Analiza spotki DECORA SA po wynikach 3 kwartatu 2019 r.
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Przedmiot dziatalnosci

Decora zajmuje sie produkcja materiatdw wykonczeniowych. Gtéwne produkty to podkfady
podtogowe, listwy przypodtogowe, karnisze i rolety okienne.

Marki wtasne spétki: Arbiton, Evifoam, Vidella.
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W 2017 roku do sprzedazy wprowadzone zostaty panele winylowe z rdzeniem mineralnym HD
MINERAL CORE, ktérych sprzedaz dynamicznie rosnie.

66% sprzedazy realizowana jest na eksport.
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Kluczowe surowce do produkgcji to polistyren i polichlorek winylu.
Ceny surowcéw sprzyjajg spotce — sg nizsze niz w 2018 roku, co sprzyja podwyzszaniu marzy.

Polistyren:
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Komentarz dotyczgcy PVC w Europie w Q3 2019 (zrédto : ICIS.com)



Europe

European polyvinyl chloride (PVC) supply was somewhat reduced through the
third quarter. There were both planned and unplanned shutdowns in the
market including several turnarounds by KEM ONE in August and September,
and a force majeure at Spolana’s Czech Republic plant later in the quarter. In
addition, producer INOVYN suffered a feedstock issue impacting its UK and
Nordic PVC production. Lower supply was for the most part offset by reduced
demand, particularly for specialist PVC grades.

European PVC demand was weaker, particularly for specialist grades used in
the automotive sector, as the weaker economy impacted downstream
consumption. Seasonal activity was also down in the July-August period as
players were away during the holiday season, with consumption failing to
rebound as strongly as expected. Demand in the key export market of Turkey
also remained weak as a result of the volatile lira and the construction sector
seeing reduced consumption compared to 2018.

Popyt pozostaje staby z powodu stabngcego przemystu motoryzacyjnego.

Wyniki 3 kwartatu 2019 r.

Przychody ze sprzedazy w Q3 wyniosty 83,5 min zt i byty o 11% wyisze r/r. Spotka utrzymuje
kilkunastoprocentowy wzrost przychoddw r/r, jednak jest to najstabsza dynamika w 2019 r., co moze
sugerowaé, ze spowolnienie gospodarcze powoli wptywa na popyt na sprzedaz produktéw spotki.
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Najszybciej rosta sprzedaz w regionie Europy Srodkowej i Potudniowej (+28% r/r w Q3) i Europie

Zachodniej (+15%).
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Pomimo presji na wynagrodzenia udato sie osiggna¢ wyzszg marze brutto ze sprzedazy, co przetozyto
sie na rekordowy zysk ze sprzedazy brutto.
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Jednak koszty sprzedazy (+12%) i koszty ogdlnego zarzadu (+26%) miaty w Q3 wyzszg dynamike niz
przychody (+11%). W zwigzku z tym marza netto ze sprzedazy byta nieznacznie nizsza r/r (11,5% vs.
11,8%), a zysk ze sprzedazy netto wzrést o 8%.

W 3 kwartale nastgpity znaczace odpisy na zapasach (-1,2 min zt w pozostatych kosztach operacyjnych),
stad EBIT wynidst 8,9 min zt i byt na poziomie zblizonym do poprzednich dwdch kwartatéw.

Zysk netto osiggnat poziom 7,3 min zt (+30% r/r) i jest to najwyzszy wynik kwartalny od 7 lat.
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Wyniki po 3 kwartatach 2019 r.

Przychody ze sprzedazy 235 min zt (+ 13% r/r)

Zysk netto 21,6 min zt (+ 22% )
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Pozostate informacje
Dzieki wezwaniu na sprzedaz akcji oraz transakcjom nabycia realizowanym na gietdzie Wtodzimierz
Lesinski osiggnat 37,5% udziatu w kapitale.
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Ostatnie NWZ pokazato, ze instytucje finansowe majg ciaggle wieksza site od Lesinskiego i jego ludzi.
Efektem byta przegtosowana w czerwcu 2019 r. uchwata dotyczaca skupu akcji za po cenie minimalnej
22 zt, do ktorej sprzeciw zgtosit Lesinski. Do dzi$ nie spdtka nie zrealizowata zadnego skupu.
Upowaznienie obowigzuje do 31 grudnia 2020 roku.



Wiodzimierz Lesinski ostatni raz dokonat nabycia akcji w lipcu 2019 r., jednak wcigz nie moze by¢
pewny przegtosowania wszystkiego na WZA.

Pozostaje otwarta kwestia wptywu likwidacji OFE na ewentualng podaz akcji Decora oraz zmiany w
akcjonariacie.

Spétka za 2018 roku wyptacita dywidende w wysokosci 1 zt na akcje (stopa dywidendy 5,3%). Mozna
oczekiwad, ze przy tych wynikach i bardzo dobrej sytuacji ptynnosciowej dywidenda powinna by¢ za
2019 rok wyzsza. No chyba, ze spdtka przeprowadzi ponownie skup akcji i przeznaczy na niego wiecej
srodkdw niz ostatnio.

Dywidenda na akcje
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Kurs w ciggu roku zwiekszyt sie 2-krotnie. Szczyt notowan zbiegt sie z zakoriczeniem nabywania akcji
przez W.Lesinskiego. Ostatnie dni kurs wraca w okolice szczytdw. Od strony technicznej istotne
bedzie pokonanie tych maksow.



Podsumowanie

Kolejny znakomity kwartat DECORY. Sprzyja jej ciggle koniunktura, cho¢ spowolnienie gospodarcze
moze odbi¢ sie na obnizeniu dynamiki sprzedazy. Ostabienie gospodarcze to jednak nizsze ceny
surowcow, co sprzyja wysokiej marzy. Z drugiej strony wcigz wysoka jest presja ptacowa.

Trudno bedzie kontynuowac tak dynamiczne wzrosty zysku w kolejnych kwartatach, cho¢ mozna
liczy¢ na wysoka dywidende.

W tle pozostaje wptyw likwidacji OFE i che¢ zwiekszania udziatdw w spétce przez W. Lesiniskiego.



