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Nanotel SA - analiza spéftki, 7 lipca 2014 r.

Remigiusz Iwan dla Obligacje.pl

Podsumowanie

Nanotel znajduje sie w bardzo gorgcym okresie. Spétka w 2013 roku osiggneta niecate
11 min zt przychoddéw ze sprzedazy, a na lata 2014-2015 prognozuje osiggniecie
tacznie 57 min zt przychodéw i 8,1 min zt zysku netto. Prognoza przychodéw
ma poparcie w podpisanych kontraktach. Realizacja prognozy oznaczaé¢ bedzie
olbrzymi progres, do ktdrego nalezy by¢ przygotowanym logistycznie i finansowo.

| wtasnie zabezpieczenie finanséw byto najwazniejszg kwestig dla spdétki w ostatnich
dniach. Na podstawie danych za 2013 rok, zadtuzenie Nanotel SA znajdowato sie
na poziomie uznawanym za niebezpieczny (wskaznik zadtuzenia 0,83), dodatkowo
ptynnosc¢ spoétki réwniez nie byta najlepsza. Krétko méwigc, pomimo stabej ptynnosci,
spotka ,,podrecznikowo” nie miata przestrzeni do dalszego zwiekszania zadtuzenia.

Ryzyko zwigzane z niepozyskaniem odpowiedniego finansowania zostato podniesione
rowniez przez audytora spotki w raporcie za 2013 rok: niepozyskanie odpowiedniego
finansowania, moze doprowadzi¢ do ,wystgpienia zagrozenia mozliwosci
kontynuacji dziatalnosci spotki”.

Pomimo kwestii wymienionych powyzej (wysokie zadtuzenie, niska ptynnosé), spotka
zdobyta zaufanie inwestorédw i pozyskata finansowanie na podpisane kontrakty.
Zrédtem finansowania jest emisja obligacji na kwote 5,37 mlin zt., przydzielona 3 lipca
2014 roku, dalsze szczegdty nie sg znane (oprdcz kosztéw emisji, ktére wyniosty
ok. 5 %).
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Nastepujace czynniki ryzyka warto bra¢ pod uwage inwestujgc w instrumenty
finansowe Nanotel:

e zadtuzenie spotki jest bardzo wysokie w stosunku do kapitatdw; spotka
finansuje sie gtéwnie kapitatem obcym,

e pomimo wysokiego zadtuzenia, juz obecnie spétka ma nienajlepszg ptynnosé,

e sukces emisji obligacji oznacza dalszy wzrost zadtuzenia (choé¢ poprawe
ptynnosci), co moze mie¢ negatywne konsekwencje w przypadku
niezrealizowania prognozy zyskow,

e w przesztosci spotka nie dotrzymywata prognoz (prognoza na 2013 rok 15 min
przychoddéw ze sprzedazy, realizacja 10,6 min),

e historyczne wyniki (rentowno$é netto) nie wskazujg na osiggniecie zyskéw
zamieszczonych w prognozie na lata 2014-2015.

Jednakze, jezeli spdtce uda pozyskac¢ sie odpowiednie finansowanie i zrealizowaé
zaktadane zyski, moze dostarczy¢ akcjonariuszom znaczgcego zwrotu z inwestycji,
a wiascicielom obligacji przyzwoity procent zysku.

Analiza spétki Nanotel

Nanotel jest sp6tka akcyjng, notowang na rynku Newconnect od 2010 roku. Siedziba
spotki miesci sie we Wroctawiu. Akcjonariat spoétki wyglada nastepujgco:

Nanotel - struktura % akcjonariatu

Pozostali
46%
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Ze wzgledu na uprzywilejowanie akcji co do gtosu, udziat dwdch gtédwnych
akcjonariuszy w gtosach na NWZA wynosi ok. 66,5%. Gtéwny udziatowiec, Daniel
Wojnarowicz, jest jednoczesnie prezesem spoftki.

Aktualna wartos¢ gietdowa (kapitalizacja) Nanotel to ok. 7 min zt. Historyczny kurs
akcji prezentuje sie nastepujgco:
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Szczegdlnie imponujgco wyglada wzrost kursu akcji Nanotel za ostatnie 12 miesiecy
(wzrost o ponad 170%). Rok temu wartos¢ spotki wynosita 2,5 min zt, obecna wartosc
ok. 7 min, to nadal mniej, niz oficjalna prognoza zysku netto spétki na 2014 i 2015 rok
(odpowiednio 3,3 i 4,8 = 8,1 min zt). Obecna warto$¢ gietdowa spoétki, zaktadajac
realizacje prognoz, nadal jest bardzo niska, wydaje sie, ze inwestorzy w wycenie
spotki uwzgledniajg mozliwe do wystgpienia czynniki ryzyka, o ktérych szczegétowo
w dalszej czesci analizy.

Dziatalnos¢ spodtki zasadniczo opiera sie na dwdch niezaleznych dziatach: ustugi
budowlano-montazowe w zakresie telekomunikacji (www.nanotel.pl) i instalacje

pomp ciepta (www.nanoterm.pl).
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Udziat w/w segmentdw w sprzedazy ogétem wyglada nastepujgco:

e roboty budowlano-montazowe w zakresie telekomunikacji (82% przychodéw w
2012 roku, 67% w 2013 roku), to w szczegdlnosci projektowanie, budowa

kanalizacji

teletechnicznej,

budowy sieci miedzianych i optycznych

na potrzeby telefonii, internetu i telewizji kablowej,

e roboty budowlano-montazowe w zakresie pomp ciepta (16% w 2012, 17%

w 2013), czyli obstuga klientéw indywidualnych w zakresie kompleksowego

systemu instalacji ogrzewania doméw z wykorzystaniem pomp ciepta —

35 umow w 2013 roku.

e dziatalno$¢ projektowa (0% w 2012, 16% w 2013).

W zakresie robét budowlano-montazowych w dziedzinie telekomunikacji przychody

spotki opierajg sie na kilku duzych kontraktach (Hawe, TP Teltech, Adesa, Wasko),

podczas gdy dziat pomp ciepta generuje przychody z instalacji pomp ciepta

u odbiorcéw indywidualnych. Przychody z dziatalnosci projektowej w 2013 roku

wydajg sie by¢ efektem podpisanej w grudniu 2012 roku z TK Telekom umowy

na wykonanie ,kompleksowej dokumentacji projektowej w zakresie budowy linii

Swiattowodowe] dla czterech relacji o tgcznej dtugosci ponad 200 km wraz

z uzyskaniem wszystkich niezbednych, wymaganych prawem uzgodnien i pozwolen”.

Na Catalyst

znajdujg sie dwie serie

obligacji wyemitowane przez spotke,

z oprocentowaniem statym 12%. Notowane s3 nieznacznie powyzej nominatu,

a ich obecna rentownos$¢ to nieco powyzej 11%.

Kod Wielko$¢é emisiji % Termin wykupu Zabezpieczenie
hipoteka do kwoty 567 000 zt na nieruchomosci potozonej w Jeszkowicach,
NANO0415 1.000.000 zt 12% 16.04.2015  |oraz hipoteka do kwoty 578 000 zt na nieruchomo$ci potozonej w Starym
Waliszowie.
NAN1015 1.000.000 zt 12% 01.10.2015 zastaw rejestrowy na 402 000 (czterystu dwoch tysigcach) akcjach Spétki, do
kwoty 1 100 000 zt.
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Obydwie emisje nie zostaty objete w catosci, a precyzyjnie mdéwiac, zostaty objete
doktadnie w minimalnej kwocie wymaganej do powodzenia emisji. Wydaje sie,
ze emisje sg w posiadaniu gtéwnie inwestorow indywidualnych, nie znalaztem nigdzie
informacji o posiadaniu obligacji spétki przez zaden fundusz obligacji. Z dwdch
powyzszych serii, NANO415 wydaje sie mie¢ ciekawsze, dos¢ mocne zabezpieczenie,
szczegbtowe wyceny nieruchomosci znajdujg sie w nocie informacyjnej dotyczacej
tej serii obligacji (seria A).

Przychody i rentownos¢

Spotka w 2013 roku wykazata sie imponujacym, 47% wzrostem sprzedazy w stosunku
do roku poprzedniego (z 7,3 na 10,8 min zt). Wzrost dotyczyt obydwu gtéwnych
obszardw dziatalnosci spotki.

Sprzedaz Nanotel wg dziatow (tys. PLN)
12.000
10.000 1674
B Pozostate
8.000
Dziatalnosc projektowa

6.000 B Pompy ciepta

4.000 m Dziat telekomunikacyjny

2.000

0
2012 2013

W zakresie sprzedazy ustug budowlanych w dziale telekomunikacyjnym, nalezy
zwroci¢ uwage, ze z kwoty 7,2 min zt, 3,7 min zt stanowi kwota zaliczona do sprzedazy
na podstawie wyceny stopnia zaawansowania realizowanych kontraktow,
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a niemajgca odzwierciedlenia w wystawionych fakturach. Ma to istotne znaczenie

dla analizy ptynnosci spofki.

taczna wartos¢ podpisanych przez Nanotel kontraktéw przekracza juz 70 min zi,
a najwazniejsze pozyskane kontrakty majgce wptyw na przychody w latach 2013-2015
wygladajg nastepujaco:

Data Kwota kontraktu Zecajacy Termin Przedmiot Kontrakiu
podpisania (PLN) ukonczenia
budowa sieci szerokopasmowej w ramach projekiu \"Likwidacja obszaréw

03/2014 3.041.569|Wasko IV kwartat 2014 | wykluczenia informacyjnego i budowa dolno$laskiej sieci szkieletowe)\"
02/2014 9.640.740(TP Teltech Il kwartat 2015 |budowa sieci szerokopasmowej w wojewédziwie podkarpackim

12/2013 13.458.365[Hawe Budownictwo Il kwartat 2015 |kompleksowa budowa sieci szerokopasmowej w wojewddziwie podkarpackim
10/2013 13.776.246|Hawe Budownictwo Il kwartat 2015 | kompleksowa budowa sieci szerokopasmowej w wojewddziwie podkarpackim

AERONAVAL DE CONSTRUCCIONES
8/2013 33.022.204 |E INSTALACIONES SAU (ALDESA) Il kwartat 2015 kompleksowa budowa sieci szerokopasmowych w wojewddziwie lubelskim
Razem: 69.897.554

Nalezy odnotowac fakt, ze jeden ze zlecajgcych, Hawe Budownictwo, nalezy do grupy

kapitatowej Hawe, ktérej gtdwnym akcjonariuszem jest Marek Falenta.

Fakt

podpisania w/w kontraktow,

a raczej konieczno$¢ ich sfinansowania

i poszukiwanie srodkéw obrotowych, spowodowaty, ze w czerwcu 2014 roku Nanotel

przedstawit prognozy finansowe na lata 2014-2015, ktére wygladajg nastepujgco:

(mln zt) Wykonanie 2013 Prognoza 2014 Prognoza 2015
Przychody ze sprzedazy 10,7 26 30,7
EBITDA 2,7 5,9 7,6
Zysk netto 0,6 3,3 4,8

Realizacja prognoz oznaczataby zapewne znaczgacy wzrost wartosci gietdowej spotki,

sam prognozowany zysk za 2014 i 2015 rok wynosi wiecej, niz obecna wycena

gietdowa. Nalezy jednak pamietaé, ze spdtce zdarzyto sie juz przestrzeli¢ prognozy:

za 2013 rok prognoza przychoddéw spotki wynosita 15 min zt, a faktyczna realizacja

10,6 min zt. Dodatkowo, koniecznos¢ pozyskania finansowania moze powodowacd

podanie ambitnych wartosci planowanych zyskéw.
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Marze Nanotel przedstawiajg sie nastepujaco:

Nanotel - marze w tys. PLN i w %
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2012 2013
Wynik na sprzedazy 1.151 2.009
s Wynik brutto 567 1.043
Marza na sprzedazy % 14,7% 18,7%
= Marza brutto 7,3% 9,7%

Celowo pomijam wyniki | kwartatu 2014 (wzrost sprzedazy z 671 tys. zt w Q1 2013
do 2881 tys. zt w Q1 2014 i wzrost straty netto z 369 tys. zt do 1056 tys. zt
w Q1 2014), gdyz wyniki dotyczg okresu, w ktérym prace budowlane sg ograniczone
do minimum, a przychody w gtéwnej mierze zaliczane s na podstawie %
zaawansowania kontraktu.

Same marze kwotowo i procentowo wygladajg przyzwoicie i wykazujg tendencje
wzrostowa. Niestety w slad za zyskami nie idzie wptyw gotéwki z dziatalnosci
operacyjnej, zaréwno w 2012 (1,06 min) jak i w 2013 (0,75 min) spdotka wykazata
ujemne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej.

W 2013 roku nalezy odnotowaé wzrost kosztéw finansowych z 285 tys. zt w 2012
do 467 tys. zt w 2013, ale mozna stwierdzié, ze nie stanowig one, pdki co, zbyt duzej
pozycji kosztowej w rachunku wynikéw spotki.
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Rosngce przychody, zapewniony portfel zamoéwien na lata 2014-2015, prognoza
duzych wzrostéw sprzedazy i zyskdw, w czym zatem tkwi problem, ze wartosc¢
gietdowa spoétki jest stosunkowo niska, a obligacje notowane na Catalyst oferujg
rentownos$¢ 11-12%, typowa dla spétek o wysokim ryzyku inwestycyjnym.

Ptynnosc i zadtuzenie

Pierwszy z ewentualnych problemodw, czyli ptynnos¢, witasnie znalazt szczesliwe
rozwigzanie w postaci emisji obligacji na 5,37 mIn zt, jednocze$nie powiekszajgc
ewentualny drugi problem — zadtuzenie.

Zacznijmy od ptynnosci i opinii audytora spoétki w raporcie rocznym 2013. Chociaz:
»hie stwierdzilismy bezposrednich przestanek wskazujgcych na to, ze spdtka nie jest
w stanie kontynuowac dziatalnosci przez co najmniej 12 miesiecy liczqgc od dnia
31.12.2013 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bqdZ
istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej dziatalnosci”, to: ,Zarzqd spoftki
prowadzi starania o pozyskanie wyiszego poziomu finansowania dziatalnosci
w zwigzku z wymaganym zaangazowaniem finansowym w realizacje zawartych
kontraktow w 2014 roku i na 2015 rok. Nieuzyskanie zewnetrznych Zrodet
finansowania moze prowadzi¢ do niewywiqzania sie Spotki z zawartych zobowigzan
kontraktowych, a w efekcie do wystgpienia zagrozenia mozliwosci kontynuacji
dziatalnosci spotki.”

Ten sam audytor rok wczesniej nie zgtaszat podobnych zastrzezen.

Najprosciej méwiac, audytor wyrazat obawy zwigzane z podpisaniem przez spétke
kontraktéw na duze kwoty, bez zabezpieczonego ich finansowania.

Na szczescie, jak juz wspomniano, problem ptynnosci znalazt pozytywne rozwigzanie
dzieki przeprowadzonej z sukcesem emisji obligacji.

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

Sprawdzmy co z zadtuzeniem, zaczynajac od analizy bilansu spotki:

w tys. PLN 2012 2013 Q12014
Aklywa trwale 4.038 5.367 5.371
udziat w sumie bilansowej 34% 35% 32%
Aklywa obrotowe 7.926 10.147 11.547
Nalezno$ci krotkoterminowe 6.347 5.382 5.148
udziat w sumie bilansowej 53% 35% 30%
Inwestycje krotkoterminowe 402 64 25
RMK 797 4.463 6.028
Aktywa razem 11.964 15.514 16.918
Kapitat wiasny 2.040 2.660 1.609
udziat w sumie bilansowej 17% 17% 10%
Zobowigzania diugoteminowe 1.285 5.959 6.269
udziat w sumie bilansowej 11% 38% 37%
Zobowigzania krotkoterminowe 8.099 6.670 8.754
udziat w sumie bilansowej 68% 43% 52%
Z tego finansowe 3.792 2.732 4.336
RMK 539 224 285
Pasywa razem 11.964 15.514 16.918

Warto zwréci¢ uwage na rosngce RMK w aktywach — gtéwnie jest to wartosc
realizowanych kontraktéw, za ktore spoétka nie wystawita faktur i nie otrzymata
ptatnosci. Rosngce aktywa sg z kolei finansowane zacigganiem kolejnych zobowigzan
odsetkowych. Oprécz dwéch serii obligacji (2 min zt w zobowigzaniach
dtugoterminowych) spotka w 2013 roku zaciggneta kredyt w Getin Banku do kwoty:
4,5 min zt (2,5 min zt w zobowigzaniach dtugoterminowych, ostateczna sptata:
8 czerwca 2015), oprécz tego w bilansie na koniec Q1 2014 pojawito sie kolejne
zadtuzenie kredytowe na kwote ok. 1,5 min zt. Wydaje sie, ze na 31.03.2014 wszystkie
dostepne kredyty byty wykorzystane przez spotke praktycznie w 100%.

Tak wiec na dzien 31.12.2013 na 2,66 min zt kapitatdw wtasnych przypadato 12,8 min
zobowigzan, co oznacza wskaznik zadtuzenia na poziomie 0,83, uwazanym za poziom
niebezpieczny. Ze wzgledu na strate w | kwartale i dalszy przyrost rozliczen
miedzyokresowych (brak wystawienia faktur sprzedazy za czes$¢ realizowanych
kontraktéw), wskaznik wzrést do 0,90. Zaktadajac, ze Srodki z aktualnej emisji obligaciji
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zostang przeznaczone na realizacje aktualnych kontraktéw, a nie sptate zobowigzan,
nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig dalszego wzrostu wskaznika zadtuzenia (jednakze
osigganie przez spotke zysku netto w kolejnych okresach i zwigzany z tym wzrost
kapitatéw, moze wptywac na ograniczenie wzrostu wskaznika zadtuzenia lub nawet

jego spadek).

Wskazniki ptynnosci oraz zadtuzenia dla Nanotel prezentujg sie nastepujaco:

2012 2013 Q1 2014

ptynnosé | stopnia 0,88 0,85 0,63
ptynno$¢ szybka 0,83 0,82 0,59
ptynno$¢ gotdwkowa 0,05 0,01 0,00
wskaznik zadtuzenia 0,83 0,83 0,90
udziat zob. odsetkowych w sumie bilansowej 41% 52% 58%
stos. zadluzenia odsetkowego do kapitatow 249% 327% 659%
Odnotujmy réwniez dos¢ dtugi sptyw naleznosci od kontrahentéw (150 dni).

(w tys. PLN) 2012 2013
Naleznosci krotkoterminowe 5.485 4.403
Rotacja nalezno$ci w dniach 2956 150
Zobowigzania z tyt dostaw i ustug 3.121 2.834
Rofacja zobowigzan w dniach 171 118

Dlaczego wskaznik zadtuzenia ma istotne znaczenie?

Na 31.03.2013 blisko 17 min zt aktywow spétki byto finansowane przez:

e 1,6 min. zt — wiasciciele spotki,
e 15,3 min zt — wierzyciele spotki.
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Najprosciej méwigc oznacza to, ze o ile z sukcesu spotki korzystaé beda wiasciciele
(akcjonariusze), to ewentualna porazka zostanie sfinansowana w znaczgcej czesci
z pieniedzy wierzycieli.

Taki rozktad finansowania pokazuje rdéwniez, ze w spdtce nie ma miejsca
na popetnienie wiekszego btedu. Materializacja czynnikdw ryzyka typu: brak realizacji
prognoz, brak ptatnosci od kontrahenta (upadtos¢, brak ptynnosci), czy wzrost
kosztéw finansowania (stopy procentowe) mogtaby stosunkowo szybko przeksztatcic
sie w straty dla wierzycieli.

Oczywiscie nalezy stwierdzi¢, ze realizacja prognozy zysku netto na 2014 rok w kwocie
3,3 min zt., przy zatozeniu wptywow gotowkowych z realizacji kontraktéw, bedzie
oznaczac spadek wskaznikow zadtuzenia i wzrost ptynnosci w spotce.

Dlatego tez inwestorzy z uwagg powinni S$ledzi¢ kwartalne wyniki Nanotel,
obserwujac, w ktorym kierunku sytuacja sie rozwija.

Podsumowujgc, wzrost skali dziatalnosci powoduje rosngce zapotrzebowanie
na kapitat  (wzrost  wynagrodzenn, ustugi obce — wieksze pfatnosci
dla podwykonawcéw). Niestety, specyfika zawartych kontraktéw powoduje,
ze za sporg czes$¢ prac Nanotel nawet nie moze wystawié faktur, zalicza je jedynie
do rozliczern miedzyokresowych). Nie pojawiajg sie zatem kolejne naleznosci, ktore
mozna by zamieni¢ na gotéwke. Gtdwng mozliwoscig sfinansowania biezgcych
ptatnosci jest zatem zacigganie kolejnych zobowigzan finansowych.

Juz na koniec marca brak S$rodkéw w kasie i prawdopodobnie maksymalnie
wykorzystane kredyty Swiadczyty o bardzo napietej w zakresie ptynnosci sytuacji
spotki. Dodajmy, ze w raporcie za 2013 rok Nanotel wykazat odsetki od zobowigzan
budzetowych, co oznacza, ze niektére z nich nie byty ptacone w terminie.
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Spotka w celu dalszego funkcjonowania pozyskata dodatkowe $rodki obrotowe
w postaci emisji obligacji. Nalezy mie¢ na uwadze, ze zaciggniecie kolejnego dtugu
bedzie miato pozytywny wptyw na ptynnosé, jednakze pogorszy i tak juz niekorzystne
wskazniki zadtuzenia spofki.

Przed Nanotel staje wyzwanie realizacji przedstawionych ambitnych prognoz
i udowodnienie, ze =zastuguje na zaufanie inwestorow wykazane udzielonym
finansowaniem.
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