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Autorem analizy jest Remigiusz Iwan, prowadzgcy réwniez bloga www.rynekobligacji.com

W analizie korzystam z danych i wykreséw portali www.biznesradar.pl i www.stooq.pl

Analiza uwzglednia opublikowane przez spétke wyniki 2019 roku i | pétrocza 2020.

Opracowanie ma charakter edukacyjny, nie stanowi rekomendac;ji inwestycyjnej, czy oferowania produktéw. Autor
opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane przez Czytelnikdw. Na koricu analizy
znajduje sie tzw. disclaimer, prosba o doktadne zapoznanie sie z nim.


http://www.rynekobligacji.com/
http://www.biznesradar.pl/
http://www.stooq.pl/

Raport — Dekpol PortalAnaliz.pl 19 pazdziernika 2020 roku

ARGUMENTY ZA | PRZECIW

Ponizej prezentuje najwazniejsze plusy i minusy mogace mie¢ w mojej ocenie wptyw na przyszte wyniki grupy. Czynniki te
zostaly szczegétowo omoéwione w dalszej czgsci analizy.

Czynniki na plus Czynniki na minus

Dywersyfikacja, 3 gtdwne obszary dziatalnosci: Generalne Koronawirus w kroétkim okresie negatywnie wptynat na
Wykonawstwo, Deweloperka, Osprzet do maszyn wyniki Dekpol Steel, a w dfuzszym moze oddziatywa¢ na
wyniki Dewelopera

Poprawa wynikow w 2019 i 2020 roku, dobre perspektywy | Spowolnienie sprzedazy w projekcie Sol Marina — projekt

na kolejne lata wazny dla wynikéw Dekpol Deweloper w 2020 roku

Niska wycena wskaznikowa (C/Z) Ryzyka odpiséw na naleznosci w dziatalnosci Generalne
Wykonawstwo

Poprawa jakosci bilansu — spadek zadtuzenia finansowego, | Grupa jest wtascicielem Hotelu Almond — dzierzawi innemu

poprawa wskaznikdéw zadtuzenia i obstugi dtugu podmiotowi. Ryzyko nizszych przychoddéw, odpiséw
wartosci?

Szansa na powrot do wyptaty dywidend Znaczacy udziat w akcjonariacie gtéwnego akcjonariusza —

od niego w praktyce wszystko zalezy

Wejscie w obszar fotowoltaiki

DEKPOL — PODSUMOWANIE

Dekpol, to grupa, na ktorg sktadajg sie 3 segmenty dziatalnosci: Generalne Wykonawstwo (budowa obiektow
przemystowych), Dekpol Steel (produkcja osprzetu do maszyn budowlanych — tyzek) oraz Segment Deweloperski (budowa
mieszkan).

Najwiekszy udziat w przychodach zapewnia segment Generalne Wykonawstwo, najwiekszy wktad w wyniki | pétrocza 2020
roku ma segment Deweloperski, a najwieksze procentowo wzrosty w kolejnych latach ma osigga¢ segment Osprzetu do
maszyn budowlanych.

Z racji kalendarza przekazan mieszkan, wyniki Dekpol za | potrocze 2020 roku sg bardzo dobre, pomimo spadku zamoéwien w
segmencie tyzek do maszyn budowlanych. Druga potowa roku réwniez zapowiada sie dobrze, a w kolejnych latach wynikom
grupy ma sprzyjac sprzedaz mieszkan klientom profesjonalnym (budowa i sprzedaz catego bloku jednemu klientowi), wzrost
biznesu w segmencie Dekpol Steel (producenci maszyn rozwazajg przeniesienie produkcji do Polski), a takze wejscie w
segment fotowoltaiki.

Grupa ogtosita program emisji obligacji do kwoty 200 min zt, po jego realizacji powinna uporzadkowac zadtuzenie i nie
wyklucza powrotu do wyptat dywidendy — o ile znikng ryzyka zwigzane z Covid-19.

Zapraszam do zapoznania sie z petng trescig analizy.
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DEKPOL — INFORMACIJE O GRUPIE

HISTORIA, PRZEDMIOT DZIAtALNOSCI, ZARZAD, AKCJONARIAT

Mariusz Tuchlin (obecny prezes i gtéwny udziatowiec Dekpol) w 1993 roku, jako 19-latek zatozyt jednoosobowa dziatalnos¢,
opierajaca sie na zleceniach dekarskich, z biegiem czasu rozszerzajgc o inne ustugi podwykonawcze. Po 10 latach firma zaczeta
realizowac ustugi generalnego wykonawstwa, obstugujgc coraz wieksze projekty: obiekty przemystowe, uzytecznosci
publicznej, sportowe czy drogowe. Nastepnie grupa w ramach dywersyfikacji zaczeta rozwija¢ dziatalno$¢ deweloperska (2007
rok), a w 2012 roku dotychczasowa produkcja konstrukcji stalowych zostata zmieniona w produkcje osprzetu do maszyn
budowlanych (tyzki do koparek itp.). | wtasnie te 3 segmenty dominujg obecnie w dziatalnosci grupy — omowienie segmentdéw
i ich perspektyw ponizej. W 2014 roku Dekpol przeksztatcit sie w spdtke akcyjng, a w 2015 zadebiutowat na GPW w Warszawie.

Obecnie grupa zatrudnia okoto 800 osdb, a jej przychody w 2019 roku wyniosty 772 min zt.

SEGMENT GENERALNE WYKONAWSTWO

Segment ten jest najstarszy w grupie i stanowi solidng baze dla wynikéw Dekpol. STUKTURA PROJEKTOW GW
NA 30.06.2020

Grupa koncentruje sie na projektach dla klientéw prywatnych, czesto sg to powtarzajace N

ozostale
sie inwestycje (wg Dekpol 50% klientdw ,,powraca” z kolejnymi inwestycjami) zlecane 18% Projekty
magazynowe

przez takie firmy jak: Pannatoni, 7R, Iglotex. Obecnie dominujg projekty magazynowe. S

Segment ten realizuje rowniez budowy dla Dekpol Deweloper.

W celu minimalizacji ryzyka kontrakty zawierane sg na 6-9 miesiecy, a ich typowa

i L aia s . . 22 projekty GW zewnetrznego
wartos¢ to 10-40 min zt. Warto réwniez podkresli¢, ze spétka w znacznym stopniu PIIES 8 .

740 min PLN backlog

tym 100 min PLN dla Dewelopera

korzysta z wewnetrznych zasobow: kadry, maszyn, ekip budowlanych. Posiada réwniez
2 wtasne zaktady prefabrykacji — dla wyrobow betonowych i konstrukcji stalowych. To 440l PLN pozostato-do-realizaci
wszystko ogranicza ryzyko zmian cen materiatéw oraz podwykonawcéw oraz sprzyja w2020r.

przewidywalnosci i stabilizacji wynikéw. e
Kwartalne przychody oraz wynik EBIT segmentu Generalne Wykonawstwo przedstawione sg ponizej (zrodto: prezentacja
wynikowa spétki). Na wykres EBIT natozytem marze — jak widaé utrzymuje sie ona w widetkach 5-7%.

PRZYCHODY* EBIT®

.
n PLK

1) (miln E
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Perspektywy segmentu GW wygladajg dobrze. Na Il pétrocze 2020 roku na projekty zewnetrzne przypada 350 min zt do
realizacji (zatem 175 min zt na kwartat), co jest wartoscig dobrg patrzac na historyczne przychody. Pandemia Covid-19
powoduje ponowne przemyslenie i zmiany w fancuchach dostaw — wiecej obiektéw powinno sie budowa¢ w Europie.
Dodatkowo wzrost handlu online sprzyja powstawaniu nowych powierzchni magazynowych.

Wedtug spétki, na 2021 rok Dekpol posiada kontrakty na kolejne 300 min (wg Perspektywa 2020+
stanu na 30.06.2020) zt plus kolejne 200 min zt pozyskane w Il pétroczu 2020
roku i na biezgco zdobywa nowe umowy. Wyglada zatem, ze poziom 150 min

ATRAKCYINY RYNEK: perspektywa wzrostu inwestycji
$rednio-kwartalnych  przychodéw jest mozliwy do osiggnigcia. Jak  wobszarze obiektéw przemystowych,

wspomniatem, Dekpol posiada rowniez 2 zaktady produkcyjne dla magazynowych, jak finfrastrukturalnych w Europie
prefabrykatéw (betonowe i stalowe). Do tej pory zaktady produkowaty gtéwnie
na potrzeby Dekpol, obecnie ich celem jest rowniez rozwdj sprzedazy 200 min PLN procedowanych
zewnetrznej, co moze by¢ dodatkowym czynnikiem wspierajacym przychody i nowych umow po 1H 2020

zyski segmentu Generalnego Wykonawstwa.

SEGMENT DEWELOPERSKI

Segment powstat w 2007 roku w ramach dywersyfikacji dziatalnosci grupy. Gtdwnym obszarem dziatalnosci segmentu jest
Gdansk i okolice. Oprécz standardowych lokali, grupa realizuje réwniez obiekty typu premium (mieszkania z wykoriczeniem
whnetrz) oraz obiekty typu hotelowego. Obecnie grupa mocno stawia na Wyspe Sobieszewska (najlepsze, ostatnie dzikie plaze
w Polsce, bardzo dobry dojazd z centrum Gdanska), a ambasadorem flagowej inwestycji Sol Marina jest Mateusz
Kus$nierewicz.

| pdétrocze 2020 roku byto dla segmentu doskonate, Dekpol przekazat klientom 437 mieszkan, notujgc rekordowe wyniki. Na
caty 2020 rok grupa planuje przekaza¢ okoto 630 mieszkarh o wartosci 290 mlIn zt. Do realizacji celu pozostaje zatem 193
mieszkan do przekazania w drugim pétroczu 2020 roku. Przychody segmentu w H1 2020 wyniosty 188 min zt, a na caty rok
planowane jest osiggniecie 290 min zt. Oznaczatoby to istotny wzrost sredniej wartosci lokalu (z 430 tys. zt w H1 do ponad
500 tys. zt w H2) i faktycznie takie cele sp6tka sobie stawia i tak wynika z kontraktacji nowych lokali (Srodkowy wykres):

Wskazniki operacyjne

Budowa marz poprzez wzbogacenie oferty o standard premium oraz nieruchomosci inwestycyjne

ROZPOZNANIE W WYNIKU 2016 — IH2020 SPRZEDAZ UMOWAMI 2013-2019 % SPRZEDAZY LOKALI Z OFERTY
— ILOSCIOWO | WARTOSCIOWO — SREDNIA WARTOSC LOKALU — STAN NA 30.06.2020
B WARTOSE e LOSE [PLN]
573 591 Verano Residence
g 593 402 Sol Marina
s Osiedle Zielone 11l C.4

468 974
Osiedle Pastelowe
369 345 Nowe Rokitki V, V|

Mtoda Morena Park |

Grano Mieszkania
Grano Hotel
Foresta

EcoMilan

2016 2017 2018 2019 1H2020 2016 2017 2018 2019 IH2020 0% 20% 40%  60%  850% 100%

cel: utrzymanie poziomu sprzedazy (rozpoznanie w wyniku w Il pétroczu 2020) podniesienie sredniej wartosci lokalu, wzrost marzy brutto
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Dotychczasowe wyniki Dekpol Deweloper prezentuja sie nastepujgco:

PRZYCHODY EBIT
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Co istotne, przy dwukrotnym wzroscie przychodéw w Q2 2020 roku, EBIT wzrdst trzykrotnie. Zatem spétce udato sie poprawic
marze na sprzedawanych lokalach. Wedtug zarzadu, wzrost marzy jest efektem dziatan optymalizacyjnych, a nie przypadku i
ta tendencja bedzie utrzymywana w kolejnych okresach.

Dekpol Deweloper — perspektywy

. . o 3
Poziom przychoddéw segmentu w 2020 roku ma wynies¢ 290 min osiedle kiedy oddanie? lokale Splzemaznoezga
zt. Po | pétroczu jest to 186 min zt, dodatkowo warto$¢ bilansowa  [g——r-" -+ i 0 o
(a wiec koszt ich wytworzenia, a nie cena sprzedazy) ukoriczonych |0siedle Foresta Q12020 157 94%

. . . . . . . i i 9

lokali na 30.06.2020 wynosita w bilansie 105 min zt. Osiagniecie |Osiedie Zielone Q22020 a2 81%
o Grano Residence Q22020 282 100%

290 min zt w 2020 roku wydaje sie zatem realne. Osiedle Pastelowe Q4 2020/ Q12021 180 93%
Sol Marina 2021 92 40%

Celem grupy jest utrzymanie poziomu 300 min zt przychodéw w  |Vill2aNeptun 2021 40 43%

. ; X Lazur Park 2021 36 33%
kolejnych latach. Patrzgc na kalendarz buddw, na chwile obecna [vioda Morena Park I oddane 2 100%
wyglada, ze grupa w 2021 roku ma do ukoriczenia okoto 350 |VeranoResidence oddane 1 100%

Osiedle Kociewskie 2022 121 19%

lokali. Przy cenie za lokal 590 tys. zt daje to przychody na poziomie
nieco ponad 200 min zt w 2021 roku, a wiec sporo do celu brakuje. A do tego aktualna sprzedaz flagowej inwestycji, Sol Marina
(link do oferty), wynosi 40% dostepnej oferty i postepuje bardzo powoli. Na chwile obecng zaktadam, ze w momencie oddania
inwestycji do uzytkowania czes¢ lokali pozostanie niesprzedana. A to z kolei moze mie¢ konsekwencje w zakresie przesuniecia
startu kolejnych etapdéw tej inwestycji.

Grupa dostrzega popyt wérdd inwestordw instytucjonalnych i rozszerza dziatalnos¢ deweloperskg o budowe catych budynkéw
pod zamodwienie. Niedawno spotka poinformowata ze podpisata list intencyjny dotyczqcy sprzedazy budynku mieszkalnego
wraz z prawami do nieruchomosci gruntowej, na ktérej ma zostac posadowiony ten budynek. Rozpoczecie prac budowalnych
powinno nastqgpi¢ w | kwartale 2021 roku, a ich zakoriczenie w 2023 roku.

Wartos¢ kontraktu wynosi 20% przychoddw grupy za 2019 rok, czyli okoto 150 min zt. Kontrakt ma sie zakonczyé w 2-3 lata,
a to oznacza przynajmniej 50 min zt rocznych przychoddw segmentu. Zarzad informuje, Zze odnotowuje duze zainteresowanie
klientéw instytucjonalnych na temat zakupu nieruchomosci w wiekszych pakietach. | to moze by¢ kierunek, ktéry bedzie
wsparciem dla wynikéw Dekpol Deweloper.


https://solmarina.pl/
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Reasumujac, na chwile obecng realizacja 300 min zt przychoddw ze sprzedazy w 2021 roku wyglada na ambitng, ale
uwzgledniajac fakturowanie budowy sprzedanego w catosci obiektu, realng do osiggniecia. Natomiast patrzgc na bank ziemi
i harmonogram budoéw kolejnych osiedli, w 2022 roku wydaje sie jak najbardziej realne osiggniecie tego poziomu, a nawet
jego przekroczenie.

Warto tez zwrdéci¢ uwage na zabezpieczony banki ziemi na kolejne lata, pozwalajgcy wybudowacd okoto 5,5 tysigca lokali. Bank
ziemi zabezpieczony jest co najmniej do 2025 roku, co sprawia, ze Dekpol nie ma presji zakupu nowych dziatek (aczkolwiek
obserwuje rynek). Dodatkowo ponad 30% przysztych lokalizacji jest przygotowanych do standardu premium, co bedzie
pozytywnie wptywac na przychody i zyski grupy.

SEGMENT OSPRZETU DO MASZYN (DEKPOL STEEL)

Dekpol Steel jest najwiekszym w Polsce i jednym z wiekszych w Europie

83 045 10 700m2
producentem tyzek i osprzetu do maszyn budowlanych. Produkcja rozwijana jest |8 S — « Powierschn hal
od 2012 roku. Spétka wspdtpracuje z takimi markami jak Komatsu, Volvo, ospragtow produkeyjnych
Caterpillar czy Bobcat. Sprzet eksportowany jest do Niemiec, Szwecji, Norwegii,
Francji, Wtoch, Wielkiej Brytanii i Australii. Ok. 95% przychoddéw ze sprzedazy B Ree;] 3 500m2
pochodzi z eksportu. Zdecydowana wiekszos¢ sprzedazy (68%) trafia na rynek  [EESHIPTEREey et o e bt
Aftermarket, 24% sprzedazy stanowi rynek OEM. (50% 5355, 50% Hardox SHdens

Wedtug zarzadu Dekpol, segment ten ma najlepsze perspektywy wzrostu w 256 1700m2
grupie. Spoétka inwestuje w automatyzacje (robotyzacja proceséw spawalniczych),

*Pracownikéw (w tym 180 * Magazynu zadaszonego

a takze przygotowuje sie do rozbudowy zaktadu (pozwolenia na budowe itp.). A

Decyzja o rozbudowie uzalezniona od rozmoéw z duzymi klientami, ktérzy w
zwigzku z Covid-19 rozwazajg przeniesienie produkcji maszyn do Europy, Polski, a jezeli dobrze zrozumiatem konferencje
wynikowg, to by¢ moze do Pinczyna (gdzie jest zaktad Dekpol Steel). Spétka rozwija rowniez zespot handlowy oraz uruchamia
magazyny konsygnacyjne we Francji i Niemczech — aby osprzet byt dostepny dla klienta ,,od reki”. W zakresie asortymentu
planowane jest przywrdcenie produkcji tyzek do mini i midi koparek oraz przeciwny biegun — produkcja tyzek do maszyn
miningowych (ponad 100 ton). Te dziatania powinny wspiera¢ przychody i wyniki spotki w kolejnych latach.

Pandemia koronawirusa spowodowata wstrzymanie produkcji u niektérych klientéow Dekpol Steel, a w $lad za tym
wstrzymanie zaméwien na osprzet do maszyn. Stad spadek przychoddow ze sprzedazy, szczegdlnie widoczny w Il kwartale
2020 roku. Wedtug spotki popyt powoli sie odbudowuje, a dodatkowo w dfugim okresie Dekpol Steel ma szanse stac sie
beneficjentem obecnej sytuacji — zerwane taricuchy logistyczne powodujg wzrost zainteresowania produktami z Europy.

Wyniki kwartalne Dekpol Steel prezentujg sie nastepujgco:

PRZYCHODY EBIT
(mln PLN) (mln PLN)
25,2
22,9 23,9

20,1
191 194 186

168 - 16,6

1Q18 2Q18 3Q18 4Qi8 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 1018 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3019 4Q19 1020 2Q20



Raport — Dekpol PortalAnaliz.pl 19 pazdziernika 2020 roku
Marza EBIT wynosi 10-14%, jak widaé powyzej segment stabilnie doktada swojg cegietke do wynikdéw (chociaz jego udziat jest
stosunkowo niewielki.

W grupie funkcjonuje jeszcze segment ,, Pozostate” oraz w 2020 roku Dekpol poinformowat o zatozeniu spotki zajmujacej sie
budowg farm fotowoltaicznych — o tym ponize;j.

WYNIKI SEGMENTOW — PODSUMOWANIE
Ponizej prezentacja wynikdw Dekpol wedtug segmentdw — tak, aby ,, uchwyci¢” wptyw poszczegdlnych segmentéw na

wyniki grupy:

PRZYCHODY EBIT
(min PLN) (mln PLN)
STEEL EGW M Deweloper

253
235
199 &Y 33
179
72 o B 171
149 18
13 M 23 26 54 16 16
- 14 7 14 14
174 & 2 11
151 122 9 4 -
112 [l 116 101 N B
12 H wlo N, 7
5

1018 2Q18 3Q12 4Qi8 1Q19 2019 3Q19 4Q19 1Q20 2020 1018 2Q18 3Q18 4Q18 1019 2Q19 3Q19 4Q19 1020 2Q20

STEEL EWGW M Deweloper 36

194

18

7
3 11

Jak wida¢, wySmienite (o czym w analizie finansowej) wyniki 2020 roku, to efekt wzrostéw w segmencie deweloperskim, ale
kazdy segment dodaje cos$ od siebie do wynikéw.

W grupie funkcjonuje réwniez segment Pozostate, w ramach ktdrego zawierajg sie: Hotel Almond, koszty dziatalnosci spotki,
a takze np. przeszacowania wartosci nieruchomosci / gruntéw czy odpisy na naleznosci. Dodatkowo koszty finansowe, a takze
podatki. Czyli np. im wiecej zarobig gtdwne segmenty, tym wiekszy bedzie podatek do zaptaty — koszt obcigzajacy ten
segment. W zwigzku z tak szerokim obszarem ,,segmentu” jego wyniki potrafig istotnie sie rozni¢ w poszczegdlnych okresach.

Dekpol jest wtascicielem hotelu AlImond (wartos¢ w bilansie na 31.12.2019 roku to 115 min zt), ktéry zostat oddany w najem:

Hotel jest przedmiotem dzierzawy na podstawie umowy zawartej pomiedzy Almond Sp. z o.0., wtascicielem obiektu, a City
Hotel Management Sp. z 0.0. od 30.06.2016 roku do 31.12.2032 roku. [...] Czynsz bedzie podlegat waloryzacji o wskaznik cen
towardw i ustug ogtoszony przez Prezesa Gtownego Urzedu Statystycznego. Ponadto od 1 lutego 2020 roku Almond Sp. z o.o.
przynalezny bedzie czynsz dodatkowy wynoszqcy okreslony % od obrotu z dziatalnosci hotelarskiej i okreslony % od obrotu z
gastronomi. Wszelkie koszty operacyjne nieruchomosci sq pokrywane przez dzierzawce.

W ramach tego segmentu Dekpol osigga réwniez przychody (i koszty) zwigzane z Hotelem Number One, projekcie sprzedanym
w systemie Condo. Niestety spdta nie podaje szczegdtowych informacji odnosnie rozliczen zwigzanych z tym obiektem, trudno
zatem szacowac jego wyniki w kolejnych okresach. Dodatkowo segment obcigzajg pozostate koszty / przychody operacyjne,
a takze koszty finansowe i podatki. W 2019 roku segment ten zanotowat 3 min zt straty netto wobec 22,7 min zt straty rok
wczesniej. W | potroczu 2020 r. wynik segmentu to strata netto 19,9 min zt, podczas gdy w H1 2019 byto to -9 min zt. Jak
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widaé, rozpietos¢ wynikdw segmentu jest bardzo duza. Dodajac do tego trwajgca pandemie koronawirusa, prognozowanie
wyniku na tym segmencie wydaje sie bardzo utrudnione.

Pod koniec wrzesnia 2020 r. Dekpol poinformowat o podpisaniu listu intencyjnego z T&T Inwestycje odnosnie wspotpracy w
zakresie wspdlnej budowy elektrowni fotowoltaicznych:

Wejscie w ten nowy obszar u boku sprawdzonego i doswiadczonego partnera, jakim jest T&T, pozwoli nam na podjecie
zdecydowanych dziatann oraz przyspieszenie procesu zdobywania doswiadczenia w obszarze budowy instalacji i farm
fotowoltaicznych. W ramach wspdtpracy rozpoczelismy juz projektowanie farm fotowoltaicznych o tqcznej mocy 75 MW.
Spodziewamy sie, Zze docelowa moc wspdlnych projektow moze wynosi¢ nawet 500 MW. Przy ich realizacji wykorzystywac
bedziemy z jednej strony doswiadczenie i know-how T&T na rynku OZE, a z drugiej — kompetencje DEKPOLU w zakresie
kompleksowego zarzqdzania projektami i dziatalnosci budowlanej. W naszej opinii, dzieki efektom synergii ptyngcym ze
wspotpracy bedziemy mogli przygotowac atrakcyjng, wyrdzniajgcq sie na rynku oferte dla potencjalnych klientow.
Podsumowujqc, rodzqce sie nowe przedsiewziecie to pierwszy krok DEKPOLU na rynku OZE, ktéry w naszym przypadku oferuje
szerokie spektrum mozliwosci biznesowych. Zamierzamy jak najlepiej wykorzystac jego potencjat — méwi Mariusz Tuchlin,
Prezes Zarzqgdu DEKPOL S.A.

Dekpol w swojej dziatalnosci (deweloperka, generalne wykonawstwo) stosuje rozwigzania zwigzane z fotowoltaika, a ze rynek
jest rozwojowy i perspektywiczny grupa szuka na nim swojego miejsca. Na chwile obecna trudno oszacowac, jakie beda efekty
tej dziatalnosci.

ZARZAD, AKCJONARIAT

Gtoéwnym akcjonariuszem spétki jest Mariusz Akc jonariat: Dekpol SA (CI5toog
Tuchlin, z udziatem na poziomie 77,13%. Powyzej
5% posiada Familiar SA SICAV-SIF (8,13%), niestety

nie wiem kto stoi za tym funduszem. OFE PZU oraz

B Mariusz Tuchlin CF7.13%0
B Familiar S.A., SICAW-SIF (5.13%)
OFE PZU Zlota Jesien (3.5480
TFI Generali Irwvestment SA (1.0Z%)
B TFI Skarhiec SA (04582
B TFI Quercus SA C0.3640
B TFI BNP Parikaz SA (0.168)

kilka TFl maja ponizej 5% akcji i wyglada, ze raczej
wychodzg z  akcjonariatu  niz  zwiekszajg
zaangazowanie. Free float wynosi niecate 10%.

Prezesem spotki jest Mariusz Tuchlin, prezesem i dyrektorem generalnym Dekpol Deweloper jest Sebastian Barandziak (od
2013 roku), prezesem Dekpol STEEL od 2020 roku jest Andrzej Kuchtyk (od 2010 roku dyrektor zarzadzajacy ds. produkcji w
Dekpol), a prezesem Dekpol Generalne Wykonawstwo jest Michat Skowron, z Dekpol zwigzany od 2017 roku.

STRATEGIA ROZWOJU

Strategia grupy jest ujeta w jednym zdaniu:

Strategia firmy zaktada rozwdj wszystkich trzech segmentow dziatalnosci oraz koncentracje na realizacji wysokomarzowych
projektow. Prowadzic to bedzie do systematycznej poprawy osigganych wynikéw finansowych.
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DEKPOL — ANALIZA FINANSOWA

PRZYCHODY, WYNIKI

PRZYCHODY | ZYSKI

Spdjrzmy na historyczne wyniki grupy. Najpierw przychody:
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W Il poétroczu 2019 roku grupa notowata relatywnie niskie przychody w segmencie Generalne Wykonawstwo, stagd spadek
przychoddéw w 2019 roku w poréwnaniu z 2018 r. W | pdtroczu 2020 grupa fadnie rosnie, w duzej czesci za sprawa segmentu
Deweloperskiego, a Il potrocze powinno by¢ OK réwniez dla Generalnego Wykonawstwa — wszystko wskazuje, ze grupa
przekroczy 1 mld zt przychodéw w 2020 roku.

Systematycznie za to rosnie zysk netto grupy. Jak wiemy, w 2020 roku pozytywnie na wyniki wptywa segment deweloperski,
ale w Il pétroczu powinno by¢ rowniez dobrze w segmencie Generalne Wykonawstwo, takze segment Osprzetu do maszyn
powinien zanotowac odbicie po covidowym dotku.

Dekpol - zysk netto w min zt i rentownosé netto
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Celem zarzadu jest utrzymanie w 2020 roku i latach kolejnych rentownosci netto na poziomie ponad 5%.
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SYTUACJA BILANSOWA GRUPY

Jeszcze nieco ponad rok temu sytuacje bilansowg Dekpol okreslatem jako stabg. Obecnie nadal nie jest idealnie, ale dobre
wyniki finansowe robig swoje — rosng kapitaty wtasne, spadajg wskazniki zadtuzenia, a wysoka EBITDA oznacza spadek
wskaznika dtug netto / EBITDA. Na dzi$ bilansowi cigzy krdotkoterminowe zadtuzenie z tytutu obligacji, ale Dekpol ogtosit
program emisji obligacji na 200 min zt i szykuje sie do pierwszej emisji na 50 min zt. Nie przewiduje problemoéw z jej
uplasowaniem wiec zaktadam, ze na koniec 2020 roku bilans grupy bedzie wygladat bardzo poprawnie (a juz wyglada ok):

DLUG NETTO / KAPITALOW WLASNYCH DLUG NETTO / EBITDA TTM

M Kapitaly Wiasne (mln PLN)
Diug netto (mln PLN)
e N D/ Kapitaly wiasne

M EBITDA ttm (min PLN)
Dlug netto (min PLN)
e\ D/EBITDA
1,2x 4,8x

0,7x 0,8x 0,8x
N‘lx
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225 ,
192
167 182 182
139
128
116 122 128
108 104 108 104 98 12
- 20 -
53
: m mmu B I
. ||

2015 2016 2017 2018 2019 H1 2020 2015 2016 2017 2018 2019 H1 2020

0,9x

rosngcy poziom kapitatow witasnych i EBITDA
bezpieczny poziom dtugu netto 122 min PLN - 0,4x kapitaty wiasne i 1,2x EBITDA ttm

ZDOLNOSC DO GENEROWANIA GOTOWKI, DYWIDENDY

Dynamiczny wzrost przychodéw w 2018 roku spowodowat wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy i ujemne przeptywy
operacyjne, sfinansowane zwiekszaniem zadtuzenia. W 2019 roku przychody byly niisze niz rok wczesniej wiec
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy spadto i spotka zanotowata wysokie dodanie przeptywy operacyjne. A wydania
mieszkan w 2020 roku podtrzymujg dodatnie przeptywy operacyjne. Generowana gotdéwka obniza z kolei zadtuzenie
finansowe grupy.
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Z racji wysokiego zadtuzenia i ujemnych przeptywdw operacyjnych Dekpol nie wyptacat dywidendy z zyskéw za 2018 i 2019
rok. Ostatnia dywidenda w wysokosci okoto 10 min zt zostata wyptacona z zyskow za 2017 rok. Obecnie sytuacja finansowa
spotki jest duzo lepsza i na pytanie o dywidende spétka nie wykluczyta takiego kroku po wynikach 2020 roku, o ile sytuacja
zwigzana z Covid-19 sie uspokoi.

PRZEWIDYWANIA

Dla przypomnienia, ponizsze wyliczenia majq charakter edukacyjny i nie stanowiq oficjalnej prognozy, ani rekomendacji
inwestycyjnej.

Do prognoz wynikéw grupy podejde dwojako: najpierw zbuduje je wedtug segmentéw, a nastepnie poréwnam z
oczekiwaniem zarzadu grupy co do rentownosci netto. Dla przypomnienia, celem zarzadu jest osigganie w 2020 roku i latach
kolejnych ponad 5% rentownosci zysku netto.

W segmencie Generalne Wykonawstwo backlog na Il pétrocze 2020 r. to 350 min zt, rozktadam go rownomiernie na kwartaty.
W 2021 roku oczekuje stabilizacji i 600 min zt przychodéw w skali roku (raczej konserwatywnie).

W ramach Deweleperki grupa juz podata liczbe przekazanych mieszkarh w Q3 2020 r. oraz planowang liczbe w catym roku
2020 oraz oczekiwany przychdéd — rozktadam to zatem proporcjg na Q3 i Q4. W 2021 harmonogram budéw do ukoriczenia
jest bardziej ubogi, ale z drugiej strony zaktadam czesciowe fakturowanie budynku sprzedanego jako catos¢ (budowa do 2023
roku) — w efekcie przychdd mniejszy niz w 2020 roku i nizszy niz oczekiwane przez zarzad 300 min zt rocznie. W 2022 roku
powinno by¢ lepie;j.

W segmencie Osprzetu do maszyn zaktadam stopniowe ,recovery” w Q3 i Q4 2020 r. oraz powrdt na Sciezke wzrostu w 2021
roku.

Segment pozostate to przychody z Hotelu Almond, zaktadam przychody podobne w czasie, cho¢ z uwagi na Covid to duza
niewiadoma, rowniez ryzyko przeszacowan wartosci obiektu w dét, gdyby pandemia miata dtugo sie utrzymywac.

W efekcie zaktadam osiggniecie przez Dekpol w 2020 roku 1,04 mld zt przychoddw i okoto 980 min zt przychoddéw w roku
2021.

Przychody Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 2020 2021

Generalne wykonawstwo 117 166 175 175 633 600
Deweloper 57 131 71 31 290 250
tyzki 20 17 18 20 75 90
Pozostate 19 19 38 38
RAZEM 194 333 264 245 1.036 978

Zaktadam utrzymanie 6% marzy EBIT w segmencie Generalne Wykonawstwo (historycznie typowa marza to 5-7%).

Zaktadam 15% marzy EBIT segmentu Deweloperki, bioragc pod uwage rodzaj planowanych obiektéw (ro$nie udziat obiektow
premium) marza wydaje sie by¢ realna, a zarzad dazy do poziomu 20%.

Osprzet do maszyn to 12% marzy, co jest zgodne z wartosciami historycznymi.

Najtrudniej ocenié¢ wynik w segmencie Pozostate (mozna mocno przestrzeli¢ w obie strony), ale zaktadam tutaj strate EBIT 12

mln zt rocznie.

Po odjeciu kosztéw finansowych i podatku otrzymuje 59 min zt zysku netto w 2020 roku (po H1 2020 jest 33,3 min zt zysku

netto) i 52 min zt w 2021.
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EBIT w min zt Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 2020 2021

Generalne wykonawstwo 8,5 10,5 10,5 10,5 40,0 36,0
Deweloper 7 22,7 10,7 4,7 45,0 37,5
tyzki 2,1 2,4 2,2 2,4 9,1 10,8
Pozostate -9 -3 -12,0 -12,0
RAZEM 18 27 23 15 82 72
Koszty finansowe 9 8
Wynik brutto 73 64
Podatek 14 12
Wynik netto 59 52

Dla poréwnania, w 2018 roku grupa zarobita 34 min zt netto, a w 2019 roku 50,8 min zt netto.

Patrzac na harmonogram budowy mieszkan oraz na perspektywy segmentu Osprzet do maszyn, w kolejnych latach bardziej
prawdopodobny wydaje sie wzrost wynikéw grupy Dekpol niz ich spadek. Z zastrzezeniem, ze dalszy rozwdj epidemii
koronawirusa, a w szczegdlnosci rozciggniecie jej w czasie moze mieé¢ niekorzystny wptyw na wyniki segmentu
deweloperskiego — tutaj najbardziej sie boje o sprzedaz lokali w projekcie Sol Marina. Nie jestem pewien réwniez sytuacji
Hotelu Almond — czy Dekpol nie bedzie zmuszony obnizy¢ czynsz dzierzawy, lub dokona¢ negatywnego przeszacowania
wartosci hotelu. W tych dwdch obszarach widze najwieksze ryzyko — aczkolwiek traktuje te zdarzenia jako ,jednorazowe”
(zwigzane z Covid-19).

POZOSTAtE KWESTIE

Wynik netto grupy za ostatnie 4 kwartaty to 66,6 min zt, a

WSKAZNIKI OCENA
C/Z Wynosi obecnie 3,19. CjWK 0.77 +0.02 Altman EM-Score BB+
. . . . oe 0-24 w008 Piotroski F-Score 8
Przy oczekiwanym wyniku netto w 2020 roku na poziomie <z 3.19 .81
Cj70 2.39 -2.18

59 mln zt wskaznik C/Z ro$nie do 3,6, a przy wyniku w 2021

ROE 24.18%

r. na poziomie 52 min zt rosnie do 4,1. Wszystkie te o 7.00% WSKAZNIKI AT

wartosci, modwigc delikatnie, wskazuja na spore

niedowartosciowanie kursu akcji Dekpol. Patrzac historycznie, C/Z dla spotki przez wiekszos$¢ czasu waha sie miedzy 5, a 10,
a jako neutralny okreslitbym przedziat 7-8 (co implikuje 100% wzrostu kursu akcji). A méwigc szczerze, w dobie zerowych stép
procentowych oczekiwatbym C/Z na poziomie = 10. | jeszcze na koniec kurs akcji spotki, ktéry wyglada nastepujaco:

published on TradingView.com, October 19, 2020 22:38:31 CEST
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ZASTRZEZENIA

Przy tworzeniu niniejszej analizy staratem sie dochowa¢ maksymalnej starannosci, wierze, ze analiza nie zawiera zadnych
bteddw, choé nie moge daé takiej gwarancji.

Konflikt interesow:

Za wykonang analize nie otrzymatem i nie otrzymam wynagrodzenia ze strony sp6tki. Docelowo Portal Analiz bedzie sie
utrzymywat z abonamentéw optacanych przez Inwestoréw.

Autor analizy posiada relatywnie niewielki pakiet akcji spotki.
Zastrzezenie:

Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty, ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentéw
finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych. Ten dokument
zostat przygotowany i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub dalej
dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladdéw jej Autora, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb
Czytelnika oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza analiza nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych.

Autor Analizy nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wtasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci lub fragmentach bez
zgody Autora jest zabronione.



