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LZMO SA - analiza spétki, 19 maja 2014 r.

Remigiusz lwan dla Obligacje.pl

Omodwienie wynikow i sytuacji LZMO SA po | kw. 2014

Spétka raportuje wyniki kwartalne w dos¢ uproszczonej formie. Szkoda! Wydaje sie,
Ze nic nie stoi na przeszkodzie, aby raportowac peten rachunek wynikéw i bilans.
W zwigzku z tym, catosciowego obrazu sytuacji mozemy jedynie sie domyslac,
na podstawie danych, ktore s dostepne.

Sprzedaz; zysk ze sprzedazy

Chociaz zaprezentowane wyniki mozna uznaé¢ za satysfakcjonujace, zwtaszcza
w kontekscie wzrostu sprzedazy, to niestety pierwszy kwartat 2014 nie przynidst
inwestorom odpowiedzi na najwazniejsze obecnie pytanie, kiedy spotka osiggnie
trwatg i wyrazng rentownos¢ na sprzedazy.

Przychody LZMO ze sprzedazy i zysk ze sprzedazy (w tys. PLN)
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Pierwszy kwartat 2014 to gigantyczny 200% wzrost sprzedazy, z poziomu 450 tys. PLN
do 1,3 miIn. PLN, po czesci ttumaczony tagodng tegoroczng zimg (klienci wczesniej
dokonywali zakupow). Niestety, za takim skokiem sprzedazy, nie poszedt zysk
ze sprzedazy. Dlaczego? Przede wszystkim skokowo wzrosty: amortyzacja
(z43 tys. PLN w Q1 2013 do 187 tys. PLN w Q1 2014 oraz odpowiednio zuzycie
materiatdw i energii z 297 do 843 tys. PLN).

Pewne swiatto rzuca informacja ze spétki, ze wielko$é amortyzacji linii produkcyjnej
jest zalezna od wielkosci produkcji (nie jest stawkg statg). Wg spotki wielkosé¢
produkcji w | kwartale 2014 byfa istotnie wyzsza, niz rok wczesniej oraz niz kwartat
wczesniej, stagd tez wysoka kwota amortyzacji w kosztach tego okresu. Dodajmy
jednak, ze przy amortyzacji liniowej, kwota amortyzacji byftaby jeszcze wyzsza.
Poprzez zabieg uzaleznienia amortyzacji od wielkosci produkcji LZMO obecnie osigga
korzy$¢ na wyniku ze sprzedazy i przenosi wieksze koszty na pdzniejsze okresy/lata
wiekszej produkcji.

Jako ze réwniez pozycja kosztowa: zuzycie materiatdow i energii jest pochodng
wielkosci produkcji oraz stanowi gtdwny sktadnik kosztow dziatalnosci LZMO (ok. 50%
w Q1 2014) stad tez staby wynik ze sprzedazy w tym okresie. Co nie jest jasne
dla mnie, to dlaczego, pomimo znacznego wzrostu produkcji, poziom zapasow
zwiekszyt sie tylko nieznacznie o niecate 100 tys. PLN. Tutaj znéw kfania sie brak
danych szczegdétowych, ale zmiana stanu produktdw w rachunku wynikéw i strat,
wynoszgca 96 tys. PLN w kontekscie przychodéw ze sprzedazy nie potwierdza istotnie
wysokiego poziomu produkcji spotki w pierwszym kwartale, o ile spétka prawidtowo
raportuje produkcje.

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



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

|l obligagje.pl

Ameortyzacja w tys. PLN oraz w % do przychodow
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Podsumowujac, cieszy zatem wzrost sprzedazy i wzrost (?) produkcji, ktoéry jest
odzwierciedleniem nowych kontraktéw na rynki eksportowe, jednak w oczekiwaniu
na zyski pozostaje nam:

Oczekiwanie na kolejne okresy

Analizujgc wyniki 2013 roku, mozna byto zatozy¢, ze poziom 2 min PLN kwartalnej
sprzedazy spotki bedzie przepustka do osiggania zyskdw na sprzedazy — zawsze,
gdy spotka przekraczata ten poziom — zysk sie pojawiat. W Swietle powyzszych
informacji nie jest to juz takie oczywiste, gdyz naktada sie druga zmienna — wielkos¢
produkcji.

Nalezy réwniez mie¢ na uwadze, ze od Il kwartatu pojawig sie w rachunku wynikéw
koszty odsetek od wyemitowanych obligacji (emisja prywatna, emisja publiczna?)
oraz cze$¢ kosztéw przygotowania i przeprowadzenia emisji (rozliczana w czasie),
aw przypadku petnego sukcesu prowadzonej emisji nie bedg to mate kwoty
(150 tys. PLN kosztéw odsetek kwartalnie).
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LZMO w aktywach w rozliczeniach miedzyokresowych czynnych raportuje
2,1 min PLN (wobec 1,6 min PLN rok wczesniej) kosztow ,odtozonych” — stopniowo
rozliczanych w kolejnych kwartatach. Cze$¢ tych kosztéw to standard (ubezpieczenia,
energia, leasing, emisja obligacji), ale wiekszg cze$¢ stanowig m.in. koszty
przygotowania produkcji, koszty udziatu w targach, projektéw unijnych. W przypadku
takich kosztow czesto powstaje pytanie, czy nie powinny by¢ kosztem okresu,
w ktdrym zostaty poniesione, zamiast obcigzaé wyniki kolejnych kwartatéw.

W miesigcu kwietniu LZMO osiggneto przychody w wysokosci 703 tys. PLN (wobec
504 tys. PLN w analogicznym miesigcu 2013 roku). Jednoczes$nie spoétka dokonata
podwyzki cen swoich wyrobédw w wysokosci 7-14%. Uwzgledniajgc wyzsze marze
osiggane na sprzedazy eksportowej mozna spodziewaé sie kontynuacji wzrostow
i by¢ moze dodatniego wyniku ze sprzedazy w catym Il kwartale biezgcego roku.

Podsumowanie

LZMO ,ucieka” do przodu zwiekszajgc sprzedaz, ale poprzez przyjetg konstrukcje
ksiegowan koszty ,gonig” sprzedaz i blokujg osigganie pozytywnych wynikéw
na sprzedazy.

Nie wdajgc sie zbytnio w szczegdty, cieszy wzrost sprzedazy, ale nalezy mieé
na uwadze, ze:

e Stosujgc standardowe stawki amortyzacji liniowej, wynik na sprzedazy bytby
istotnie gorszy (o ile doktadnie, mozna sie domysla¢, ale 10% wykorzystanie
mocy produkcyjnych i standardowe stawki amortyzacji dla linii
technologicznych pozwalajg sgdzié, ze przynajmniej o 100 tys. PLN kwartalnie).
Przyjeta przez spotke metoda ,,odktada” wieksze kwoty amortyzacji na okresy
pdzZniejsze,

o Spdtka ,aktywnie” przesuwa koszty na kolejne kwartaty poprzez rozliczanie
niektorych wydatkow w dtuzszych okresach, zamiast przypisanie ich do okresu
poniesienia kosztu,

e W Il kwartale pojawig sie koszty odsetek od obligacji z emisji prywatnej
i (by¢ moze) publicznej.
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Akcje czy obligacje?

Na forach dotyczgcych spétki LZMO prowadzone sg dyskusje, czy lepiej zainwestowadé
w akcje, czy obligacje tej spotki (jezeli w ogdle inwestowaé w spotke). Obydwa rodzaje
inwestycji sg oczywiscie obarczone ryzykiem. Nalezy jednak zauwazy¢, ze aktualna
cena akcji zawiera juz w sobie oczekiwania wiekszych zyskdéw w przysztosci,
a scenariusz dojscia do tych zyskdw wcale nie musi by¢ tak szybki, jak zyczyliby sobie
zarzad i akcjonariusze.

Z drugiej strony, obecnie trwa emisja akcji Baltic Ceramic Investment (w ktérej udziaty
posiada LZMO), ktdra pokaze / potwierdzi jak rynek wycenia tg spotke. W przypadku
potwierdzenia wysokich wycen BCl moze sie okazaé, ze sam pakiet akcji tej spotki
stanowi 100% wyceny LZMO, a dziatalnos¢ operacyjna LZMO jest jedynie bonusem.
Pakiet akcji Baltic Ceramic Investment posiadany przez LZMO wyceniany jest przez
rynek na 53 min. PLN. Obecnie BCl opublikowat memorandum informacyjne
w zwigzku z emisjg nowych akcji, gdzie cena akcji zostata ustalona na 2,80 PLN,
co daje wycene akcji BCl bedacych w posiadaniu LZMO na poziomie 42 min PLN,
podczas, gdy cate LZMO wyceniane jest na 45 min. PLN. Oczywiscie pozostaje kwestia
mozliwosci ew. uptynnienia takiego pakietu po cenie rynkowej. Niewatpliwie sukces
emisji BCl bytby bardzo dobrg informacjg dla spétki LZMO.

Dla aktywnych, nie stronigcych o ryzyka inwestorow zawsze pozostaje mozliwosc
dywersyfikacji — zakupu obligacji i akcji LZMO jednoczesnie. Oczywiscie w przypadku
zdecydowania w ogole o inwestycji w LZMO.

Zabezpieczenie emisji obligacji

Osobno dyskutowanym tematem przy publicznej emisji obligacji jest wycena
zabezpieczenia — ztoza itow ceramicznych, ktdre wg rzeczoznawcy warte jest ponad
12,5 min. PLN. Wielu inwestorow, pamietajagc o wczesniejszych przypadkach
z Catalyst, gdy przejscie do realizacji zabezpieczen niejednokrotnie obnazato
(nie)realno$¢ wycen z momentu emisji, podchodzi do tej wyceny z duzg rezerwa.

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



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

|l obligagje.pl

Podsumujmy kilka faktow:

Ztoze ma faczng powierzchnie 20,3676 hektara, co daje 203.676 m2.

Ztoze posiada 876.000 m3 zasobdéw (itéw), co daje 1.497.960 ton surowca,
ktory przy cenie sprzedazy 50,50 PLN za tone daje wartos¢ catego ztoza
75 min PLN,

Po odliczeniu kosztéw wydobycia oszacowanych na 60%, wartos¢ ztoza =
30 min PLN. | taka jest zapewne wartos$¢ ztoza z punktu widzenia prezesa
spofki,

Jednakze warto$¢ rezydualna terenu (po wydobyciu) zostata okreslona
na rzeczoznawce na 418 tys. PLN, co daje ok. 21 tys. PLN za hektar (wartos¢
zblizona do aktualnych $rednich cen ziemi rolnej).

Optymisci (w tym prezes) zaktadajg zatem, ze ztoze ma wartos¢ ponad 12 min PLN

(i rzeczywiscie taka warto$é¢ dla spotki moze przedstawiaé), natomiast pesymisci

zwracajg uwage, ze gdy dochodzi do realizacji zabezpieczen to o zadnym wydobyciu

nie bedzie mowy i nalezy zwrdci¢ uwage na wartos¢ rezydualng terenu.

Jakkolwiek nie ocenia¢ wartosci ztoza, cieszy jednak fakt, ze grupa przeznaczyta ztoze
istotne dla jej dziatalnosci (catej grupy) i bedace wtasnoscig innej spotki z grupy
na zabezpieczenie emitowanych obligacji. Swiadczy to o glebokiej wierze w sukces

LZMO. Inwestujgcy w obligacje, w przypadku problemoéw ze sptatg obligacji, oprécz

praw wynikajgcych z hipoteki na w/w gruntach, bedg mieli oczywiscie prawo

dochodzié naleznosci z catego majgtku spétki LZMO.
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