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Uboat-Line SA — analiza spotki, 16 czerwca 2014 r.

Remigiusz Iwan dla Obligacje.pl

Podsumowanie

Uboat-Line ponad 95% przychodow generuje ze sprzedaiy biletow na przeprawy
promowe. W celu zwiekszenia skali dziatalnosci, spdtka zastosowata strategie niskich
cen oraz wydtuzonych termindéw ptatnosci. Efektem strategii jest dynamiczny wzrost
sprzedazy, jednakze okupiony nizszymi marzami i wysokim saldem naleznosci.
W 2014 i kolejnych latach spétka planuje ,wykorzysta¢” posiadang baze klientow
i zaoferowad im ustugi komplementarne, cechujgce sie wyzszg marzg: ubezpieczenia
w transporcie (poprzez Uboat Insurance) oraz organizacje transportu lgdowego
(Uboat Logistics).

Mimo stosowania niskich marz handlowych spétka jest rentowna, posiada poprawng
strukture finansowania i zadowalajgcg ptynnos$é. Kontynuacja trendu wzrostowego,
przy utrzymaniu obecnej marzy na sprzedazy, powinna zwiekszac¢ zyski nominalne
spotki i jej pozytywne postrzeganie przez inwestoréw.

Mankamentem firmy sg aktywa nie zwigzane z podstawowg dziatalnoscig (udziaty
w réznych spoétkach, dziatki). Wydaje sie, ze Uboat mdgtby skorzystaé na uwolnieniu
srodkdw finansowych w nich zaangazowanych i przeznaczeniu ich na biezaca
dziatalnosc.

Dodatkowo, Uboat-Line, a takie inwestorzy, duzg uwage powinni przywigzywac
do naleznosci handlowych spoétki. Oferowanie wydtuzonych termindw pfatnosci
powoduje, ze naleznosci stanowig gtéwng pozycje aktywoéw. Zarzgdzanie ich sptywem
jest powaznym wyzwaniem, a nietrafiona ocena ryzyka odbiorcéw moze negatywnie
wptynac na ptynnosé. Prezentowane przez Uboat-Line raporty i informacje pokazujg,
ze spotka aktywnie dziata w zarzadzaniu naleznosciami (faktoring, sprzedaz
wierzytelnosci), jednak raporty te zawierajg dos¢ ogdlne informacje i nie dajg 100%
pewnosci co do braku negatywnych zaskoczen w najblizszych okresach.
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Rozwigzaniem problemu z kompletnoscig prezentowanych danych bedzie planowane
przejscie Uboat na rynek gitéwny gietdy i zwigzany z tym wzrost obowigzkdéw
informacyjnych oraz zastosowanie Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci.

W przysztosci spoétka najprawdopodobniej nadal bedzie korzystata z zewnetrznych
zrodet finansowania. Lepsza komunikacja z inwestorami poprzez wiekszg
szczegbtowosc raportéw finansowych (w tym kwartalnych — peten bilans i rachunek
wynikow), doktadne wyjasnienie dziatan w zakresie zarzadzania naleznosciami
oraz sprzedaz zbednych aktywéw mogg przyczynié sie do lepszego postrzegania spotki
i mniejszych kosztow finansowania.

Uboat-Line — analiza spéftki

Uboat-Line SA powstata w 2008 r., poczatkowo jako przedsiebiorstwo prowadzone
w formie jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej. Poczatkiem dziatalnosci byto
uruchomienie platformy oferujgcej sprzedaz biletdbw na przeprawy promowe.
W obecnej formule, jako spétka akcyjna, Uboat-Line dziata od pazdziernika 2010 r.
Gtéwna siedziba miesci sie w porcie morskim w Gdyni. Firma posiada oddziaty
w Gliwicach i Bielsku Biatej, a od grudnia 2013 r. wynajmuje powierzchnie biurowe
w Warszawie przy ul. Grzybowskiej 45, tworzgc oddziat centralny, w ktérym
ulokowano biuro zarzgdu spotki.

Spétka od 2012 roku notowana jest na rynku NewConnect, jej obecna kapitalizacja
to 29 min PLN. Plany obejmujg przejscie na rynek gtéwny gietdy. Prezes spotki,
Grzegorz Misiag, jest jednoczesnie jej gtdwnym udziatowcem.
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Struktura udziatowa i kurs akcji od debiutu na gietdzie prezentuja sie nastepujgco.

Uboat-line, % udziatéw i gloséw
na dzien 31.03.2014
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Kurs akcji Uboat maksimum osiggnat we wrzesniu 2013 roku, oddajac dynamiczny
rozwdj spotki, jednakze od tego czasu znajduje sie w trendzie spadkowym,
odzwierciedlajgc obawy o mozliwosc¢ przekucia wysokiej sprzedazy w wieksze zyski.
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Na rynku Catalyst notowane sg trzy serie obligacji spotki o tgcznej wartosci 9 min PLN,

z rentownoscig netto miedzy 9-10%.
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Nazwa Wartos¢ emisji Data wykupu Rentownos¢ na
(PLN) 10.06.2014
UBT0914 650.000 11.09.2014 9,09%
UBTO0415 3.404.000 22.04.2015 9,79%
UBT0915 5.000.000 27.09.2015 10,08%
tacznie: 9.054.000

Wiekszos$¢ obligacji

znajduje sie prawdopodobnie w portfelach

inwestorow

indywidualnych, chociaz dwa TFl posiadajg obligacje Uboat na tgczng kwote
1,8 min PLN (stan na 31.12.2013).

Przedmiot dziatalnosci, strategia

Uboat-Line $wiadczy ustugi gtdwnie dla firm transportowych, a jego gtéwnym
przedmiotem dziatalnosci sa:

e sprzedaz biletéw na przeprawy promowe w konkurencyjnych cenach (gtéwne
zrédto przychodow - ok. 97,5% przychodéw w 2013 roku),

e organizacja przewozu intermodalnego (przewdz ciezaréwek pociggami),

e sprzedaz winiet na przejazdy autostradami (Francja, Hiszpania, Wtochy),

e organizacja transportu tadunkéw ponadnormatywnych lub niebezpiecznych,

e a takze: ubezpieczenia towaru

obstuga magazynowa i przetadunkow,

w transporcie na zyczenie klienta, monitoring przesytek, obstuga celna

w portach polskich i w Hamburgu.

Uboat-Line dziata na rynku europejskim, obstuguje przeprawy promowe praktycznie
w catej Europie, majagc podpisane umowy z wiekszoscig znaczgcych armatoréw.
Jednym z najwazniejszych kierunkéw, na ktérym Uboat-Line oferuje przeprawy,
jest Anglia. Efektem tego jest swiadczenie ustug dla firm z wielu krajéw. Okoto 70%
sprzedazy dotyczy odbiorcodw zagranicznych.
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Najwazniejszymi kryteriami w branzy, w ktérej dziata Uboat, sg cena i termin
pfatnosci. Aby nie konkurowac tylko ceng, spdtka udziela klientom wydtuzonych
termindw ptatnosci. Réwniez w ramach ,odejscia” od ceny i ,zwigzania” klienta,
spotka uruchamia dodatkowe obszary dziatalnosci:

e transport samochodowy poprzez Uboat Logistics Sp. z 0.0.,
e ubezpieczenia (dziatalno$¢ brokerska) poprzez Uboat Insurance Sp. z o.0.,

przy czym nalezy pamietaé, ze sg to stosunkowo nowe aktywnosci i trudno
spodziewaé sie w 2014 roku zyskéw i dodatnich przeptywdw pienieznych, a raczej
nalezy liczy¢ sie z negatywnym ich wptywem na wynik.

Uboat posiada réowniez 37% udziatow w WZSAM SA, ktéra prowadzi gietde wynajmu
autobuséw (www.e-transbus.pl).

Analiza finansowa

Przychody i rentownos¢

Podstawowe dane znajdujg sie w ponizszej tabeli:

w tys. PLN 2012 2013 Q1 2014
Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi 31.365 51.088 17.256
Warto$¢ sprzedanych towaréw 26.944 45,152 15.088
Marza handlowa 4.421 5.936 2.168
Marza handlowa w % 14,1% 11,6% 12,6%
Koszty rodzajowe 1.861 3.121 1.269
Wynik na sprzedazy 2.560 2.815 899
Marza na sprzedazy % 8,2% 5,5% 5,2%
Wynik netto 1.611 2.304 832
Marza netto 5,1% 4,5% 4,8%
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W 2013 roku, w poréwnaniu do 2012, Uboat-Line zdecydowata sie obnizyé ceny
sprzedawanych przepraw promowych, aby osiggna¢ wzrost sprzedazy (udato sie —
wzrost z 31,3 do 51,1 min PLN) i wieksze zyski nominalne (co tez sie udato).
Marza handlowa (czyli przychody ze sprzedazy biletdw minus koszt biletéw) wzrosta
o 1,5 min PLN. Jednakze wieksza sprzedaz, to rowniez wieksze koszty wynagrodzen
(wzrost z 13 do 19 zatrudnionych osdb r/r), leasingdéw, kosztow zarzadu itp.
(tagczny wzrost o 1,2 min r/r, patrz komentarz na nastepnej stronie), co w efekcie
zwiekszyto wynik na sprzedazy tylko o niecate 300 tys. PLN. Chociaz nominalnie jest
lepiej niz w 2012 roku, to oczywiscie uwzgledniajgc wzrost sprzedazy, marze
procentowe spadty. Obrazuje to ponizszy wykres, uzupetniony o dane pierwszego
kwartatu 2014.
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mm Marza handlowa 4.421 5.936 2.168
Wynik na sprzedazy 2.560 2.815 899
= Marza handlowa w % 14,1% 11,6% 12,6%
Marza na sprzedazy % 8,2% 5,5% 5,2%

Pewne obawy inwestorow wzbudzity wynik i marze Uboat-Line w Q1 2014, ktére
okazaty sie istotnie gorsze w poréwnaniu do | kwartatu 2013. Ttumaczenie spotki,
ze w Q1 2013 roku wynik byt za dobry, bo spdtka nie zaksiegowata znaczacej faktury
za koszt biletéw (bo przyszta za pdino) przejdzie do klasyki — miejmy nadzieje,
ze od tego czasu spodtka nauczyta sie tworzyé rezerwy na koszty, do ktérych brak
faktur. W kazdym razie, patrzac na marze w Q1 2014 nalezy stwierdzi¢, ze utrzymujg
poziom z 2013 roku i daja podstawy do optymizmu na kolejne kwartaty (o ile tym
razem wszystkie faktury kosztowe sg zaksiegowane).
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

Chociaz wynik na sprzedazy w 2013 roku jest o 300 tys. PLN wyzszy niz rok wczesniej,
to ze wzgledu na wyzsze koszty odsetek (efekt emisji obligacji), po wyeliminowaniu
zdarzen jednorazowych (zysk ze sprzedazy udziatdw na plus — okoto 0,9 min PLN,
ale z drugiej strony ujemne réznice kursowe 0,1 min PLN), wynik netto za 2013 rok
okazatby sie zblizony do wyniku 2012 roku, co oczywiscie oznacza nizszg marze w %.
Czyli wzmozone wysitki nie przetozyty sie na efekt ekonomiczny.

Wynik netto Q1 2014 wydaje sie by¢ w niewielkim stopniu obcigzony zdarzeniami
jednorazowymi, co pozwala okresli¢ go jako przyzwoity.

W tym miejscu pragne zwrdci¢ uwage na pewien aspekt kosztow dziatalnosci spoéfki.
Czytajac raporty natknagtem sie na nastepujgce informacje:

e spotka w 2012 roku wptacita 50 tys. PLN na stynng , Klgtwe Faraona”,

e na dzien 31.12.2013 w rozliczeniach miedzyokresowych znajduje sie OC i AC
od $migtowca (wg spoétki jednorazowy wynajem),

e na dzien 31.12.2013 spodtka posiada w leasingu samochody typu: BMW 320 L,
Porsche Cayenne, Mazda 6 Sky Passion, Suzuki Grand Vitara, Toyota Rav4,

e na dzien 31.12.2013 Uboat posiada niewielkie udziaty w spétkach: Robinson
Europe SA (wedkarstwo), Best4YouKids SA, Art. New Media SA, Leasing
Experts SA, Beskidzkie Biuro Konsultingowe, udziaty w Banku Spoétdzielczym
w Jastrzebiu Zdroju. Wszystko razem niecate 300 tys. PLN,

e to s3 tylko pozycje ktére widaé w raportach, pytanie czy do innych kosztéow
spotka podchodzi rownie spontanicznie.

Nie s3 to moze duze kwoty z punktu widzenia skali dziatalnosci spétki, ale wydaje sie,
ze wprowadzenie porzadnej polityki kosztow i redukcja wydatkow nie zwigzanych
z podstawowaq dziatalnoscig miatyby pozytywny wptyw i na wynik netto i na ptynnos¢
spotki.
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Wskazniki rotacji

Jak wiadomo, zobowigzania to jest co$, co na pewno trzeba zaptacié, naleznosci
(aktywa), to jest cos, co by¢ moze uda sie odzyskac. Uboat-Line, aby nie konkurowac
wyltgcznie ceng, oferuje atrakcyjne (wydtuzone) terminy ptatnosci klientom z branzy
logistycznej, inwestorzy natomiast zamartwiajg sie, czy w efekcie spdtka za pewien
czas nie przeksztafci sie w firme windykacyjna.

Wskazniki rotacji prezentujg sie nastepujaco:

(w tys. PLN) 2012 2013

Nalezno$ci krotkoterminowe 6.473 16.522
Rotacja naleznosci w dniach 75 118
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 2.621 5.283
Rotacja zobowigzanh w dniach 33 40

Naleznosci rosng w szybszym tempie niz sprzedaz, zobowigzania na szczescie tez.
Spétka wydtuza zatem terminy ptatnosci swoim klientom, mozna zaktada¢ ze wynosza
one do 90 dni (a 118 dniowy termin sptywu naleznosci wynika z przeterminowan —
sptat po terminie), jednoczesnie uzyskujac lepsze warunki handlowe u dostawcow.

Wg raportu rocznego, praktycznie wszystkie naleznosci (z wyjgtkiem 190 tys. PLN)
miescity sie w granicach przeterminowania do trzech miesiecy, audytor nie wskazat
tez na koniecznos$¢ tworzenia rezerw na przeterminowane naleznosci. Nalezy jednak
pamietaé, ze w IV kwartale Uboat sprzedat naleznosci warte ok. 3 min PLN firmie
windykacyjnej (w Q1 2014 byto to kolejne 1,8 min PLN). Prezes spétki chwali ten
sposdb odzyskiwania naleznosci, nie mozna jednak wykluczy¢, ze dzieki temu spotka
»,Czysci” bilans (zamienia przeterminowane naleznosci, na terminowe naleznosci
z tytutu cesji), nie znamy tez ustalen, czy te naleznosci w przypadku braku odzysku
mogg do spotki wrécié. Dodatkowo w bilansie widnieje saldo naleznosci w kwocie
okofo 1 miIn PLN, okreslone jako ,do wyjasnienia” z firmg faktoringowga. Spodtka
zostata poproszona o wyjasnienie sposobu rozliczen z firmg windykacyjna
i ewentualne elementy ryzyka, jednakze nie skorzystata z tej mozliwosci.
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Dodatkowo, po stronie zobowigzan, zdziwienie budzi informacja w raporcie rocznym
za 2013 rok o przeterminowanych zobowigzaniach z tytutu podatkéw 335 tys. PLN
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w kontekscie posiadania przez spoétke wiekszych srodkéw na rachunkach bankowych.

Podsumowujgc — dziatanie na niskiej

marzy handlowej

spotka, jak i inwestorzy, powinni ten element uwaznie monitorowad.

Ptynnos¢é, zadtuzenie, struktura bilansu

Uproszczony bilans spotki wyglada nastepujaco:

(11-14%)
ze niewielka jest przestrzen na pomytki w udzielaniu kredytu kupieckiego — zaréwno

w tys. PLN 2012 2013 Q12014
Aktywa trwate 4.723 5.761 6.947
udziat w sumie bilansowej 35% 21% 23%
Aktywa obrotowe 8.698 21.803 23.244
Nalezno$ci krotk oterminowe 8.169 20.177 22.334
udziat w sumie bilansowej 61% 73% 74%
Inwestycje krétkoterminowe 477 1.338 671
RMK 52 288 239
Aktywa razem 13.421 27.564 30.191
Kapitat wlasny 8.125 10.549 11.346
udziat w sumie bilansowej 61% 38% 38%
Zobowigzania dtugoteminowe 895 8.808 8.808
udziat w sumie bilansowej 7% 32% 29%
Zobowigzania krotkoterminowe 3.722 8.207 10.037
udziat w sumie bilansowej 28% 30% 33%
Z tego finansowe 528 824 824
RMK 679 0 0
Pasywa razem 13.422 27.565 30.192

Uwaga. Za Q1 2014 brak danych o krotkoterminowych zobowigzaniach finansowych — przyjeto

poziom z 31.12.2013.
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Aktywa spotki to przede wszystkim:

e naleznosci (73% sumy bilansowej),

e aktywa trwate (21%), na ktére sktadajg sie m.in. wartos¢ znaku towarowego
Uboat-Line (2,6 min LN) oraz inwestycje: nieruchomosci 1,5 min PLN
(dziatki Radawa i Bielsko Biata — w budowie), udziaty w spodtkach
niepowigzanych 385 tys. PLN.

Aktywa finansowane sg w 38% kapitatem wtasnym, 35% zadtuzeniem finansowym
(obligacje i leasingi tacznie okoto 10 min PLN) i pozostatymi zobowigzaniami 27%
(gtownie zobowigzania handlowe). Wiekszos¢ zadtuzenia finansowego to obligacje
przypadajagce do sptaty w 2015 roku. Struktura finansowania wydaje sie by¢
poprawna, biorgc pod uwage rosngcy skale dziatalnosci spétki. W konserwatywnym
podejsciu, przyjmujac warto$¢ znaku towarowego Uboat-Line, jako O PLN i korygujac
wielkos¢ kapitatow wiasnych, wskaznik zadtuzenia przekroczytby 0,7, co mozina
juz uznac za poziom ostrzegawczy.

Wskazniki ptynnosci i zadtuzenia wygladajg nastepujaco:

2012|2013 | Q12014
ptynno$¢ | stopnia 2,341 266 | 232
ptynno$¢ gotowkowa 0,131]0,16 | 0,07
wskaznik zadtuzenia 0,39 1062 | 0,62
udziat kredytéw w sumie bilansowej 1% [ 35% | 32%
stos. zadtuzenia odsetkowego do kapitatow | 18% | 91% | 85%

Sytuacja Uboat-Line w zakresie ptynnosci wyglada niezle, a wskaznikowo nawet
bardzo dobrze. Oczywiscie nalezy mieé¢ na uwadze opisane powyziej elementy
niepewnosci w zakresie naleznosci, ale nawet biorgc pod uwage powyisze, wydaje
sie, ze spotka nie powinna mie¢ problemdw z uregulowaniem zobowigzan z tytutu
obligacji przypadajgcych do wykupu we wrzesniu biezgcego roku (650 tys. PLN).
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Sytuacja ,,papierowa” w zakresie ptynnosci zmieni sie (pogorszy) na dzien 31.12.2014,
kiedy zobowigzania z tytutu pozostatych serii obligacji ,przeskoczy”
w krétkoterminowe. Biorgc pod uwage obecne wyniki, mozna zaktadac, ze spdtka
bedzie zmuszona rolowa¢ przynajmniej czes¢ zapadajgcego na 2015 rok zadtuzenia.
Wydaje sie, ze najlepszym momentem na przygotowanie sie do tej operacji, moze by¢
koncéwka biezgcego roku lub moment wykupu wrzesniowej serii obligacji.

Podsumowujgc, Uboat-Line wydaje sie spdtkg o dos¢ stabilnej sytuacji finansowe;j,
nie zadtuzong przesadnie (jak na warunki rynku Catalyst), z prawidtowg strukturg
finansowania. Jasne wyjasnienie przez spoétke sytuacji w zakresie zarzadzania
naleznosciami, pomogtoby w wyeliminowaniu istotnego czynnika ryzyka i zaliczeniu
spotki do grupy emitentdow o do$é dobrej wiarygodnosci finansowej, nie wspominajac
o mozliwosci obnizenia kosztow emisji ewentualnych kolejnych serii obligacji.
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