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Podsumowanie

Polbrand zajmuje sie importem wegla kamiennego (gtéwnie z Rosji) i jego sprzedazg
do przedsiebiorstw energetyki cieplnej w Polsce. Firmg od 10 lat kieruje prezes Maciej
Ziembicki, ktéry od 2010 roku jest réwniez jej jedynym udziatowcem. W ostatnich latach
spotka notuje systematyczne i dynamiczne wzrosty sprzedazy i zyskdw. Wzrosty te sg mozliwe
dzieki rozsgdnemu zarzadzaniu kapitatem obrotowym: skréceniu czasu dostaw dzieki przejsciu
na transport morski (100% importu), wykorzystaniu faktoringu, elastycznym finansowaniu
dtugoterminowym kapitatem z obligacji. W czerwcu biezgcego roku Polbrand opublikowat
prognoze wynikdw na 2014 rok, zaktadajgcg osiaggniecie 190 min zt przychoddw ze sprzedazy
i 6,4 min zysku netto, ktdrej realizacja oznacza¢ bedzie dalszg kontynuacje trendu
wzrostowego w spotce.

Podstawowe wskazniki finansowe spoétki dotyczace ptynnosci i zadtuzenia nie budzg
zastrzezen, cho¢ nalezy pamietaé, ze znaczna kwota kapitatéw ,zapewniana” jest przez
wartos$¢ znaku towarowego Polbrand (10 min zi).

Wsrdd czynnikdw ryzyka nalezy wymieni¢ niskg rentownosé spétki, ryzyko walutowe
oraz ryzyko polityczne.

Spotka wiekszosé sprzedazy dokonuje poprzez udziat w przetargach, w ktorych decydujgcym
czynnikiem jest cena. Wymusza to stosowanie niskich marz. W przypadku wzrostu
konkurencji, drastycznych zmian na rynku czy wreszcie dziatan administracyjnych rzadu,
niewielki (procentowo) zysk do$¢ szybko moze przerodzi¢ sie w strate.

W ostatnich miesigcach obserwujemy duzg zmienno$¢ kursu USD/PLN, a doktadniej
gwattowne umacnianie sie dolara wzgledem ztotego. Polbrand za kupowany wegiel pfaci
dolarami. Spétka prowadzi polityke zabezpieczen kurséw walutowych (kontrakty futures,
indeksowanie cen sprzedazy wegla do kursu USD), jednak czy polityka jest skuteczna, dowiemy
sie dopiero wraz z raportem finansowym za 2014 rok.

Nie bez znaczenia jest obecnie ryzyko polityczne zwigzane z importem wegla z Rosji do Polski.
Nalezy jednak podkresli¢, ze o ile rzad Polski moze stosowa¢ pewnego rodzaju bariery
administracyjne (kontrole, utrudnienia w prawie) to ewentualne decyzje o wstrzymaniu
importu wegla mogg zapasé jedynie na szczeblu Unii Europejskiej i muszg dotyczyé catego
rynku unijnego. Jednoczesnie warto zauwazyé, ze spotka rozwija import rowniez z innych
kierunkéw (USA, Wenezuela, Kolumbia, RPA).
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Polbrand — Analiza spotki

Historia spotki

Polbrand Sp. z 0.0. zostata zatozona 31 grudnia 1992 roku. Zatozycielami spétki byli
Jan Konarzewski i — ciekawostka — Czestaw Lang. W pierwszych kilku latach od powstania,
Polbrand, wspétpracujac z Izbami Handlowo Przemystowymi Rosji, Ukrainy i Biatorusi,
zajmowata sie importem surowcéw z Krajéw bytego Zwigzku Radzieckiego — przede wszystkim
soli potasowej, paliw oraz metali. Od 1995 roku spdtka rozpoczeta dziatalnos¢ w zakresie
importu wegla kamiennego z Federacji Rosyjskiej, z przeznaczeniem dla przedsiebiorstw
energetyki cieplnej i zaktadéw komunalnych.

Zarzqd i wtasciciele

W 2004 roku funkcje prezesa zarzgdu objat Pan Maciej Ziembicki, ktory sprawuje te funkcje
do dzi$, a od 2010 roku jest réwniez jedynym udziatowcem spétki (w 98,54% poprzez podmiot
zalezny).

Przedmiot dziatalnosci

Obecnie dziatalno$¢ emitenta koncentruje sie na imporcie wegla kamiennego dla odbiorcéw
przemystowych. Wegiel czesto sprowadzany jest pod konkretne zamdwienia (po wygraniu
przetargu).

Import ma miejsce drogg morska, gtéwnie z Rosji. W 2011 roku transport morski wynosit mniej
niz 30% dostaw. Obecnie 100% dostaw realizowane jest w ten sposéb. Realizujgc dostawy
drogg morska spdtka jest w stanie dostarczy¢ zakontraktowany klientowi wegiel nawet
po okoto trzech tygodniach od dnia ztozenia zamdéwienia (drogg kolejowa trwa to do trzy razy
dtuzej). Dzieki temu, przy stosunkowo niewielkim wzroscie wykorzystywanego kapitatu
obrotowego, spoétka jest w stanie realizowad znacznie wieksze obroty.

Zakup wegla rozliczany jest w USD, natomiast sprzedaz odbywa sie na terytorium Polski
i rozliczana jest w PLN. Czes¢ kontraktéw ma odniesienie do kursu USD, a na wiekszo$¢ dostaw
Polbrand zawiera kontrakty futures na USD.

Ponad 95% sprzedazy to sprzedaz wegla kamiennego dla odbiorcéw typu przedsiebiorstwa
energetyki cieplnej. Najwieksi odbiorcy spétki wg dokumentu informacyjnego dla serii
E obligacji to:
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Niewielkg cze$¢ sprzedazy spotki stanowi sprzedaz ciepta z wtasnej cieptowni znajdujgcej sie
w Kopytkowie oraz sprzedaz biomasy.

30% przychoddéw realizowane jest na podstawie kontraktdw z wieloletnimi odbiorcami,
natomiast 70% sprzedazy do zaktaddw energetyki cieplnej odbywa sie poprzez przetargi,
w ktérych decydujaca role odgrywa cena.

W 2013 roku Polbrand sprzedat 400 tys. ton wegla, podczas, gdy w 2012 — 240 tys. ton,
22011 —-199 tys. ton.

Sktady wegla znajdujg sie w Gdansku i Szczecinie. Plany spotki zaktadajg rozbudowe bazy
logistycznej tych placow, co pozwoli zwiekszy¢ ilos¢ przewozonego wegla, jak rowniez bedzie
miato pozytywny wptyw na marze. W planach jest réwniez rozwéj importu wegla z USA,
Wenezueli, Kolumbii i RPA. oraz eksport Polskiego wegla za granice.

Spotka w 2013 roku zatrudniata 23 osoby.

W dziatalnosci spétki nie mozna nie wspomnie¢ o ryzyku zwigzanym z importem wegla
do Polski. O ile wstrzymanie takiego importu jest dos¢ trudne (decyzja musiataby zapas¢
na szczeblu unijnym dla catego rynku Unii Europejskiej), o tyle, w przypadku pogtebiajgcego
sie kryzysu w branzy gdrniczej w Polsce, nie mozna wykluczy¢ dziatan polskiego rzadu,
zmierzajgcych do utrudnienia takiego importu (certyfikaty, kontrole, itp.).

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/

llobligacje.pl

Analiza finansowa

Przychody i zyski
Spotka w ostatnich latach odnotowuje systematyczny wzrost przychodéw o niesamowitej
skali. Na koniec 2013 roku przychody wyniosty okoto 134 min zt, przy 84 min zt rok wczesnie;.

Wynik za pierwsze poétrocze 2014 roku sugeruje dalsze, intensywne wzrosty sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy (narastajaco)
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Zrédto: raporty finansowe spotki.

Dodajmy, ze w czerwcu 2014 roku spétka przedstawita prognoze przychoddw i zysku netto,
ktora w biezgcym roku zaktada osiggniecie 190 min zt przychodéw ze sprzedazy i 6,4 min zysku
netto.

Wzrost sprzedazy udato sie osiggnagé bez obnizania rentownosci na sprzedawanym weglu.
Marza handlowa, rozumiana jako cena sprzedazy wegla pomniejszona o koszt jego zakupu,
wzrosta wrecz do 15,4% na koniec 2013 roku z 10,1% na koniec roku poprzedniego.

Rosngca sprzedaz, przy utrzymaniu kosztow dziatalnosci w ryzach (wynagrodzenia, ustugi
obce), pozwala na systematyczny wzrost marzy na sprzedazy:
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Marza handlowa oraz marza na sprzedazy
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie raportdw spétki.

Réwnie imponujgco wyglada sytuacja spotki w zakresie generowania zysku netto
i rentownosci:

Zysk netto oraz marza zysku netto (narastajgco)
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Zrédto: raporty finansowe spétki oraz obliczenia wtasne.
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Niestety w kontekscie zysku netto za 2013 trzeba wzig¢ pod uwage, ze spdtka za 2013 rok
w pozostatych przychodach operacyjnych zaraportowata przeszacowanie nieruchomosci
»W gore” w kwocie 4,33 min zt. Czes¢ inwestorow w analizach zapewne zdecydowataby sie
skorygowaé wynik o te kwote. Po korekcie wyniku (z uwzglednieniem podatku) zysk netto
wyniostby 3,66 min zt. (zamiast 7,12 min zt) , a rentownos$é netto 2,73% (zamiast 5,32%)
i to oddaje obraz ,realnych” wynikéw spotki:

Zysk netto oraz marza zysku netto (narastajgco)
po korekcie o przeszacowania nieruchomosci w 2013 roku.
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Zrédto: raporty finansowe spétki oraz obliczenia wtasne.

Oczywisécie nie zmienia to faktu, ze wynik 2013 roku byt dobry, a 2014 rok zapowiada sie
jeszcze lepiej, przypomnijmy o prognozie zakfadajgcej osiggniecie 6,4 min zt zysku netto
w catym 2014 roku (choé nalezy pamietaé, ze prognoza zostata ogtoszona jeszcze przed
wzrostami kursu USD/PLN).

Analizujgc rentownos¢ spdtki, nalezy zauwazy¢, ze dziata ona na bardzo niskiej marzy netto.
Specyfika przetargédw, gdzie cena stanowi gtdwny czynnik, powoduje konieczno$é
»schodzenia” z marzami do niskich pozioméw. W przypadku nasilenia sie konkurencji
lub realizacji ryzyka politycznego (ochrona polskiego rynku wegla — koncesje, kontrole,
utrudnienia administracyjne), droga do utraty rentownosci lub gwattownego spadku
przychodow jest niewielka.
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Podsumowujac, dziatania Polbrand w zakresie sprzedazy oceniam wysoko. Spotka
przestawiajgc sie na mniej czasochtonny import wegla drogg morska, wykorzystata dodatkowe
mozliwosci wiekszej sprzedazy. Wieksza sprzedaz zostata wygenerowana przy utrzymaniu
marzy, zwiekszajac tym samym zyski firmy.

Analiza bilansu

Kapitaty wtasne, suma bilansowa

W bilansie Polbrand obserwujemy wzrost kapitatéw oraz sumy bilansowej. Wzrost sumy
bilansowej jest oczywiscie pochodng dynamicznego wzrostu sprzedazy (wzrost zapaséw,
naleznosci). Kapitaty wtasne spétki i ich udziat w sumie bilansowej prezentujg sie nastepujgco:

w tys. PLN 2012 Q2 2013 2013 Q2 2014
Kapitat wkasny 13.888 15.844 20.505 24.505
Pasywa razem 44.998 34.336 68.456 68.098
udziat w sumie bilansowej 31% 46% 30% 36%

Zrédto: raporty finansowe spétki oraz obliczenia wiasne.

Udziat kapitatdow w sumie bilansowej na poziomie 36%, czyli wskaznik zadtuzenia 0,64
(na 30 czerwca 2014) mozna by uznaé za prawidtowy, gdyby nie fakt, ze na poziom kapitatéw
wptywaja:

e znak towarowy spotki o wartosci 10,05 min zt,

e przeszacowanie wartosci nieruchomosci — 4,33 min zt.

Korekta kapitatébw o powyzszg kwote (14,38 min zt) pokazataby kapitaty wtasne Polbrand
na 30 czerwca 2014 w kwocie 10,13 min zt i wskaznik zadtuzenia na poziomie 0,81, co juz jest
wartoscig mniej bezpieczng (cho¢ w pewien sposdb zrozumiatg dla firm handlowych).

Ptynnosc i zadtuzenie

Dynamiczny wzrost sprzedazy pocigga za sobg wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy.
Spotka stara sie go zapewnié¢ poprzez skrdécenie czasu dostaw, faktoring i emisje obligacji
dtugoterminowych.

Polbrand nalezy do niewielkiej grupy spoétek, o ktérych mozna powiedzie¢, ze odnoszg pewng
korzy$¢ z finansowania obligacjami, nawet mimo ponoszenia wyzszych kosztéw (kupon
odsetkowy). Korzy$¢ przejawia sie w tym, ze kredyty bankowe dla Polbrand uruchamiane byty
pod konkretne kontrakty i wymagaty dopetnienia wielu formalnosci. Srodki z obligacji
zapewniajg spotce catkowitg elastycznos¢ na dtuzszy okres, nie wystepuje ryzyko nagtego
wstrzymania finansowania. Zamiana kredytdw na obligacje zostata dokonana w 2012-2013
roku.

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/

llobligacje.pl

Obligacje notowane na Catalyst (dwie serie, tgcznie 16,5 min zt) majg termin wykupu
w 2016 roku, znajdujgc sie w bilansie w zadtuzeniu dtugoterminowym, co ma pozytywny
wptyw na wskaznik ptynnosci spétki. Wymieniony wskaznik pokazuje bardzo dobrg sytuacje
spotki w zakresie ptynnosci i wydaje sie, ze tak by byto w rzeczywistosci, gdyby nie gwattownie
rosngca sprzedaz, ktdra ,zasysa” srodki obrotowe. Dobrze obrazuje ten fakt niski wskaznik
ptynnosci gotowkowej. Mozna stwierdzi¢, ze dopdki sprzedaz rosnie, spdétka potrzebuje
dodatkowych srodkéw obrotowych.

Ptynnos¢ 2012 Q2 2013 2013 Q2 2014
ptynnos¢ | stopnia 1,26 1,66 1,71 1,80
ptynnos¢ gotowkowa 0,03 0,07 0,10 0,07

Zrédto: raporty finansowe spétki oraz obliczenia wiasne.

Niewatpliwym plusem dla Polbrandu jest fakt, iz odbiorcami sg przedsiebiorstwa energetyki
cieplnej, ktére z zatozenia sg bardzo dobrymi ptatnikami, ograniczajac ryzyko nieodzyskania
naleznosci, dos¢ czeste u innych emitentéw na rynku Catalyst.

Na plus dla ptynnosci wptywa réwniez skrécenie czasu dostaw dzieki importowi drogg morska
(krécej zamrozone przedptaty do dostawcéw na zakup wegla) oraz positkowanie sie
faktoringiem.

Spoétka w duzym stopniu positkuje sie kredytem kupieckim, co sprawia, ze udziat zobowigzan
finansowych w sumie bilansowej oraz w stosunku do kapitatdw pozostaje na przyzwoitym
poziomie i nie ro$nie (procentowo) wraz ze wzrostem sprzedazy.

Wskaznik 2012 Q2 2013 2013 Q2 2014

wskaznik zadtuzenia 0,69 0,54 0,70 0,64
udziat zobow. finans. w sumie bilansowej 0,37 0,37 0,40 0,41
stos. zadtuzenia odsetkowego do kapitatow 1,21 0,81 1,35 1,15

Zrédto: raporty finansowe spétki oraz obliczenia wiasne.

Zadtuzenie finansowe wg rodzajow i termindéw zapadalnosci prezentuje sie nastepujgco:

Rodzaj zadtuzenia 2012 Q2 2013 2013 Q2 2014

Kredyty krétkoterminowe 9.395 5.587 0 0
Obligacje krotkoterminowe 0 0 8.870 11.320
Kredyty dtugoterminowe 1.481 1.298 2.271 395
Obligacje diugoterminowe 5.930 5.900 16.500 16.500
Zobowiagzania finansowe razem 16.806 12.785 27.641 28.215

Zrédto; raporty finansowe spétki oraz obliczenia wtasne.
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Jak wida¢, spdtka dokonata zamiany zadtuzenia kredytowego na zadtuzenie z tytutu obligacji,
jednoczesnie zwiekszajgc zadtuzenie ogdtem.

Wraz ze wzrostem sprzedazy, rosnie poziom zadtuzenia finansowego, jednakze, jak pokazano
dwie tabele powyzej, utrzymuje sie on w stabilnych relacjach w stosunku do kapitatéw,
jak i sumy bilansowej.

Warto réwniez podkresli¢ zabezpieczenie hipoteczne notowanych na Catalyst obligacji
(PBD0O116, PBDO0616), dodatkowo serie obligacji s3 zabezpieczone hipotecznie
na nieruchomosciach spotki wtasciciela (jednoczesnie prezesa), a jedna z serii ma ustanowiong
hipoteke na nieruchomosci pierwszego wiasciciela spétki — Jana Konarzewskiego.
Moze to Swiadczy¢ o wysokiej wierze wtasciciela (i bytego wtasciciela) w dalszy rozwaj firmy.

Zadtuzenie finansowe netto/zysk operacyjny, cash flow
W stosunku do emitentdw Catalyst rzadko przeprowadzam analizy:

e wskaznika ,.zadtuzenie finansowe netto/zysk operacyjny”,
e cash flow.

W pierwszym przypadku powodem jest fakt, ze do$é czesto srodki pozyskane z emisji obligacji
majg charakter finansowania obrotowego i bezposrednio z tym obrotem powigzane jest
zapotrzebowanie na nie. Przyktadowo, Polbrand, zmniejszajgc sprzedaz, bytby w stanie
Luwolni¢” znaczne s$rodki obrotowe prawdopodobnie wystarczajgce na spfate obligacji,
niezaleznie od tego, czy generowatby strate czy zysk (oczywiscie o ile strata nie bytaby
druzgocaca).

Natomiast raporty emitentdw z rynku Catalyst i rownie czesto z New Connect, pozostawiajg
sporo do zyczenia w kwestii prawidtowego pokazywania cash flow — charakteryzujg sie dos¢
duzg uznaniowoscig spotek i btedami. Dla przyktadu, Polbrand na koniec 2013 roku zanotowat
wzrost $rodkéw pienieznych do 2,85 min zt z 666 tys. zt na koniec 2012 roku.
W zaprezentowanym w sprawozdaniu rocznym cash flow, bilansowa zmiana srodkéw
pienieznych wyniosta zatem 2,19 min zt — pozycja E (prawidtowo). Tymczasem pozycja
D. Przeptywy pieniezne netto razem, ktéra co do zasady powinna by¢ taka sama jak pozycja
E (jak to ma miejsce w ostatniej kolumnie dla 2012 roku), pokazuje 5,78 min zt
(zamiast 2,19 min zt), co oznacza, ze najprawdopodobniej ktéres z przeptywoéw (operacyjne,
finansowe, inwestycyjne) zostaty btednie zaprezentowane przez spotke.

[D. Przeplywy pienigine netto razem (A lil+B.IC.11) T - \ 5777 867,40 616 999,36
: E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienigznych, w tym: ) N - - o 1 2 187 534,60 616 998,36 |
| — zmiana stanu srodkdw pienigznych z tytutu réznic kursowych o 1 0,00 0,00
| F. Srodki pienigine na poczatek okresu ~ - B | 1 666 127,88 40 138,50
|G, Srodki pienigzne na koniec okresu (F+D) | 2853 672,46 666 137,86
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Niestety, takie prezentowanie danych wymaga czujnego i selektywnego podejscia do danych,
a i tak, w potgczeniu ze skapa z reguty iloscig objasnien do wynikéw, stwarza ryzyko
popetnienia btedu w analizie.

Podsumowujac, bilans, ptynnosc¢ i zadtuzenie spotki Polbrand obecnie wygladajg dosé dobrze,
jak na warunki Catalyst. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze zarzad spodtki nie ,zachty$nie” sie
dostepnosciag kapitatu na rynku obligacji i bedzie dbat o zachowanie rownowagi w dalszym
rozwoju firmy.

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