez poprawy wynikéw (sprzedaz, zysk) spoétka bedzie miata problem ze sptatg tego zadtuzenia

w rozsgdnym czasie.

Na koniec 2014 roku zadtuzenie finansowe prezentowato sie nastepujgco:

Zadtuzenie finansowe w tys. PLN 31.12.2012| 31.12.2013| 31.12.2014
Kredyty dtugoterminowe 4.290 3.971 12.460
Kredyty krétkoterminowe 990 4.842 5.754
Kredyty razem 5.280 8.813 18.214
Obligacje dtugoterminowe 12.783 14.954 1.801
Obligacje krétkoterminowe 3.398 6.111 14.954
Obligacje razem 16.181 21.065 16.755
Zadtuzenie dtugoterminowe razem 17.073 18.925 14.261
Zadtuzenie krotkoterminowe razem 4.388 10.953 20.708
Zadtuzenie razem 21.461 29.878 34.969

Admiral Boats posiada (przynajmniej) dwa kredyty dtugoterminowe (w tym inwestycyjny
zaciggniety w Powislanskim Banku Spétdzielczym do 2026 roku na zakup hali produkcyjnej —
obecnie prawdopodobnie okoto 3,6 min zt do spfaty; oraz zaciggniety w BGZ na sptate obligac;ji
z potowy 2014 roku — kwota 6,1 min zt), do tego krétkoterminowe finansowanie obrotowe
(limit 7 min zt w BGZ) oraz obligacje, ktérych wiekszoéé przypada do sptaty w 2015 roku.
Czesc¢ zadtuzenia z tytutu obligacji (4,3 min zt), nie bez probleméw, udato sie w styczniu 2015
sptacié, jednakze niebawem zapada wieksza cze$¢ dtugu (10,7 min zt). Na fali spadajacych
wynikéw i dos¢ napietego bilansu, znalezienie refinansowania z pewnoscig jest duzym
wyzwaniem dla spotki. Warto zwrdci¢ uwage, ze sptata pozostatych obligacji poprzez
refinansowanie dtugoterminowe powinna przynies¢ spotce troche oddechu — brak nastepnych
sptat ,,balonowych” w najblizszej przysztosci (z zastrzezeniem, ze brak jest informacji, co byto
zrodtem sptaty obligacji zapadajgcych w styczniu 2015; wedtug nieoficjalnych informacji
zrodtem byta prywatna emisja obligacji).

W kontekscie wielko$ci obligacyjnego zadtuzenia pozostatego do sptaty i niepewnosci
co do jakosci naleznosci, wskaznik ptynnosci biezgcej o wartosci powyzej 2 (poziom
bezpieczny) z pewnoscig nie oddaje faktycznej sytuacji spotki.

Rok
Wskaznik ptynno$ci biezace

2012 2013

4,67

2014

1,94 2,05
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Podsumowujac, o ile struktura pasywéw Admiral Boats wyglada poprawnie, to obecne
zadtuzenie finansowe osiggneto niebezpieczne rozmiary w stosunku do generowanych
przychoddéw i zyskdw. Spadajgce wyniki spotki powodujg dodatkowg presje i utrudniajg spotce
pozyskanie refinansowania. Przed Admiral Boats obecnie kluczowy moment zrefinansowania
zapadajgcych obligacji, ewentualny sukces tej operacji pozwoli spoétce ,kupi¢” czas na powrét
na wtasciwe tory.
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Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentéw
finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych.
Ten dokument zostat przygotowany i zaprezentowany wyfacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Autor niniejszej Analizy nie jest powigzany w zaden sposob z Emitentem. Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie
wyrazem osobistych pogladéw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia
Ministra Finansdw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715). Obligacje.pl oraz
Autor Analizy nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane
na jej podstawie.

Prawa autorskie i wfasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci
lub fragmentach bez zgody Obligacje.pl Sp. z 0.0. — zabronione.

Konflikt interesow:
Obligacje.pl Sp. z 0.0. otrzymuje wynagrodzenie za umieszczenie baneru reklamujgcego publiczng emisje obligacji
Admiral Boats w serwisie Obligacje.pl.

Obligacje.pl Sp. z 0.0. moze otrzymywac wynagrodzenie od oferujgcego obligacje Admiral Boats.
Wynikajacy z powyzszego konflikt interesdw zminimalizowano powierzajgc przygotowanie niniejszej analizy

osobie niezatrudnionej przez Obligacje.pl Sp. z o.0. i dziatajgcej w sposdb catkowicie niezalezny od Obligacje.pl
Sp. z 0.0. oraz Admiral Boats S.A., oraz nie dziatajacej bezposrednio w interesie obu tych firm.
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