Analiza Grupy DEKPOL po wynikach 2 kwartatu 2021 r.

Generalne
wykonawstwo Mieszkania

Autor: Remigiusz Iwan

W Il kwartale 2021 roku grupa DEKPOL zaraportowata przychody ze sprzedazy w wysokosci 277,7 min
zt wobec 322,3 min zt rok wczesniej, co oznacza spadek o 14% rok do roku. O 15% spadt zysk brutto na
sprzedazy (z 51 min zt do 43,3 min zt), a 0 25% zysk netto (z 25,2 min zt do 19,4 min zt). Mimo spadku
wynikéw rok do roku nalezy ocenic¢ je jako dobre, a perspektywy na kolejne lata dla grupy s3
obiecujace.

Ponizej omdwienie wynikdow grupy i jej perspektyw na przysztosc.

Jak wspomniatem przychody rok do roku notujg spadek, co jednak wynika gtéwnie z rekordowego Q2
2020 r. zwigzanego z przekazaniem klientom jednej z kluczowych na tamten czas inwestycji grupy w
segmencie deweloperskim. W odniesieniu do 2019 roku spétka odnotowata solidny wzrost wynikéw.
Tak wygladajg przychody grupy ogétem w rozbiciu na kwartaty:
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Na wykresie ponizej umiescitem z kolei kwartalne przychody wedtug segmentow, ktdre pokazujg dobre
wyniki segmentdw Generalne Wykonawstwo oraz Osprzet do maszyn.
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Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji
inwestycyjnych. Czytelnik musi by¢ swiadomy, Zze wytqcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu
podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Autor posiada akcje spotki w swoim portfelu inwestycyjnym.



DEKPOL - PRZYCHODY WG SEGMENTOW (W MLN Zt)
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Jezeli chodzi o segment deweloperski, to na 2021 rok spétka celuje w sprzedaz o wartosci 210 min zt i
przekazanie 300 lokali. Na koniec pierwszego pétrocza przychody segmentu to 91 min zt przy
przekazaniach 214 lokali, stad w Il pdtroczu wartos¢ sprzedazy powinna wynies¢ 120 min zt
(uwzgledniajac przychody z realizowanej inwestycji we Wroctawiu) przy przekazaniu okoto 90 lokali —
gtéwnie z projektu Sol Marina.

Wracajgc do wyniku grupy jako catosci, ponizej prezentuje wygenerowany przez Dekpol zysk
operacyjny (EBIT), ktory rowniez pokazuje istotny progres w poréwnaniu z 2019 rokiem (w poréwnaniu
z 2020 rokiem jest spadek z powoddw opisywanych wyzej):

DEKPOL - ZYSK OPERACYJNY (EBIT) W MLN Zt
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Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji
inwestycyjnych. Czytelnik musi by¢ swiadomy, Zze wytqcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu
podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Autor posiada akcje spotki w swoim portfelu inwestycyjnym.



W kontekscie wynikéw |l pdétrocza 2021 roku cieszy wzrost marzy operacyjnej w segmencie
Deweloperskim, solidna marza w Osprzecie do maszyn oraz stabilno$¢ w segmencie Generalne
wykonawstwo, ktory jak widac nie ucierpiat za bardzo z powodu wzrostu cen materiatéw.
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GENERALNE WYKONAWSTWO DEWELOPER OSPRZET DO MASZYN

Zysk netto grupy w Q2 wynidst 19,4 min zt, co jest patrzac historycznie bardzo dobrym wynikiem:
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Co istotne, zysk ten zostat zbudowany na dobrych wynikach kazdego z 3 segmentéw:

2019 2020 w2021

25217
26.631

11.560
11.149

5.933

8.133

I 7.2
6.664

8.272

Q1 Q3 Q4

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji
inwestycyjnych. Czytelnik musi by¢ swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnosc z tytutu
podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Autor posiada akcje spotki w swoim portfelu inwestycyjnym.



DEKPOL - ZYSK NETTO WEDtUG SEGMENTOW (W MLN Zt)
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Generalne wykonawstwo trzyma dobry poziom, Deweloper tez istotnie kontrybuuje do wynikow,
cieszg wzrosty w segmencie Osprzetu do maszyn. Mozna zatem stwierdzi¢, ze zysk drugiego kwartatu
2021 roku zostat wypracowany dzieki dobrej sytuacji we wszystkich segmentach dziatalnosci grupy.

Do segmentu Pozostate doliczane sg m.in. koszty finansowe i podatek dochodowy, stad ujemna
kontrybucja do wynikow. Aczkolwiek jak widaé, ta kontrybucja jest stabilna w poszczegdlnych
okresach.

Dekpol — aktualna sytuacja i perspektywy.

Segment Generalne Wykonawstwo od wielu lat radzi sobie bardzo stabilnie. W zwigzku z gwattownym
wzrostem cen materiatdw budowlanych istniato i istnieje ryzyko spadku marz. Na szczescie poki co taka
sytuacja nie miata miejsca i wyglada, ze ryzyko to jest dobrze zarzadzane. Cytat z raportu:

Na ograniczenie negatywnego wptywu inflacji kosztow na wynik finansowy miata wptyw decyzja o
nizszej aktywnosci w zakresie akwizycji nowych projektow podjeta w I Q 2021 oraz kréotkoterminowy
charakter realizowanych projektow. Dodatkowo Spotka przez ostanie lata dziatalnosci wypracowata
procedury i procesy wewngtrzorganizacyjne obliczone na sprawnosc, szybkosc dziatania i obnizenie
ryzyka realizacyjnego (m.in. skuteczny dziat zakupow wspdtpracujgcy z obszarem wycen nowych
projektéw jak i z dziatem realizacyjnym). Narzedziem przeciwdziatania podwyzkom okazaty sie byc
rowniez rokowania z dostawcami w odniesieniu do wiekszych pakietow dostaw, jak réwniez import
wybranych materiatow z zagranicy. W Ill kwartale 2021 sytuacja powoli ulega stabilizacji, jednakze
nie prognozujemy istotnych obnizek w najblizszym czasie, a raczej wyptaszczenie trendu wzrostowego.
Spdtka spodziewa sie wpfywu podwyzki cen materiatéw budowlanych na wynik finansowy za caty rok
2021, jednakze podjete dziatania zaradcze pozwalajg w znaczgcym zakresie ten efekt ograniczac i
kontrolowac.

Mozna zatem zaktadac, ze wynik Il pétrocza 2021 roku nie powinien przynies¢ znaczgcych zaskoczen in
minus (cho¢ lekkie pogorszenie wynikdw jest mozliwe), natomiast trudno zaktadac niespodzianki na
plus.

Bardzo dobrze rozwija sie segment osprzetu do maszyn, co zresztg spoétka sygnalizowata juz wczesniej:

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji
inwestycyjnych. Czytelnik musi by¢ swiadomy, Zze wytqcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu
podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Autor posiada akcje spotki w swoim portfelu inwestycyjnym.



Rozmowy handlowe z najwiekszymi producentami maszyn budowlanych na swiecie zaczynajq
przeradzac sie w realne projekty wdrazane na linii produkcyjnej. Spétka Dekpol Steel ustawicznie
wdraza nowe projekty dedykowane przez Caterpillar. Jest to dfugotrwaty proces, oparty na akceptacji
poszczegodlnych proceséow produkcji. Dzieki stopniowemu uruchamianiu poszczegdlnych grup
produktowych mozZna precyzyjnie ustawiac¢ linie produkcyjng jak rowniez tworzy¢ przyrzqdy
usprawniajqce proces montazu i spawania.

Dynamiczny wzrost zamowien jest bardzo dobrym prognostykiem na osiggniecie w br. jednych z
najlepszych wynikow finansowych.

Segment Osprzetu do maszyn powinien zatem istotnie poprawi¢ wyniki w relacji do przecietnego roku
2020.

No i na koniec spojrzenie na segment Deweloperski. Zaczniemy od raportu finansowego spotki:

W | pétroczu 2021 roku wydane zostaty ostateczne decyzje pozwolenia na uzytkowanie 3 budynkdw
mieszkalnych wielorodzinnych (180 lokali) wchodzgcych w sktad inwestycji Osiedle Pastelowe etap |
(sprzedaz w tej inwestycji na dzier 30 czerwca 2021 r. siegata 98%) oraz budynkow apartamentowych
(222 lokali) wchodzqcych w sktad inwestycji Sol Marina etap | (sprzedaz w tej inwestycji siegata 44%).
W rezultacie w przychodach segmentu deweloperskiego w pierwszym potroczu br. rozpoznana
zostata sprzedaz 214 lokali.

[...] zamiarem Grupy w segmencie deweloperskim jest osiggniecie w 2021 roku przychodoéw na
poziomie 210 min zt, na ktdre bedzie sktadata sie w szczegdlnosci sprzedaz 300 lokali rozpoznawana w
wyniku finansowym oraz przychody z realizacji inwestycji z podmiotem instytucjonalnym
zlokalizowanej we Wroctawiu przy ul. Braniborskiej [...]. Natomiast cel na rok 2021 w odhniesieniu do
sprzedazy lokali na podstawie umow rezerwacyjnych, deweloperskich i przedwstepnych to 350 lokali.

Przy 91 min zt przychodéw w H1 2020 r. spétka oczekuje zatem okoto 120 min zt przychoddéw w Il
potroczu. Na te przychody ztozg sie zapewne gtdwnie przekazania lokali w projekcie Sol Marina (projekt
premium, marza powinna by¢ wysoka) oraz z inwestycji we Wroctawiu przy ul. Braniborskiej. Przy czym
aktualnie na tej inwestycji trwa rozbidrka starego obiektu (link) wiec wydaje sie, ze wiekszosc¢
planowanych przychoddéw z inwestycji (facznie ponad 150 min zt, PKO BP prognozuje 170 min zt
przychoddw i 25 min zt zysku netto z inwestycji) pojawi sie w kolejnych 2 latach (ukoriczenie i sprzedaz
obiektu w 2023 roku).

Bardzo ciekawie wygladaja perspektywy segmentu na kolejne lata. W 2022 roku spétka bedzie
przekazywaé mieszkania w ramach Osiedla Kociewskiego | (121 mieszkar 6-7,5 tys. z za m?, segment
popularny), Il etap Osiedla Pastelowego (225 mieszkan, ceny 8-9 tys. zt za m?), Neo JasieA (104
mieszkania, ceny po 10-11 tys. zt za m?), oraz matych obiektéw na Wyspie Sobieszewskiej (Villa Neptun
i Lazur Park, 40 i 36 lokali w wysokich cenach).

taczne przychody z tych inwestycji w mojej ocenie powinny przekroczy¢ 200 min zt, a do tego jeszcze
dojdzie kilkadziesigt milionéw ztotych z inwestycji Wroctaw Braniborska.

Natomiast prawdziwym game-changerem powinien okaza¢ sie rok 2023, gdy spdtka bedzie
przekazywac kolejne etapy inwestycji zwigzane z Wyspg Sobieszewskg: w ramach projektu Sol Marina
(apartamenty, hotel) oraz Baltic Line i Baltic Porto. Do tego w 2023 powinien zakorczy¢ sie | etap
inwestycji w Szczutowie (Triamare). Przy obecnych cenach za m? warto$¢ tych obiektéw wedtug
moich szacunkoéw zbliza sie do 350 min zi, a sg to obiekty gtéwnie premium, czyli wysokomarzowe.
Do tego dojdzie ukonczenie inwestycji we Wroctawiu (kolejne kilkadziesigt milionéw ztotych
przychoddw) i kto wie czy spdtka nas czyms jeszcze nie zaskoczy, majgc bogaty bank gruntow.
Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji
inwestycyjnych. Czytelnik musi by¢ swiadomy, Zze wytqcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu
podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Autor posiada akcje spotki w swoim portfelu inwestycyjnym.


https://www.tuwroclaw.com/wiadomosci,zdumiewajaca-metamorfoza-na-braniborskiej-projekt-robi-wrazenie-wizualizacje,wia5-3273-61212-3.html

Podsumowujac, 2022 rok u Dewelopera nie zapowiada sie gorzej niz 2021, a 2023 na chwile obecng
zapowiada sie rewelacyjnie. Przy zatozeniu stabilnej sytuacji w Generalnym Wykonawstwie i
systematycznym wzroscie w Osprzecie do maszyn perspektywy wynikowe Dekpolu rysujg sie bardzo

pozytywnie.

Dekpol — pozostate informacje
Kurs akcji za ostatnie 12 miesiecy jest na +33%, ale ostatni okres to korekta notowan:
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PKO BP wycenia spotke na 426-555 min zt (link do wyceny), co daje 51-66 zt za akcje. Analitycy réwniez
zwracajg uwage na potencjat deweloperki w 2023 roku i przewidujg istotng poprawe wynikéw w tym
okresie:

Duzy potencjal deweloperki mieszkaniowej

Dekpol Deweloper posiada duzy bank ziemi {ok. 200 tys. m2 PUM/ok. 4 600 mieszkan), kupione]
relatywnie tanio {ok. 600 PLN/PUM). Z uwagi na bardzo korzystne otoczenie rynkowe {rekordowo
niskie stopy procentowe, wysoki popuyt, rosngce ceny mieszkan oraz rosnqcy poziom depozytow
gospodarstw domowych) jest to segment, ktoéry w kolejnych latach powinien sie bardzo dobrze
rozwijaé. W 2021 i 2022 r. spodziewamy sie stabilnych wynikéw. Zaktadamy, ze w 2023 r. spotka
powinna rozliczyé w wyniku finansowym rekordowq liczbe mieszkan, co pozwoli na wygenerowa-
nie wysokiego zysku.

W ostatnim czasie spotka byta notowana przy bardzo niskim wskazniku C/Z. Obecnie jest lepiej, ale
nadal jest potencjat do wzrostu kursu bazujgc na samym wskazniku (a do tego dochodzi jeszcze
potencjalna poprawa wynikow, szczegdlnie w 2023 roku).

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji
inwestycyjnych. Czytelnik musi by¢ swiadomy, Zze wytqcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu
podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Autor posiada akcje spotki w swoim portfelu inwestycyjnym.


https://www.bm.pkobp.pl/analizy-i-rekomendacje/raporty-wydane-na-zlecenie-emitenta/dekpol/dekpol-analiza-finansowa-28052021/?download
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Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji
inwestycyjnych. Czytelnik musi by¢ swiadomy, Zze wytqcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu
podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Autor posiada akcje spotki w swoim portfelu inwestycyjnym.



