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Dekpol
Przedziat wyceny: 426-555 min PLN

Wzrostowa mieszanka: tyzki, mieszkania i budowlanka

Dekpol operuje w trzech obszarach: generalnego wykonawstwa (62% przychodéw w 2020 r.),
deweloperskim (27% przychodéw) oraz produkgji osprzetu do maszyn budowlanych (8% przy-
chodow). Ostanie lata byty okresem silnego wzrostu spotki. W 2020 roku tgczne przychody
grupy kapitatowej po raz pierwszy w historii przekroczyty 1 mld PLN przy marzy netto 5,0%.
Obecnie obserwujemy dobrg koniunkture we wszystkich obszarach dziatalnosci Dekpolu i
spodziewamy si¢ utrzymania zysku netto Grupy na poziomie okoto 50 min PLN rocznie w la-
tach 2021-2022 (P/E ~6,7-6,8x). Prognozujemy, ze wyjgtkowo sprzyjajgce otoczenie w dewelo-
perce mieszkaniowej pozwoli grupie na skokowy wzrost zysku do 75 min PLN w 2023 r. (P/
E=4,5X).

Duzy potencjat deweloperki mieszkaniowej

Dekpol Deweloper posiada duzy bank ziemi (ok. 200 tys. m2 PUM/ok. 4 600 mieszkan), kupionej
relatywnie tanio (ok. 600 PLN/PUM). Z uwagi na bardzo korzystne otoczenie rynkowe (rekordowo
niskie stopy procentowe, wysoki popyt, rosnqgce ceny mieszkan oraz rosngcy poziom depozytow
gospodarstw domowych) jest to segment, ktory w kolejnych latach powinien sie bardzo dobrze
rozwija¢. W 2021 i 2022 r. spodziewamy sie stabilnych wynikéw. Zaktadamy, ze w 2023 r. sp6tka
powinna rozliczy¢ w wyniku finansowym rekordowq liczbe mieszkan, co pozwoli na wygenerowa-
nie wysokiego zysku.

Nowi klienci w Dekpol Steel

Prezny rozwoj biznesu Dekpol Steel w ostatnich latach (CAGR EBIT 2014-2019: 62%) wstrzymata
pandemia. Spotka efektywnie wykorzystata jednak ubiegty rok stawiajgc na dziatania, ktére po-
zwolq na zwiekszenie produkcji i ograniczenie kosztéw. Dodatkowo zainicjowano wspétprace z
najwiekszym producentem maszyn budowlanych na $wiecie, spotkq Caterpillar. Spodziewamy sie,
ze w 2025 roku EBIT segmentu wzro$nie niemal 4-krotnie wzgledem 2020 roku a jego udziat w
wynikach grupy wzro$nie z 6% do okoto 25%.

Silny popyt na hale magazynowe

Spodziewamy sie, ze silny popyt ptyngcy z sektora handlowego, e-commerce oraz logistyki na
obiekty magazynowe bedzie sprzyjat utrzymaniu rekordowo wysokich przychodéw segmentu
budowlanego. Jednoczesnie spodziewamy sie umiarkowanego spadku rentownosci EBIT (rosngce
koszty).

Poprawa wskaznikéw zadtuzenia i potencjat dywidendowy

Dekpol istotnie poprawit w ostatnich latach wskazniki zadtuzenia (dtug netto/kapitaty w 2020 r.:
36%, vs. 75% w ‘19; dtug netto/EBITDA w ‘20: 1,2 vs. 2,2 w “19). W 2020 roku sp6tka wygenero-
wata 127 min PLN wolnych przeptywow pienigznych (w ‘19: 65 min PLN; w “18: -86 min PLN). W
zwiqzku z niskimi potrzebami kapitatowymi na zakup gruntow spodziewamy sie, ze w 2022 roku
spotka bedzie mogta powrdci¢ do wyptaty dywidend.

Na podstawie modelu DCF szacujemy wycene spétki w horyzoncie 12 miesiecy w przedziale
426-555 min PLN.

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 7721 10550 10690 11042 12130
Zysk brutto ze sprzedazy 83,3 1374 130,2 133,0 166,6
EBIT 71,0 81,0 713 729 1059
Zysk netto 50,8 52,8 49,8 49,3 754
P/E 41 4,5 6.8 6.8 4,5
EV/EBITDA 6,8 3,7 59 57 383
FCF 64,6 127,1 -38,2 228 1181

Zrodto: Sp 6tka, BM PKO 8P
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Dekpol

Podsumowanie Dekpol operuje w trzech obszarach: generalnego wykonawstwa (62% przychodéw w 2020 r.), dewe-
loperskim (27% przychodow) oraz produkcji osprzetu do maszyn budowlanych (8% przychodow).
Ostanie lata byty okresem silnego wzrostu spotki. W 2020 roku tgczne przychody grupy kapitatowej
po raz pierwszy w historii przekroczyty 1 mld PLN przy marzy netto 5,0%. Obecnie obserwujemy
sprzyjajgcq koniunkture we wszystkich obszarach dziatalnosci Dekpolu i spodziewamy sie utrzymania
zysku netto Grupy na poziomie okoto 50 min PLN rocznie w latach 2021-2022 (P/E ~6,5-7,0x). Pro-
gnozujemy, ze wyjgtkowo sprzyjajgce otoczenie w deweloperce mieszkaniowej pozwoli spotce na sko-
kowy wzrost zysku do 75 min PLN w 2023 r. (P/E=4,5x).

Generalne wykonawstwo: Dekpol Budownictwo wyspecjalizowat sie w zleceniach z sektora logi-
stycznego i przemystowego. Popyt na tego typu powierzchnie od kilku lat utrzymuje sie na bardzo
wysokim poziomie. Gtownymi motorami wzrostu tego rynku w Polsce sq sektor handlowy, e-
commerce oraz logistyka. Powyzsze branze juz przed 2020 zgtaszaty podwyzszone zapotrzebowanie
na magazyny, a pandemia COVID-19 dodatkowo ten trend przyspieszyta. W najblizszych latach ocze-
kujemy utrzymania rekordowych przychodéw przy jednoczesnym umiarkowanym spadku rentowno-
$ci EBIT (rosnqce koszty). Dekpol Budownictwo realizuje takze projekty deweloperskie dla Dekpol De-
weloper.

Dziatalnos$¢ deweloperska: Dekpol Deweloper posiada duzy bank ziemi (na ok. 200 tys. m2 PUM /
ok. 4 600 mieszkan), kupionej relatywnie tanio (ok. 600 PLN/PUM), gtownie w Gdansku (60%) i okoli-
cach. W ramach banku ziemi powstanq projekty o réznym standardzie (z czego 40% to wysokomar-
zowe inwestycje o podwyzszonym standardzie oraz premium). Dzieki duzej dywersyfikacji, obecny
bank ziemi w petni zabezpiecza nasze prognozy segmentu przynajmniej w okresie kolejnych pieciu lat,
a potrzeby zakupowe bedqg w najblizszych latach ograniczone. Z uwagi na bardzo korzystne otoczenie
rynkowe (rekordowo niskie stopy procentowe, wysoki popyt oraz rosnqce ceny mieszkan, rosnqcy
poziom depozytow gospodarstw domowych) jest to segment, ktory w kolejnych latach powinien sie
bardzo dobrze rozwija¢. W 2021 i 2022 r. spodziewamy sie stabilnych wynikow. Rekordowe wyniki
moze za to przynies¢ 2023 r., w ktérym do przekazan trafi rekordowo duzo mieszkan, w tym wysoko-
marzowych.

Produkcja osprzetu do maszyn budowlanych: Prezny rozwdj biznesu Dekpol Steel w ostatnich la-
tach (CAGR EBIT 2014-2019: 62%) wstrzymata pandemia. Spotka efektywnie wykorzystata jednak
ubiegty rok stawiajqc na rozw6j mocy produkcyjnych i wydajnosci produkcji, a takze pozyskujgc no-
wych klientoéw (zainicjowanie wspotpracy z najwiekszym producentem maszyn budowlanych na $wie-
cie, spotkg Caterpillar). Wszystkie te dziatania pozwolg na zwiekszenie produkcji oraz redukcje kosz-
tow. Spodziewamy sie, ze w 2025 roku EBIT segmentu wzro$nie niemal 4-krotnie wzgledem 2020 roku
a jego udziat w wynikach grupy wzro$nie z 6% do okoto 25%.

Dekpol istotnie poprawit w ostatnich latach wskazniki zadtuzenia (dtug netto/kapitaty w 2020 r. wy-
nosit 36%, podczas gdy w ‘19 byto to 75%, a w ‘18 117%; dtug netto/EBITDA w 2020 r. wynosit 1,2; w
19: 2,2, w “18: 3,7). Sam dtug netto spadt do 106 mIn PLN (ze 182 min PLN na koniec 2019 r.)

W 2020 roku spotka wygenerowata 127 min PLN wolnych przeptywow pienieznych (w “19: 65 min
PLN; w “18: -86 mIn PLN). W zwiqzku z niskimi potrzebami na zakup gruntéw w dziatalno$ci mieszka-
niowej spodziewamy sie, ze w 2022 roku spotka bedzie mogta powroci¢ do wyptaty dywidend.

Na podstawie modelu DCF szacujemy wycene spotki w horyzoncie 12 miesiecy w przedziale
426-555 min PLN.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 3
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Dekpol

Opis dziatalnosci

Dekpol byt historycznie spotkg budowlang, skoncentrowang na projektach kubaturowych, charakte-
ryzujgcych sie krotkim okresem realizacji i ponadprzecietng marzq. Wykorzystujgc kompetencje w
podstawowym segmencie dziatalnosci, w 2007 roku spotka rozpoczeta dziatalno$¢ deweloperskq, a w
2012 roku otworzyta zaktad produkujqcy tyzki do maszyn budowlanych.

W ramach przeprowadzonej w ostatnich latach reorganizacji grupy, poszczegolne obszary dziatalno-
$ci byty stopniowo przenoszone do nowo tworzonych spotek zaleznych (Dekpol Budownictwo, Dekpol
Deweloper, Dekpol Steel), a Dekpol S.A. petni obecnie funkcje holdingu zarzqdzajgcego Grupq Kapita-
towq oraz $wiadczy ustugi na rzecz podmiotow z grupy.

Dekpol operuje w trzech obszarach:

. generalnego wykonawstwa (projekty z sektora logistycznego, przemystowego oraz magazy-
nowego, galerie handlowe, pozostate obiekty kubaturowe, zlecenia wewnqtrzgrupowe na rzecz
Dekpol Deweloper).

Dziatalno$¢ realizowana poprzez spotke zalezng Dekpol Budownictwo Sp. z o.0.

o deweloperskim (budowa, wykonczenie i sprzedaz osiedli mieszkaniowych, osiedli domow
jednorodzinnych, luksusowych apartamentowcow, condo hoteli i powierzchni handlowo -
ustugowych)

Dziatalno$¢ realizowana poprzez spotke zalezng Dekpol Deweloper sp. z 0.0.
. produkcji osprzetéow do maszyn budowlanych oraz prefabrykatéw i konstrukcji stalowych

(wszystkie typy tyzek koparkowych i tadowarkowych oraz prefabrykaty)
Dziatalnos¢ realizowana poprzez spotki zalezne: Dekpol Steel sp. z o.0. (tyzki) oraz Be-
tpref sp.z 0.0. (prefabrykaty i konstrukcje stalowe)

Udziat segmentoéw w przychodach

Najwiekszy udziat w przychodach grupy ma generalne wykonawstwo (62% przychodow grupy w
2020r.). Dziatalno$¢ deweloperska stanowita 27% przychodéw, a produkcja osprzetu do maszyn bu-
dowlanych 8%.

Struktura przychodoéw ze sprzedazy GK Dekpol w 2020 .

8% = Generalne wykonawstwo

Dziatalno$¢ deweloperska

2% Produkcja osprzetu do

maszyn budowlanych

m Pozostate

Zrédto: Dekpol

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem.
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Dekpol

Opis dziatalnosci Przychody GK Dekpol w podziale na segmenty (min PLN)
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Zrédto: Dekpol

Pandemia COVID19 najmocniej wptyneta na wyniki Dekpol Steel, czyli produkcje osprzetu do maszyn
budowlanych. Pomimo silnego odbicia przychodoéw w drugiej potowie roku, spoétka ta, jako jedyna z
grupy, zanotowata w catym 2020 r. ujemng dynamike sprzedazy.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 5
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Dekpol

Opis dziatalnosci Generalne wykonawstwo

W segmencie generalnego wykonawstwa priorytetem jest realizacja projektow z sektora logistyczne-
go, przemystowego oraz magazynowego, galerii handlowych i pozostatych obiektow kubaturowych
wraz z petnq infrastrukturq zewnetrzng (drogi, place, parkingi), a takze projektow deweloperskich rea-
lizowanych dla Dekpol Deweloper. Kontrakty zewnetrzne realizowane sq gtownie dla inwestorow pry-
watnych.

Ze wzgledu na skale pozyskiwanych zlecen - wiekszo$¢ projektow o wartosci 25-40 min PLN - okres
realizacji zwykle nie przekracza kilku miesiecy (brak gtebokich fundamentow oraz wykorzystanie ele-
mentow prefabrykowanych). Zaletq zlecen o krotkim czasie realizacji jest ograniczenie ryzyka zwiqza-
nego ze wzrostem kosztow realizacji inwestycji w czasie.

Gtownym obszarem dziatalnosci pozostaje wojewddztwo pomorskie, gdzie realizowanych jest okoto
potowa projektéw. W najblizszych latach spétka chce jednak zwiekszyé swojq sprzedaz poprzez pozy-
skiwanie nowych rynkéw zbytu (w ujeciu terytorialnym i podmiotowym). W tym celu planuje budowe
struktur lokalnych wokét gtéwnych miast w Polsce: Warszawy, Poznania-Wroctawia oraz Krakowa-
Katowic-Rzeszowa.

W ostatnich latach portfel zaméwien Dekpolu w segmencie generalnego wykonawstwa rést bardzo
dynamicznie. Warto$¢ kontraktow netto na koniec 2020 roku wynosita 1034 min PLN (+139% r/r), z
czego do realizacji pozostato ok. 400 min PLN (CAGR backlogu w latach 2015-2020: 58%).

Backlog segmentu generalnego wykonawstwa (min PLN)

450 ~ - 70%
400 - - 63% o 60%
350 - ® 57
300 + - 50%
250 - - 40%
200 - - 30%
150 - L no
100 - 20%
50 - - 10%
O T T T T T O%
2015 2016 2017 2018 2019 2020
—— Backlog ® Pokrycie rocznych przychodow backlogiem*

Zrédto: Dekpol, szacunki BM PKO BP, *Przychody segmentu generalnego wykonawstwa / backlog na
poczqtku roku

Rotacja portfela zaméwien Dekpolu jest znacznie szybsza niz $rednia dla branzy budowlanej. Na
poczgtku 2020 roku backlog stanowit rownowartos$¢ jedynie 57% rocznych przychodow, co byto po-
ziomem zblizonym do Pekabeksu - spotka najblizsza Dekpolowi pod wzgledem charakterystyki reali-
zowanych kontraktow.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 6
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Opis dziatalnosci Pokrycie rocznych przychodow portfelem zamowien*
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Zrodto: DM PKO BP, *Backlog na dzieri 31.12.2019 / przychody w 2020
Najwazniejsze kontrakty pozykane przez Dekpol Budownictwo od 2019 do V 2021

. . - - Realizacja  Wartos¢
Zawarcie  Opis Miejsce Zamawiajgcy (mies.) (min PLN)
2019-02-08 Budynek produkcyjno-magazynowo-biurowy Grudziqdz Panattoni 6,9 28
2019-03-05 Budynek magazynowy Gdansk Panattoni 8,0 29
2019-03-29 Rozbudowa budynku handlowo-ustugowego Otawa ERGO Elzbieta Jezewska 153 14
2019-03-29 Budynek magazynowo-biurowo-ustugowy Warszawa R 8,2 23
2019-04-26 Park magazynowo-logistyczny Parzniew Panattoni 52 58
2020-02-11 Budynek produkcyjno-magazynowo-biurowy Jawczyce Panattoni 4,7 42
2020-02-18 Budynek produkcyjno-magazynowy Skorcz Iglotex 7,0 85
2020-04-14 Budynek produkcyjno-magazynowo-biurowy Rumia Tricity North Sp. z 0.0. 6,6 7
2020-05-20 Realizacja prac ziemnych, ronda, parkingu Kotobrzeg Karuzela Kotobrzeg 13,0 15
2020-07-03 Budynek magazynowo-biurowy Wojanowo Pruszcz Logistics sp z o.0. 2,0 93
2020-10-22 Rozbudowa budynku magazynowo-produkeyjny (11 fazy)** Grodzisk Maz. Panattoni 5.3 54
2020-11-16 Budynek magazynowo-biurowy Swarozyn Kallisto 14 Sp. z o.0. - 69
2020-11-16 Budynek magazynowo-biurowy Swarozyn Kallisto 14 Sp. z 0.0. 8,0 31
2021-01-28 Budowa hal magazynowo-produkeyjnych (I faza)** Gdansk PDC Industrial Center 13- 2,5 54
2021-01-28 Budowa hal magazynowo-produkeyjnych (11 faza)* Gdansk PDC Industrial Center 13 - 23
2021-02-16 Budynek produkcyjno-magazynowo-biurowy (I faza)** Szczecin 7R 3,5 46
2021-02-16 Budynek produkcyjno-magazynowo-biurowy (Il faza)* Szczecin 7R 6,0 31
2021-04-12 Budynek hali magazynowej*** Ujrzandw Panattoni 4,0 39
Srednia 6,6 45

Zr6dto: Dekpol; BM PKOBP; *umowa warunkowa; **podany czas realizacji stanowi $rednig czasu realizacji wszystkich etapéw w ramach fazy;
*** na podstawie uzgodnienia

W ostatnich trzech latach wszystkie najwieksze kontrakty pozyskane przez Dekpol dotyczyty budyn-
kéw magazynowych, produkcyjnych lub biurowych. W tym roku spotka pozyskata 2 wielofazowe
zlecenia o tqcznej warto$ci mogqcej siegng¢ nawet 193 min PLN, ktorych czas realizacji nie przekra-
cza 6 miesiecy (dla poszczegdlnych faz).

Segment generalnego wykonawstwa $wiadczy ponadto ustugi na rzecz Dekpol Deweloper. Wszystkie
projekty deweloperskie sq realizowane na zasadzie wtasnego GW. Spétka nie $wiadczy natomiast
ustug GW w segmencie mieszkaniowym na zewngqtrz.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 7
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Dziatalno$¢ deweloperska

Historycznie dziatalno$¢ deweloperska Dekpolu koncentrowata sie na mieszkalnictwie budzetowym w
wojewoOdztwie pomorskim. Od 2015 roku spotka weszta w segment premium, realizujgc inwestycje
Nowa Mottawa w Gdansku. Projekty premium sq przez spotke dzielone na mieszkania oraz condoho-
tele. Od 2017 roku spotka prowadzi projekty w formule spotek celowych, a od 2019 roku cata
dziatalno$¢ deweloperska zostata wydzielona i przeniesiona do spétki zaleznej Dekpol Deweloper.

W latach 2013-2017 sprzedaz mieszkan w Dekpolu wzrosta 8-krotnie do okoto 800 lokali. Spotka
posiadata w tym okresie projekty z nizszego segmentu rynku, ktore znajdowaty nabywcow niezwykle
szybko. Srednia cena mieszkan sprzedawanych do konca 2018 roku nie przekraczata 300 tys. PLN/
lokal. Mieszkania sprzedawane w tamtym okresie przyniosty umiarkowang rentownos$¢, co wida¢ po
nizszych marzach segmentu w okresie 2018-2019 w wysokos$ci ok. 8% EBIT (rozliczenie sprzedanych
mieszkan w wyniku finansowym jest opdznione wzgledem momentu sprzedazy i ma miejsce po za-
konczeniu budowy i przekazaniu lokali nabywcom).

0d 2018 roku wiekszy udziat w ofercie Dekpolu majq projekty z segmentu premium. Szacujemy, ze
w 2020 roku $rednia warto$¢ sprzedanego lokalu zblizyta sie do 500 tys. PLN. Jednocze$nie, w 2020
roku gwattownie spadta liczba sprzedawanych mieszkan. Powyzszy spadek wymaga nieco szerszego
komentarza. Uwazamy, ze sq przynajmniej trzy istotne przyczyny tej sytuacji. Po pierwsze, okres pozy-
skania decyzji administracyjnych niezbednych do uruchomienia projektu na posiadanych gruntach
okazat sie dtuzszy niz Zarzqd pierwotnie zaktadat. Opoznienia projektéw z powodéw administracyj-
nych sq standardowym problemem sektora, ktory w okresie 2019-2020 jeszcze sie nasilit. W Dekpolu
dodatkowym czynnikiem opdzniajgcym inwestycje byto wysokie zadtuzenie grupy kapitatowej, szcze-
g6lne na przetomie 2018/2019 ograniczajgce swobode spotki w kwestii uruchamiania nowych pro-
jektéw. Ostatniq przyczynqg spadku wolumendw sprzedazy mieszkan byta proba sprzedazy czesci pro-
jektow inwestorom instytucjonalnym, co sitq rzeczy ograniczato oferte z punktu widzenia indywi-
dualnych klientéw.

Liczba i warto$¢ sprzedanych lokali w Dekpolu
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Zrédto: Dekpol, prognozy OM PKO BP
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Dekpol

Opis dziatalnosci Ostatnie kwartaty byty przetomowe pod wzgledem oferty i sprzedazy. W I11 kw. 2020 Dekpol uru-
chomit sprzedaz dwoch inwestycji o podwyzszonym standardzie na Wyspie Sobieszewskiej (Lazur
Park, Villa Neptun) oraz Grano Marina Hotel. W IV kw. 2020 oferta zostata uzupetniona o inwestycje z
segmentu popularnego w Rokitkach k. Tczewa (Osiedle Kociewskie). Byty to pierwsze projekty od
okoto roku, ktore trafity do oferty spotki.

Na koniec | kw. 2021 r. w sprzedazy byto 289 lokali realizowanych w ramach dziesieciu projektow, w
tym pieciu w budowie.

Sprzedaz i oferta mieszkan w Dekpolu (szt.)
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Zrodto: Dekpol, prognoza BM PKO BP

Sprzedaz lokali w ofercie (na koniec | kw. 2021)

Eco Milan  I—— 00 |

Osiedle Pastelowe (Etap 1)  IEEEEGEG—G—E 5%

Foresta NN 99%

Grano Residence NN 99%

Nowe Rokitki (etap ViVI) m 89%
Grano Marina Hotel 20%

Osiedle Kociewskie (etap 1) 32%

Sol Marina (etap 1) 55% - w budowie

Villa Neptun 45%
Lazur Park 64%

budowa
zakonczona

0% 50% 100%

Zrodto: Dekpol, prognoza BM PKO BP

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 9
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Opis dziatalnosci
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Porownujgc sprzedaz mieszkan w 2020 roku, Dekpol jest jednym z najmniejszych graczy na GPW.
Jednocze$nie zwracamy uwage, ze ubiegtoroczna sprzedaz nie odzwierciedla rzeczywistego potencjatu
spofki, mierzonego posiadanym bankiem ziemi. W 2021 roku Dekpol zamierza zwiekszy¢ sprzedaz do
okoto 350 lokali, co wydaje sie realnym celem, biorgc pod uwage silny wzrost sprzedazy w | kw. 2021
oraz ambitne plany zwiekszenia oferty w kolejnych kwartatach.

Liczba mieszkan sprzedanych przez deweloperéw notowanych na GPW

(lokale) 1021 1020 r/r 4020 k/k 2020 2019 r/r
Dom Dev. 1084 815 33% 1130 -4% 3756 3 661 3%
Atal 848 751 13% 824 3% 2 907 3180 -9%
Develia 580 311 86% 580 0% 1361 1510 -10%
Budimex Nier. 494 541 -9% 473 4% 1672 1655 1%
Echo 463 399 16% 464 0% 1567 1357 15%
Archicom 377 293 29% 366 3% 1220 1462 -17%
Ronson 355 277 28% 257 38% 918 761 21%
JwC 232 210 10% 151 54% 651 1026 -37%
InPro 219 190 15% 161 36% 635 769 -17%
Lokum 139 47 196% 169 -18% 463 268 73%
Marvipol 83 112 -26% 702 -88% 1086 942 15%
Dekpol 79 27 193% 73 8% 148 382 -61%
Suma 4 953 3973 25% 5 350 -1% 16384 16973 -3%

Zr6do: Sp6ki, szacunki BM PKO 8P

Patrzqc na posiadany przez spotke bank ziemi, Dekpol nie odstaje juz tak znaczqco od gietdowej kon-
kurencji. Spotka posiada bank ziemi na okoto 4,6 tys. lokali - wiecej niz Ronson oraz Archicom. W
ostatnim roku problemem Dekpolu byt brak nowych wprowadzen do oferty, lecz jak pisali§my wcze-
$niej, sytuacja w tym zakresie ulega stopniowej poprawie. Traktujgc gietdowych deweloperéw jako
benchmark, efektywnie dziatajgcy deweloper powinien sprzedawa¢ rocznie mieszkania na poziomie
ok. 20-25% banku ziemi (bank ziemi/roczna sprzedaz = 4-5x). Osiggniecie powyzszego wskaznika
przez Dekpol oznaczatoby sprzedaz na poziomie ok. 900-1,100 lokali rocznie. Umiarkowana dywer-
syfikacja geograficzna Dekpolu uzasadnia nizsze tempo wyprzedazy banku ziemi w przysztoSci, nie-
mniej nasze dtugoterminowe zatozenie o sprzedazy w dtugim terminie okoto 500 lokali/rok, wydaje
sie ostrozne. Zwracamy przy tym uwage na brak potrzeby zakupu gruntéw w najblizszych latach, by
zrealizowa¢ powyzsze zatozenie.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 10
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Dekpol

Opis dziatalnosci
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Potencjat gruntow posiadanych przez deweloperéw gietdowych na koniec 4Q20 (lokale)
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Mieszkania do wybudowania na posiadanych gruntach Mieszkania w budowie

Zrodto: Spétki, szacunki BM PKO BP

Bank ziemi Dekpolu ma relatywnie krotkq historie. Wiekszo$¢ dziatek zostata zakupiona w 2017 i

2018 rok
Okoto 40

u. Sredni koszt zakupu gruntéw, bedgcych w posiadaniu Dekpolu to ok. 600 PLN/PUM.
% mieszkan do wybudowania na banku ziemi stanowiq inwestycje o podwyzszonym stan-

dardzie, stqd wspomniany powyzej koszt zakupu ziemi jest wedtug nas atrakcyjny.

Zasoby mieszkaniowe Dekpolu (szt.)
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m Mieszkania gotowe  m Mieszkania w budowie Bank ziemi

Zrodto: Dekpol; szacunki BM PKO BP

Na poten
tys. m® p
stanowiq

cjat deweloperski Dekpolu sktada sie 13 projektow (w tym kilka wieloetapowych) na ok. 200
owierzchni uzytkowej. Sze$¢ projektow znajduje sie obecnie w sprzedazy. 60% powierzchni
projekty zlokalizowane w Gdansku. Poza Gdanskiem najwiekszy udziat w banku ziemi ma

wieloetapowe Osiedle Kociewskie w Rokitkach (k. Tczewa) - ok. 30%.

Pod wzgledem standardu, w ofercie znajdujq sie projekty z segmentu popularnego stanowigce ok.

60% ban

ku ziemi (Osiedle Kociewskie, Neo Jasien, Osiedle Pastelowe), projekty o podwyzszonym

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na i

ndywidulane zamoéwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 11



Dekpol

Opis dziatalnosci
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standardzie z ok. 20% udziatem w PUM (zlokalizowane na Wyspie Sobieszewskiej projekty Lazur
Park, Villa Neptun, Baltic Porto, Baltic Line i Fun Park oraz wroctawski projekt Braniborska) oraz pro-
jekty premium - ok. 20% banku ziemi (Sol Marina, Grano Resort).

Harmonogram inwestycji Dekpol Deweloper na najblizsze lata

Miasto

Rokitki (k. Tczewa)
Gdansk
Gdansk**
Gdansk**
Gdansk
Gdansk**
Gdansk**
Gdansk**
Gdansk**
Gdansk**
Gdansk**
Gdansk
Warszawa
Wroctaw

llos¢ 2021 2022 2023 2024 2025 2025
etapow | mnom v i m v 1 I m v 1 I m v 1 nm v 1l
Osiedle Kociewskie 3 21 129 86

Neo Jasien 98

Grano Resort
Grano Marina Hotel
Sol Marina

Baltic Porto

Lazur Park

Villa Neptun
Soleo Park

Baltic Fun Park
Baltic Line
Osiedle Pastelowe
Prqdzynskiego
Braniborska*

Inwestycja

124

131
92 127

72
36
40

320

140

25
180
60
180 1350

348

L W R a A a W=, NN

Il budowa zakoriczona [l w budowie budowa nierozpoczeta
wartosci liczbowe oznaczajq ilo$¢ lokali w danym etapie

Zrodto: Dekpol | *projekt relaizowany z inwestorem instytucjonalnym **Wyspa Sobieszewska

Projekt przy ulicy Braniborskiej we Wroctawiu zostat w cato$ci sprzedany inwestorowi instytucjonal-
nemu i bedzie rozliczany w wyniku zgodnie z postepem prac w latach 2021-2023.

tgczng warto$¢ rynkowq projektow deweloperskich Dekpolu szacujemy na okoto 1,7 mid PLN
(inwestycje w budowie i przygotowaniu). Przy szacowanej przez nas | marzy na poziomie 25% przy-
niostyby one ponad 400 min PLN zysku brutto ze sprzedazy, w wiekszosci do rozliczenia w wynikach
w latach 2021-2026.

Trzema najwazniejszymi projektami spotki, odpowiadajgcymi za ponad 60% prognozowanych przez
nas zyskow z projektéw deweloperskich sq: Grano Resort, Sol Marina oraz Osiedle Kociewskie.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 12
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Dekpol

Opis dziatalnosci Prognozowany przychéd i zysk z projektow Dekpolu

(mlIn PLN)

Braniborska
Pastelowe

Wyspa Sobieszewska*

-
—
]
Sol Maring
Grano Resort .
Neo Jasien H
|

Osiedle Kociewskie

0 100 200 300 400 500
m Zysk na sprzedazy Przychody

*Projekty: Lazur Park, Villa Neptun, Baltic Porto, Baltic Line, Fun Park, Soleo Park
Zrodto: Dekpol, szacunki BM PKO BP

Wybrane projekty

Sol Marina

Inwestycja powstaje na lewym brzegu Martwej Wisty, na zachdd od mostu prowadzqcego na Wyspe
Sobieszewskg na dziatce o pow. 11 ha. Kompleks bedzie sktadat sie z budynkéw apartamentowych o
niskiej zabudowie (apartamenty o powierzchni od 33 do 132 m?), jednego wysokiego budynku (10-
pietrowego condohotelu) oraz mariny dla matych jachtéw. Kazdy z apartamentow bedzie posiadat
miejsce parkingowe oraz wtasne miejsce do cumowania. W ramach osiedla powstanie takze dwukon-
dygnacyjny kapitanat z restauracjq, salg bankietowq i konferencyjng. Budowa kolejnych etapow
(condohotel, apartamentowiec) rozpocznie sie w tym roku.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 13
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Dekpol

Opis dziatalnosci Grano Resort:

Dziatka o powierzchni 5 ha zostata zakupiona w przetargu na poczqtku 2017 roku za 7 min PLN (<300
PLN/PUM) ad Agencji Mienia Wojskowego. Jest ona zlokalizowana w zachodniej czesci Wyspy Sobie-
szewskiej, pos$rod lasu, okoto 500 metrow od plazy. Na nieruchomosci spotka planuje w czterech
etapach zrealizowa¢ projekt typu condohotel na okoto 750 apartamentéw. Rozpoczecie prac zapla-
nowane jest na Il kw. tego roku.

Osiedle Kociewskie

\-.

|
L D
i!\ B,
1T

Osiedle Kociewskie to projekt powstajgcy w Rokitkach, 2 km od Tczewa. W ramach tego zaplanowa-
nego na wiele etapow osiedla powstaty juz 3 budynki, z tgcznie 121 lokalami (z mieszkaniami o po-
wierzchni 27-55 m2). Budowa kolejnego etapu ma sie rozpoczq¢ w 111 kw. tego roku.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 14
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Dekpol

Opis dziatalnoSci Neo Jasien

Inwestycja powstaje przy ul. Potegowskiej, pomiedzy ul. Armii Krajowej i obwodnicg Trojmiasta, na
wschdd od jeziora Jasien, w odlegtosci ok. 7 km od $ré6dmiescia Gdanska. W ramach | etapu po-
wsta¢ majq 104 mieszkania o metrazach 34 do 71 mkw. Budowa | etapu rozpoczeta sie w Il kw. br.

Lazur Park

Lazur Park powstaje na Wyspie Sobieszewskiej, przy ul. Kwiatowej. W ramach inwestycji powstaje
36 mieszkan o powierzchni od 27 mkw. do 58 mkw. Zakoficzenie budowy zaplanowane jest na IV

kw. tego roku.

15
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Dekpol

Opis dziatalnosci  Villa Neptun

Inwestycje tworzq dwa trzykondygnacyjne budynki zlokalizowane przy ul. Nadwislanskiej w poblizu
Przystani Tramwaju Wodnego nad brzegiem Martwej Wisty. W ofercie Villi Neptun znajduje sie 40
apartamentéw o powierzchni od 28 mkw. do 58 mkw. Do dyspozycji mieszkancow bedzie m.in.
sauna sucha. Zakonczenie budowy planowane jest w IV kw. tego roku.

Osiedle Pastelowe:

T i y

W ramach wieloetapowej inwestycji zlokalizowanej Gdansku - tostowicach, powstang czterokondy-
gnacyjne budynki na tqcznie ok. 1 300 mieszkan. Pierwszy etap inwestycji na 180 mieszkan wszedt do
sprzedazy w TH19. Budowa Il etapu na 350 mieszkan rozpoczeta sie w tym kwartale.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 16



Dekpol

Opis dziatalnosci
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Dziatalno$¢ produkcyjna
Dekpol Steel

Dekpol Steel zajmuje sie produkcjg osprzetu do maszyn budowlanych. W ciggu niecatych 9 lat swojej
dziatalno$ci, spotka osiggneta pozycje najwiekszego pod wzgledem portfolio i przychodéw producen-
ta tyzek i osprzetu do maszyn budowlanych w Europie Srodkowej.

W swojej ofercie spotka ma tyzki przeznaczone do koparek, tadowarek oraz podno$nikow teleskopo-
wych, wykorzystywanych m.in. w kamieniotomach, zwirowniach, przy pracach ziemnych czy tez w
rolnictwie. Spotka moze jednak dostosowaé sie do wymagan klienta i wyprodukowa¢ dowolny rodzaj
tyzki.

tyzki sprzedawane sq trzem rodzajom odbiorcow: aftermarket (rynek wtorny), OEM (producenci ory-
ginalnych urzqdzen, jak np. CAT, Volvo i Komatsu) oraz dealerom. Spotka dostarcza swoje produkty
do odbiorcow z 24 krajow.

Struktura sprzedazy Dekpol Steel w 2020 r.
Dealer; 8%

OEM; 24%

\ Aftermarket;

68%
Zrédto: Dekpol

Do tej pory niemal cato$¢ produkcji przeznaczona byta na eksport, ktory w 2020 r. stanowit 90%
sprzedazy. W 2020 r. Dekpol Steel rozbudowat krajowy dziat sprzedazy. Na chwile obecng spotka
chce zbudowac sie¢ sprzedazy wtasnej, tj. pod markg Dekpol Steel we Francji, Niemczech i USA. W
szczeg6lnosci na rynku amerykanskim spétka liczy na jeszcze wyzsze marze

Dekpol Steel dysponuje halami produkcyjnymi o powierzchni ok. 10,7 tys. m2 (o miesiecznych mozli-
wosciach przerobu ok. 850 ton stali) i posiada pozwolenie na rozbudowe hal o kolejne 10 tys. m2, z
czego w tym roku chce powiekszyc zaktad o ok. 4,5 tys. m2. Spotka dysponuje tez tgcznie ok. 5,2 tys.
m2 powierzchni magazynowe;j.

W latach 2013-2018 produkcja tyzek rosta w $rednim tempie ok. 50% rocznie, osiggajqc poziom
22 000 szt. w 2018 roku. Spadek liczby wyprodukowanych tyzek w 2019 r. o 66% wynikat ze
zwiekszonej iloSci tyzek wielkogabarytowych. W 2020 roku Dekpol Steel zwiekszyt juz produkcje pod
wzgledem ilosciowym i wyprodukowat ok. 18 000 tyzek, w tym do matych i $rednich koparek.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 17
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Dekpol

Opis dziatalnosci Warto zaznaczyc, ze liczba wyprodukowanych tyzek nie musi przektada¢ sie wprost na przychody.
Produkcja wielkogabarytowych tyzek w 2019 roku, cho¢ relatywnie niewielka pod wzgledem ilo$cio-
wym, przyniosta rekordowe przychody segmentu, co wida¢ na zaprezentowanym ponizej wykresie.

Liczba wyprodukowanych tyzek przez Dekpol w relacji do przychod6éw
25000 227000 100

20000

15000

10 000

5000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
m Liczba wyprodukowanych tyzek (szt., lewa 0$)
Przychody (min PLN, prawa 0$)
Zrédto: Dekpol @ Przychody na 1 tyzke (PLN, lewa 0$)

W 2020 r., w zwigzku z pandemigq, biznes Dekpol Steel ucierpiat - przyczynito sie do tego w szczego6l-
nosci zmniejszenie iloSci zaméwien ze strony duzych producentéw, w szczegolnosci w Il kw. Spotka
efektywnie wykorzystata jednak ubiegty rok stawiajgc na rozwéj mocy produkcyjnych i wydajnosci
produkgji, rozbudowata park maszynowy, zautomatyzowata cze$¢ proceséw produkcji i prowadzita
rekrutacje nowych pracownikow. Wszystkie te dziatania majg pozwoli¢ na zwiekszenie produkciji,
przyspieszenie procesu produkcyjnego oraz redukcje kosztow.

W ramach dywersyfikacji zrodet przychodow, w 2020 r. spotce udato sie tez pozyska¢ wielu nowych
klientow z rynku europejskiego, jak Hitachi (od | kw. tego roku Dekpol Steel stat sie autoryzowa-
nym dostawcq dla Hitachi), Steelwrist czy SMP.

W sierpniu ubiegtego roku rozpoczety sie rozmowy z najwiekszym producentem maszyn budowlanych
na $wiecie - Caterpillarem, dotyczqce przeniesienia czesci produkcji do Dekpol Steel. W ramach przy-
gotowania do realizacji nowych zamoéwien, Dekpol Steel rozpoczgt proces wdrazania wszystkich pro-
cesow i wymogow nowego odbiorcy. Spotka rozpoczeta juz produkcje dwoch grup produktowych dla
Caterpillara. Caty proces wdrozenia zostanie roztozony w czasie do 2024 roku.

Betpref

W 2018 roku Dekpol kupit za ok. 10 min PLN nieruchomos$¢ w Toruniu, na ktorej spotka rozpoczeta
produkcje prefabrykatéw betonowych. Akwizycja podyktowana byta checiq zapewnienia ciggtosci
dostaw prefabrykatow, wykorzystywanych przy realizacji kontraktéw w generalnym wykonawstwie.
Docelowo okoto 50% produktow zaktadu ma by¢ sprzedawanych na zewngtrz.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 18
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Dekpol

Opis dziatalnosci W 2020 Spoétka Betpref Sp z o0.0. uruchomita w Pinczynie zaktad produkujqcy lekkie oraz ciezkie kon-
strukcje stalowe, profile stalowe oraz panele elewacyjne, o miesiecznym przerobie 250 ton.

Wyroby sq wykorzystywane gtéwnie na wtasne potrzeby przy realizacji kontraktéw przemystowych i
magazynowych.

Polityka dywidendowa

Dekpol nie ma przyjetej polityki dywidendowej. Rekomendacja przez Zarzqd ewentualnej wyptaty dy-
widendy za dany rok uwzglednia zapisy kowenantéw okreslonych w warunkach emisji obligacji i
umowach kredytowych, zgodnie z ktérymi wyptata dywidendy nie moze przekracza¢ 30% skonsolido-
wanego zysku netto.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 19
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Dekpol

Otoczenie rynkowe Rynek mieszkaniowy

Dane z rynku mieszkaniowego za i 1021 wskazujq, ze rynek mieszkaniowy w Polsce bardzo szybko
odbudowat sie po wczesniejszym spadku wywotanym pandemiqg COVID-19.

Sprzedaz mieszkan w ogarnietym lockdownem 2Q20, spadta o 54% r/r na szesciu najwiekszych
rynkach w Polsce. Popyt na mieszkania silnie odbit w 3Q20 i 4Q20, cho¢ w ujeciu r/r sprzedaz byta
wcigz niemal 20% nizsza. Rekordowo wysoka sprzedaz mieszkan w 1021 (+3% r/r) przejawia juz na-
tomiast pierwsze symptomy przegrzania rynku, tym bardziej, ze towarzyszy jej spadek oferty miesz-
kan. Catkowita oferta w najwiekszych miastach w Polsce spadta w 1021 do poziomu z 2014 roku.

Mieszkania wprowadzone do sprzedazy i sprzedane na tle oferty*
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Zrédto: JLL, *zagregowane dane dla Warszawy, Krakowa, Wroctawia, Trojmiasta, Poznania i todzi

O ile niska podaz mieszkaf z 2Q0/3020 mogta czesciowo wynika¢ ze $wiadomych decyzji dewelo-
perow, ktorzy obawiajqc sie gtebokiego kryzysu wstrzymali sie z decyzjq o rozpoczeciu inwestycji, o
tyle juz niska liczba nowych inwestycji w 4920 oraz 1021 wydaje sie $wiadczyc¢ o znacznym pogor-
szeniu efektywnosci dziatania administracji publicznej, odpowiedzialnej za wydawanie decyzji o po-
zwoleniu na budowe oraz coraz wiekszych problemach w zabezpieczaniu gruntow przez firmy dewelo-
perskie.

W kwestii pozwolen na budowe, ogolnokrajowe dane GUS (wykres ponizej) wskazujq silny wzrost
liczby wydanych decyzji na przetomie 2020 oraz 2021, co w naszej ocenie jest zwigzane ze zmianami
w prawie budowlanym, co spowodowato znaczny wzrost liczby wnioskow, dotyczgcych projektow,
ktorych budowa ma sie rozpoczq¢ w dtuzszym horyzoncie czasu. Ponadto, silny wzrost wydanych
pozwolen nie dotyczy duzych aglomeracji. Przyktadowo, w Warszawie w 1021 liczba wydanych po-
zwolen na budowe spadta 0 20% r/r.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 20
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W pierwszych miesigcach kryzysu (marzec/kwiecien ‘20), wiekszos¢ deweloperow gietdowych zdecy-
dowato sie zwiekszy¢ rabaty lub cofnq¢ ostatnie podwyzki cen ofertowych mieszkan. Deweloperzy
wzglednie szybko wycofali sie z powyzszej polityki w obliczu szybkiego powrotu popytu w 3Q20. We-
dtug NBP, ceny ofertowe jak i ceny transakcyjne mieszkan byty w 1021 o 5-7% wyzsze niz w okresie

poprzedzajgcym wybuch kryzysu, co wskazuje jedynie na spowolnienie trendu wzrostowego cen.

Ceny transakcyjne i ofertowe mieszkaf na rynku pierwotnym w Polsce (PLN/m2)*
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Zrédto: NBP, dane dla rynku pierwotnego - 6 najwiekszych aglomeracji w Polsce

Podobne whnioski ptyng z danych JLL, dotyczqcych $redniej ceny mieszkan ofercie deweloperdw, ktora
w 1021 wzrosta o okoto 5% r/r w wiekszosci duzych miast w Polsce. Srednia cena ofertowa w Tréj-
mieScie, gdzie Dekpol gtownie prowadzi dziatalno$¢, przekroczyta w 2020 roku poziom 10.000 PLN
za m2 i jest ok. 12% nizsza niz $rednia cena w Warszawie, oraz zblizona do $rednich cen w Krako-

wie.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem.
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Ceny mieszkan w ofercie deweloperéw w Polsce
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Srednia cena mieszkania w ofercie (PLN) ¢ Zmiana cen mieszkan w ofercie w 1021 (r/r)

Zrédto: JLL

Uwazamy, ze program ,Polski tad”, zaprezentowany przez polski rzqd w maju br. bedzie miat dodat-
kowy proinflacyjny wptyw na rynek mieszkaniowy w Polsce. Program przewiduje system gwarancji
rzqgdowych do 100 tys. PLN, ktére umozliwiq obywatelom uzyskanie kredytu na 100% LTV przy zaku-
pie mieszkania. SzczegOty programu jeszcze nie sq znane, niemniej przewiduje on limit cenowy na
mieszkanie, co naszym zdaniem spowoduje wzrost cen mieszkan w najnizszej kategorii cenowej. W
dtuzszym terminie rzgdowy program powinien wptynqc¢ roéwniez na wzrost podazy projektow dewelo-
perskich w segmencie nizszym. Z punktu widzenia Dekpolu, spodziewamy sie wzrostu popytu na trzy
wieloetapowe projekty Osiedle Kociewskie, Neo Jasien oraz Osiedle Pastelowe, ktorych rentownos¢
moze ulec poprawie po zainicjowaniu programu, najprawdopodobniej w 2022 roku.

Dtugoterminowe zapotrzebowanie na mieszkania w Polsce byto i w naszej ocenie pozostanie wysokie
w najblizszych latach. Czynnikami, ktére pozwolity rynkowi mieszkaniowemu rozkwitngé w okresie
2015-2019 oraz utrzymac¢ wzglednq site podczas trwajqcej pandemii sq bardzo dobra kondycja rynku
pracy oraz rekordowo niskie stopy procentowe.

Rynek pracy naturalnie ucierpiat, lecz skala problemu wydaje sie znacznie mniejsza niz sqdzono jesz-
cze na poczqtku pandemii. Bezrobocie w Polsce wzrosto w ciggu roku o 1 p.p. do 6,2% w 4Q20. Jed-
nocze$nie, przecietne miesieczne wynagrodzenie w gospodarce wzrosto o 5,0% r/r do 5 458 PLN.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 22
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Odnosnie stop procentowych, ubiegtoroczne decyzje RPP, o trzech obnizkach stawki referencyjnej o
tgcznie 140 p.b. do 0,1% stanowity ogromne wsparcie popytu na mieszkania, co najmniej z dwoch

powodow.

Po pierwsze, rekordowo niskie stopy procentowe wptynety na gwattowny spadek oprocentowania
depozytow gospodarstw domowych do $rednio 0,1% w marcu br., zmniejszajgc sktonno$¢ do osz-
czedzania na lokatach bankowych. W minionych kilku latach $rednie oprocentowanie depozytow
ksztattowato sie na poziomie okoto 1%, co byto wystarczajqco niskim poziomem, by kierowa¢ na ry-
nek mieszkaniowy osoby dysponujgce nadwyzkg gotowkowq. Uwazamy, ze w obecnym otoczeniu ten
trend ulegnie wzmocnieniu. Nadptynno$¢ w sektorze bankowym sprawiaq, ze banki nie bedq konkuro-
wac¢ miedzy sobq oprocentowaniem lokat. Pomimo trwajgcego kryzysu zwigzanego z pandemig, war-

tos¢ depozytow gospodarstw domowych wyniosta na koniec marca 912 mld PLN (+9% r/r).
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Otoczenie rynkowe Po drugie, oprocentowanie nowych kredytow mieszkaniowych spadto o ponad 30% r/r do historycz-
nie najnizszego poziomu 2,8% w marcu 2021 roku. Szacujemy, ze $rednia marza kredytowa nie ulegta
istotnej zmianie na przestrzeni ostatniego roku, wskazujgc na silng konkurencje miedzy bankami w
Polsce. Nizsze oprocentowanie podnosi zdolno$¢ kredytowq, zwiekszajqc potencjalne grono nabyw-
cow mieszkan.
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Zrédto: NBP, szacunki BM PKO BP

Rynek magazynowy
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Marza kredytowa

Segment generalnego wykonawstwa w Dekpolu wyspecjalizowat sie w zleceniach na rynku przemy-
stowo-magazynowym. Aktywno$¢ deweloperow magazynowych gwattownie wzrosta w 2018 i od
tego czasu utrzymuje sie na stabilnym, wysokim poziomie. W okresie pandemii COVID-19, dewelope-
rzy zmniejszyli liczbe projektéw realizowanych spekulacyjnie. Dzieki silnemu popytowi, udziat po-
wierzchni wynajetej w catkowitej produkcji wzrost do ok. 70% na koniec 2020 roku z okoto 50% na
koniec 2019 roku.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem.
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Powierzchnia magazynowa w budowie w Polsce (koniec okresu, tys m2)
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Zrédto: JLL

Popyt na powierzchnie magazynowq pozostaje bardzo wysoki. W 2020 roku w Polsce wynajeto 4,8
mln m? powierzchni magazynowej, co stanowi trzecie miejsce w Europie po Niemczech i Wielkiej Bry-
tanii. Gtownymi motorami wzrostu rynku w Polsce pozostaty niezmiennie sektor handlowy, e-
commerce oraz logistyka. Powyzsze branze juz przed 2020 zgtaszaty podwyzszone zapotrzebowa-
nie na magazyny, a kryzys wywotany chorobq COVID-19 dodatkowo ten trend przy$pieszyt.

Wiasciciele powierzchni przemystowej w Polsce

m Panattoni & JV Partners

m Prologis & JV Partners

m SEGRO & )V Partners
Logicor & Blackstone
Mapletree

mP3

m Goodman
MLP Group

Inni

Zrédto: JLL, 08'19
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Dekpol
Wybrane dane Aktywa
finansowe i Silny wzrost skali dziatalnosci Dekpolu byt widoczny w sumie bilansowej, ktéra na przestrzeni 2014-
prognozy 2020 wzrosta prawie 4,5x, do ponad 1 mid PLN, a kapitaly wlasne niemal 4x do 290 min PLN.
Bilans GK Dekpol na koniec 2020
100% - Inne 22 Inne 86
90% - Gotowka 157
0 Zobowigzania GCi
80% - produkgji
236
70% - Naleznosci i zapasy o
. GC i produkgji Zaliczki mieszk.
60/0 1 338 76
50% - Dtug
40% - Mieszkania i grunty 264
30% - 201
20% - Kapitat wtasny
10% - 291
O% n T 1
Aktywa Pasywa

Zrédto: Dekpol., szacunki BM PKO BP

Aktywa trwate stanowity na koniec 2020 r. 26% sumy bilansowej (253 mln PLN). Prawie 60% po-
wyzszej kwoty (147 min PLN) dotyczy nieruchomosci inwestycyjnych, na ktore sktadajq sie:

« Hotel Almond w Gdansku

 Nieruchomo$c¢ przy ul. Braniborskiej we Wroctawiu
. Nieruchomosci w Gdansku Sobieszewie (5.6 ha)

« Nieruchomos$¢ Sol Marina w Gdansku (3.0 ha)

Czterogwiazdkowy Hotel Almond, zlokalizowany przy ul. Torunskiej 12 w Gdansku jest najbardziej
warto$ciowym aktywem niezwigzanym z podstawowq dziatalno$cig spotki.

Na nieruchomos$ciach Sol Marina i w Sobieszewie spotka zamierza zrealizowa¢ w najblizszych latach
projekty deweloperskie. Umieszczenie powyzszych gruntow w nieruchomosciach inwestycyjnych (a
nie w zapasach) wynika miedzy innymi z dtuzszego okresu niezbednego do przygotowania projektu
lub nieokreslonego sposobu uzytkowania nieruchomosci.

Pozostate aktywa dtugoterminowe sq zwigzane z dziatalno$cig produkcyjng i budowlang grupy. Do
2019 r. Dekpol intensywnie inwestowat w aktywa trwate (Srednio ok. 20 min PLN rocznie). Wzrost
wartosci rzeczowych aktywow trwatych wynikat z intensywnego rozwoju wszystkich segmentow dzia-
talnosci, w szczegdlnosci rozbudowq zaktadu produkcji osprzetu w Pinczynie. W 2020 roku spotka
znacznie zredukowata CAPEX.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 26
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Dekpol
Wybrane dane Naktady na $rodki trwate w GK Dekpol (min PLN)
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Zrodto: Dekpol, szacunki BM PKO BP, *nieruchomosci inwestycyjne w 2014-2015 korygowane

Przechodzqc do aktywéw obrotowych, w latach 2015-2017 gtownym konsumentem gotowki byta
dziatalno$¢ deweloperska, jako ze spotka intensywnie inwestowata w grunty oraz istotnie zwiekszyta
liczbe realizowanych projektow - wzrost naktadéw budowlanych.

0d 2018 roku segment deweloperski wcigz konsumowat gotoéwke, a ponadto spotka doswiadczyta
silnego odptywu gotéwki w zwigzku z realizowanymi kontraktami budowlanymi. Byto to zjawi-
skiem powszechnym w branzy budowlanej w tym okresie, w Dekpolu dodatkowo usprawiedliwionym
skokowym wzrostem przychodéw segmentu.

Ostatnie dwa lata to w Dekpolu okres stabilizacji naktadow na kapitat obrotowy. W okresie 2021-
2022 spodziewamy sie wiekszego zaangazowania gotowki w segmencie mieszkaniowym w zwigzku z
planowanym rozpoczeciem nowych budow.

Naktady na kapitat obrotowy w GK Dekpol (min PLN)
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Zrodto: Dekpol, szacunki BM PKO BP, *grunty + mieszkania w budowie + gotowe mieszkania -zaliczki na mieszkania,
**zapasy + naleznosci - zobowigzania + wycena kontraktow
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Cykl inwestycyjny w segmencie mieszkaniowym doskonale wida¢ zestawiajgc zapasy mieszkanio-
we i zaliczki od klientow. W latach 2018-2019 Dekpol zainwestowat ponad 100 min PLN w projekty
mieszkaniowe, niemal w cato$ci finansujqc sie zaliczkami od klientow. W tym okresie Dekpol sprzeda-
wat mieszkania na wczesnym etapie budowy, osiggajgc rewelacyjny wskaznik zaliczek do zapasow na
poziomie ponad 60% na koniec 2019 r. W ten sposob spotka unikneta nadmiernego zadtuzenia w
okresie silnego zapotrzebowania na gotéwke w segmencie budowlanym.

Spadek zapasow i zaliczek w 2020 jest zwigzany z rekordowymi przekazaniami mieszkan (duzy
wptyw projektu Grano). W latach 2021-2022 zapasy mieszkaniowe Dekpolu ponownie bedq rosng¢ w
zwigzku z uruchomieniem nowych projektow. Wedtug nas, mocniejsza pozycja gotéwkowa spotki
sprawia, ze Dekpol moze w najblizszych latach skuteczniej powalczy¢ o marze w segmencie mieszka-
niowym bez konieczno$ci zwiekszania tempa sprzedazy. Zaktadamy wolniejsze tempo sptywu zaliczek
niz w poprzednich latach.

Zapasy mieszkaniowe i zaliczki na mieszkania w GK Dekpol (mIn PLN)
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Zréodto: Dekpol, szacunki BM PKO BP

Zrodta finansowania

Do 2018 roku gtownym zrodtem finansowania potrzeb kapitatowych spétki byt dtug (kredyty i obliga-
cje). W ostatnich latach Dekpol zaczqt jednak zbiera¢ owoce wczesniejszych inwestycji. W 2020 r.
grupa wypracowata ponad 78 min PLN $rodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (po odset-
kach, nie uwzgledniajgc zmian w kapitale obrotowym).

Wygenerowana gotowka z dziatalno$ci operacyjnej pozwolita Dekpolowi na czeSciowq sptate dtugu w
2020 roku. Jednocze$nie spotka zakonczyta rok z historycznie najwyzszym poziomem gotowki w wy-
soko$ci 157 min PLN.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 28
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Dekpol
Wybrane d.(lne Zrodta finansowania kapitatu obrotowego oraz CAPEXu (min PLN)
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Zrodto: Dekpol, szacunki BM PKO BP, *CFO koryg - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej po kosztach odsetek
bez zmian w kapitale obrotowym netto

Wskaznik dtug netto/EBITDA koryg. osiggngt swoj szczyt w 2018 roku w wysokosci 5,6x. Spadek licz-
by rozpoczynanych projektow deweloperskich w potqczeniu z mocng poprawg wynikéw finansowych,
spowodowaty spadek wskaznika do poziomu 1.2x na koniec 2020 r.. W najblizszych dwoch latach
spodziewamy sie ponownego wzrostu zadtuzenia netto Dekpolu, lecz na znacznie mniejszq skale niz
miato to miejsce w przesztosci. Uwazamy, ze obecna sytuacja ptynnosciowa Dekpolu daje spotce
przestrzen do silniejszego wzrostu lub wyptaty dywidendy.

Dtug, gotowka i wskazniki zadtuzenia GK Dekpol (min PLN)
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Zrodto: Dekpol,, szacunki BM PKO BP, *EBITDA korygowana o zysk z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych

Na koniec 2020 roku wiekszo$¢ zadtuzenia stanowity zobowiqzania krotkoterminowe, w tym 97 min
PLN obligacji. W pierwszych miesigcach 2021 roku Dekpol zrefinansowat wszystkie krotkoterminowe
obligacje.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem. 29



Corporate research | 28 maja 2021, 08:30 “n Biuro Maklerskie
Dekpol
Wybrane dane
J . Struktura zapadalnosci dtugu w GK Dekpol (min PLN)
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Zrodto: Dekpol

Wuyniki w segmentach

Pod wzgledem osiggnietych wynikéw finansowych, rok 2020 byt dla Dekpolu najlepszym w dotych-
czasowej historii. Przychody grupy przebity bariere 1 mld PLN, przy jednoczesnej poprawie marzy
operacyjnej. Tak dobry wynik spétka zawdziecza silnemu wzrostowi w segmencie deweloperskim
(rozpoznanie w przychodach projektow o dobrej rentownosci), jak rowniez zauwazalnej poprawie wy-
nikobw generalnego wykonawstwa.

Na lata 2021-2022 potencjat przekazan mieszkan jest nizszy, jednak dzieki bardzo dobrej koniunkturze
w budownictwie magazynowym oraz przy szybko rosngcym segmencie produkcji osprzetu do ma-
szyn, Dekpol powinien utrzyma¢ przychody na poziomie ok. 1,1 mld PLN oraz dwucyfrowq marze
brutto na sprzedazy. Szeroki bank ziemi w segmencie deweloperskim powinien by¢ zrodtem poprawy
wynikow grupy po 2022 roku.

Przychody i marza brutto ze sprzedazy GK Dekpol (min PLN)
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Wybrane dane Generalne wykonawstwo: W segmencie generalnego wykonawstwa prognozujemy wzrost przy-
finansowe i chodow o 10% w 2021 roku przy jednoczesnym spadku marzy EBIT do 6.5%, wzgledem ok. 6.9% rok
prognozy wczesniej.

Rok 2020 byt rekordowy dla segmentu budowlanego. Spétka potrafita wykorzysta¢ bardzo dobrg
koniunkture, panujgcq na rynku powierzchni magazynowej od 2018 roku. Krotki cykl inwestycyjny w
kontraktach magazynowych sprawia, ze Dekpol nie doswiadczyt przejSciowego zatamania rentowno-
$ci, co byto zjawiskiem powszechnym w branzy w 2018 roku.

Liczne kontrakty, pozyskane przez Dekpol w ostatnich miesiqcach oraz optymistyczne dtugotermino-
we prognozy zapotrzebowania na powierzchnie magazynowaq, wskazujq, ze segment generalnego wy-
konawstwa powinien pozosta¢ silnym filarem dziatalno$ci Dekpolu. W latach 2021-2022 spodziewa-
my sie stabilizacji wynikéw segmentu na wysokim poziomie.

Prognozy wynikow segmentu GW (min PLN)
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Zrédto: Dekpol, szacunki BM PKO BP

Dziatalno$¢ deweloperska: W 2020 r. w segmencie deweloperskim nastgpit skokowy wzrost przy-
chodéw i marz. Szacujemy, ze istotne spowolnienie inwestycji w drugiej potowie 2019 roku oraz
2020 r., przetozy sie na mniejszq liczbe przekazan oraz nizsze wyniki finansowe w latach 2021-2022.
Obszerny bank ziemi Dekpolu daje jednak perspektywy ponownego wzrostu wynikéw segmentu w
2023 roku.
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Wybrane dane Prognozy wynikow segmentu deweloperskiego (min PLN)
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Zrédto: Dekpol, szacunki BM PKO BP

Swietne wyniki finansowe Dekpolu w 2020 roku byty pochodnq zakoficzenia budowy ponad 600 lo-
kali, ktore w wiekszosci zostaty sprzedane na etapie budowy i sprawnie zostaty przekazane na-
bywcom (oraz rozliczone w wyniku finansowym). Wérod inwestycji rozliczonych w 2020 roku okoto
40% stanowit projekt Grano, zlokalizowany na Wyspie Spichrzow w Gdansku.

Prognozy zakoficzonych budow i mieszkan rozliczonych w wyniku (szt.)
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Potencjat przekazan mieszkan na rok 2021 jest istotnie nizszy. Spotka wprawdzie skonczy budowe
niemal 470 lokali, niemniej w przypadku ponad 200 mieszkan, przewidywany termin zakonczenia bu-
dowy to IV kw. 2021 (kameralne projekty na Wyspie Sobieszewskiej oraz | etap Osiedla Kociewskiego
w Rokitkach w segmencie popularnym; zaktadamy, ze przychody z tych projektow zostang w wiekszo-
$ci ujete w przychodach za 2022 rok).

W | kw. 2021, Dekpol zakonczyt budowe | etapu Osiedla Pastelowego (segment popularny, szacowa-
na cena 5000-5500 PLN netto/m2), a w Il kw. zakonczony ma zosta¢ | etap flagowej inwestycji Sol
Marina (segment luksusowy, szacowana cena 15,000+ PLN netto/m2). Mimo ze w 2021 spodzie-
wamy sie przekazania jedynie ok. 80 lokali z Sol Mariny (na tgcznie 92 lokale w powstajgcym etapie),
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projekt ten bedzie miat bardzo kluczowe znacznie dla tegorocznych wynikow ze wzgledu na wysokq
cene oraz spodziewanq dobrq rentownos¢.

W naszych prognozach zaktadamy, ze w 2022 r. Dekpol zakonczy w Il kw. realizacje dwoch projek-
tow z segmentu popularnego (Neo Jasien - 104 lokale i Il etap Osiedla Kociewskiego - 129 lokali)
oraz dwoch kameralnych projektow o podwyzszonym standardzie na Wyspie Sobieszewskiej (Baltic
Porto - 72 mieszkania i Baltic Line - 60 mieszkan). tqcznie z inwestycjami zakonczonymi w 2021 roku,
liczymy na przekazanie okoto 460 mieszkan w 2022 roku.

Ponadto, na 2022 rok zatozyli$my pierwsze przychody ze sprzedazy inwestycji przy ul. Braniborskiej
do podmiotu instytucjonalnego. Cena sprzedazy zostata okreslona na poziomie ok. 150-160m PLN.
Zaktadamy, ze inwestycja zostanie rozliczona w latach 2021 oraz 2023 proporcjonalnie w miare zaa-
wansowania budowy.

Produkcja osprzetu: W przeciwienstwie do pozostatych segmentéw, gdzie pandemia COVID-19 nie
odbita sie negatywnie na wynikach (GW) lub wptynie na nie w kolejnych kwartatach (przesuniecie
inwestycji dewelopera), wyniki segmentu stalowego Dekpolu istotnie ucierpiaty w 2020. Pomimo sil-
nego odbicia przychodow w Il potowie roku, Dekpol Steel, joko jedyny z grupy, odnotowat w catym
2020 r. ujemnq dynamike sprzedazy. Z powodu zmniejszenia liczby zamoéwien przychody segmentu
spadly w 2020 r. o 12% r/r, a zysk operacyjny o niemal 50% r/r. Wielu odbiorcow aftermarket i
OEM wydtuzyto przestoje wakacyjne, korzystajgc ze wsparcia finansowego w swoich krajach.

Uwazamy, ze dtugim terminie segment produkcji osprzetu ma najwicksze perspektywy wzrostu.
Dekpol Steel wcigz umacnia swojqg marke na $wiatowych rynkach. Spotka inwestuje w sie¢ sprzedazy,
optymalizacje i automatyzacje produkcji oraz nowe moce produkcyjne. Spodziewamy sie, ze w 2021
Dekpol Steel powrdci do wysokiej dynamiki przychodéw oraz poprawi rentowno$¢ wzgledem 2020
roku.

Prognozy wynikow segmentu produkcji osprzetu (min PLN)
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Wybrane dane Przetomowym wydarzeniem w Dekpol Steel jest nawigzanie blizszej wspotpracy z Caterpillarem, ktéra
finansowe i moze zaowocowac¢ dalszym silnym wzrostem przychodéw segmentu po 20217 roku. Wdrozenie kolej-
prognozy nych grup produktowych dla tego zamawiajgcego bedzie roztozone w czasie na kilka kolejnych lat.

Zaktadany przez nas wzrost przychodéw segmentu w latach 2022-2023 w wysokosci okoto 20%
rocznie oraz wzrost marzy EBIT do okoto 12% przedstawia ostrozny scenariusz.
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Prognozy na W poniedziatek (31.05) Dekpol opublikuje wyniki finansowe za | kw. 2021. Ponizej przedstawiamy na-
I kw. 2021 Sze prognozy:

min PLN I kw. 2020 | kw. 2021P u/y

Przychody 205,1 2143 4%

Zysk brutto ze sprzedazy 233 26,3 13%

EBIT 11,5 11,1 -4%

Zysk netto 8,1 62 -24%

marza brutto 11,4% 12,3%

marza EBIT 5,6% 5,2%

marza zysku netto 4,0% 2,9%

Zrddto: Dekpol, P - prognozy BM PKO BP

. Zaktadamy, Ze przychody Dekpolu w | kw. 2021 pozostang na podobnym r/r poziomie, spotce
uda sie natomiast poprawi¢ rentowno$¢ na poziomie zysku brutto.

. W catej grupie spodziewamy sie wyzszych kosztéw zaréwno sprzedazy, ogoélnych i administra-
cyjnych (SG&A) (+25% r/r), jak i finansowych (+108% r/r).

. Dekpol Budownictwo: Ze wzgledu na ostrzejszq r/r zime i wysokg baze (marza EBIT w | kw.
2020 byta na poziomie 7.2%), zaktadamy nieco stabsze r/r wyniki spotki. Zaktadamy wzrost
przychodow do 129 min PLN (+10% r/r) oraz spadek wyniku na poziomie operacyjnym do 7
min PLN (-18% r/r).

. Dekpol Deweloper sprzedat w | kw. 2021 r. 148 mieszkan (o 32 mniej r/r), gtdwnie z nisko-
marzowych projektow z segmentu popularnego (projekty Osiedle Zielone, Foresta) oraz z wy-
sokomarzowego projektu Grano. Zaktadamy, ze przychody w segmencie deweloperskim w | kw.
spadty o ok. 9% r/r, do 52 min PLN, a EBIT spadt 0 16% do 6 min PLN.

. Dekpol Steel: Spodziewamy sie dobrych wynikéw segmentu produkcyjnego. Zaktadamy po-
prawe przychodow o 25% r/r, oraz powr6t marzy EBIT powyzej 10%.
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Czynniki ryzyka - Ryzyko koniunktury gospodarczej, ktore moze mie¢ wptyw na rynek budowlany oraz rynek
nieruchomosci, w szczegdlnosci na popyt, ceny nieruchomosci, dostepno$¢ finansowania inwe-
stycji (dotyczy klientow i wykonawcy/dewelopera).

« Ryzyko wzrostu kosztéw w kontraktach budowlanych - Generalne wykonawstwo obiektéw ku-
baturowych stanowi obecnie gtowne zrodto przychodow grupy (ok. 62% w 2020 r.). Dziatalno$¢
ta charakteryzuje sie relatywnie niskq marzowoscig i ryzykiem wzrostu kosztow wytworzenia
(kosztow materiatow i pracownikow). Spotka nie ma mozliwosci zabezpieczenia w catosci strony
kosztowej, podczas gdy wynagrodzenie za wykonane prace budowlane jest state i ustalane przed
rozpoczeciem prac budowlanych. Ryzyko wzrostu kosztow wytworzenia rosnie wraz z wielko$ciq
kontraktu oraz czasem realizacji. Kontrakty realizowane przez Dekpol charakteryzujq sie relatyw-
nie krotkimi terminami realizacji oraz relatywnie niskq wartosciq jednostkowq. Cze$¢ z projektow
Dekpolu, ktérych rozpoczecie budowy zaplanowane jest na ten rok, nie posiada jeszcze pozwole-
nia na budowe.

« Ryzyka towarzyszqce realizacji projektow deweloperskich obejmujqce m.in.: nieuzyskanie lub
wzruszenie uzyskanych juz pozwolen, zezwolen lub innych decyzji administracyjnych niezbednych
do wykorzystania gruntu oraz realizacji projektow deweloperskich zgodnie z planami spotki, op6z-
nienie rozpoczecia lub zakonczenia budowy, brak mozliwosci uzyskania pozwolen umozliwiajqg-
cych oddanie budynku do uzytkowania lub innych wymaganych pozwolen, a w konsekwencji od-
stepowanie przez klientobw od uméw deweloperskich albo zgtaszanie przez nich roszczen finanso-
wych w zwiqgzku z brakiem przeniesienia wtasnosci lokalu w terminie, jak réwniez zmiany w prze-
pisach regulujgcych wykorzystanie gruntéow

« Ryzyko wzrostu stép procentowych. Wigzatoby sie ono ze wzrostem kosztow finansowania i
mniejszq dostepnosciq finansowania (takze dla klientow) oraz mniejszym popytem na nierucho-
mosci o charakterze inwestycyjnym.

« Ryzyko pogorszenia ptynnosci w wyniku spadku zaliczek - Obecnie Dekpol finansuje ok. 40%
zapasow mieszkaniowych zaliczkami od klientow. W naszej ocenie sprawnos$¢ spotki w pozyski-
waniu $rodkéw z zaliczek klientow jest wysoka i moze byé trudna do utrzymania w przysztosci. W
przypadku ostabienia koniunktury na rynku mieszkaniowym Dekpol moze by¢ zmuszony do wiek-
szego wykorzystania dtugu w celu sfinansowania naktadéw na projekty deweloperskie.

. Ryzyko walutowe - 90% klientow segmentu produkgcji osprzetu stanowiq podmioty zagraniczne,
gtownie ptacqce w euro. Ryzyko kursowe jest czeSciowo ograniczone poprzez naturalny hedging -
ok. 55-60% kosztu wytworzenia tyzek stanowi stal, ktora jest importowana (réwniez w euro).

« Ryzyko utraty wartosci Hotelu AlImond - Hotel Almond, bedqcy jedynym znaczqgcym pod wzgle-
dem wartos$ci aktywem Dekpolu, niezwigzanym z podstawowq dziatalno$ciq spotki. Hotel zostat
oddany do uzytku w 2016 roku. Pandemia COVID-19 najprawdopodobniej negatywnie odbita sie
na jego wynikach, co moze przetozy¢ sie na spadek wartosci nieruchomosci. Przypominamy, ze
po wybudowaniu obiekt zostat przeszacowany do warto$ci godziwej (+20% wzgledem kosztow
realizacji).
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Model DCF Nasza wycena bazuje na modelu DCF. Model DCF ztozony jest z dwoch faz. W fazie pierwszej (2021P-
2026P) szczegotowo prognozujemy wszystkie kluczowe parametry potrzebne do wyceny spotki.

Oruga faza zaczyna sie po roku 2026. Stopa wolna od ryzyka dla PLN jest przyjeta na poziomie 2.0%.
Beta wynosi 1,5x (znaczqca wrazliwo$é na zmiany marz i liczbe sprzedanych mieszkan). Premie za
ryzyko na rynku akcji przyjeliSmy na poziomie 5,5%. Premia za ryzyko kredytowe w wysokosci 4.9%.

Przedziat wyceny uzaleznilismy od poziomu wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych w fazie Il oraz
poziomu WACC w ostatnim roku prognoz.

Przedziat wyceny Dekpolu w horyzoncie 12 miesiecy to 426-555 min PLN.

Model DCF
min PLN 2021F 2022F  2023F 2024F  2025F  2026F 2026F<
EBIT 71,3 72,9 105,9 70,9 70,9 72,0 73,0
Stopa podatkowa 20,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
NOPLAT 57,1 57,6 83,6 56,0 56,0 56,8 57,7
CAPEX -21,0 -25,0 -15,2 -15,3 -154 -154 -154
Amortyzacja 11,5 128 14,5 14,6 14,7 14,7 14,7
Zmiany w nieruchomos$ciach inwest. 0,0 0,0 33,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiany w kapitale obrotowym -87,5 -24.8 0,0 -0.1 -28 -28 -3,0
FCF -40,0 20,6 115,9 55,3 52,5 53,4 54,0
WACC 8,8% 8,8% 9,5% 9,7% 9,8% 9,8%
Stopa dyskontowa 0,96 0,88 0,80 0,73 0,67 0,60
DFCF -383 18,2 932 40,5 35,1 319
Wzrost w fazie Il 0,50% 0,75% 1,00% 1,25% 1,50%

11,8% 383 392 400 410 419

10,8% 416 426 437 448 460
WACC 9,8% 456 468 481 495 510

8,8% 506 521 537 555 574
7,8% 569 589 610 633 658

Przedziat wyceny za 12 mies. (mln PLN)  426-555

Zrodto: BM PKO BP
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Analiza Analiza poréwnawcza

poréwnawcza Kurs  Kapitalizacja P/E EV/EBITDA P/BV
Spotka (PLN) (min PLN)  2021P 2022P  2023P  2021P 2022P  2023P  2021P
Budownictwo (mediana): 10,4 12,4 15,0 5,2 53 5,7 1,7
Budimex 313,50 8 004 153 15,1 18,2 75 7,7 9,0 6,4
Erbud 61,60 764 109 9,5 79 53 50 4,0 2,2
Torpol 14,50 333 6,7 152 132 17 55 51 1,2
Unibep 11,90 417 9,8 98 16,8 52 50 6,4 13
Deweloperzy (mediana): 10,0 8,3 8,8 9,0 8,2 7,1 1,0
Archicom 24,00 618 8,0 7,7 88 6,6 6,2 6,7 1,0
Atal 51,20 1982 10,0 83 9,6 10,0 8,2 9,1 19
Dom 153,00 3835 12,1 114 11,0 9,6 9,7 9,6 3,2
Echo 4,48 1849 11,0 99 7,6 183 148 12,2 1,0
Develia 3,06 1370 128 8,7 89 9,0 82 6,8 1,0
Lokum 22,80 410 6,5 5,2 4,7 53 45 43 09
Ronson 1,84 301 72 75 8,6 6,7 6,4 71 0,7
Producenci maszyn (mediana): 24,5 18,0 14,2 13,5 9,8 8,4 1,7
Caterpillar 237,71 495 489 245 20,0 17,2 143 123 11,6 8,9
Komatsu 3185 109 021 313 18,0 142 13,5 9.8 84 1,7
Doosan Bobcat 51 800 16 724 15,2 141 13,5 8,1 71 6,3 1,2
SREDNIA: 15,0 12,9 12,7 9,2 7,7 7,0 1,5
Dekpol 40,40 338 6,8 6,8 4,5 5,9 5,7 3,3 1,0
Premia/dyskonto -55% -47% -65% -36% -26% -53% -33%
Waga 11% 11% 11% 11% 11% 11% 33%
Wycena (min PLN) 640
Zrodto: BM PKO BP, Bloomberg, kursy i wskazniki na dzief 26.05.2021
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Rachunek zyskoéw i strat 2017 2018 2019 2020  2021P  2022P  2023P  2024P
Przychody 579,0 837,0 7721 10550 10690 11042 12130 10647
Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatow -491,3 -143,7 -688,8 -917,6 -938,8 9712 -10464 -932,4
Zysk brutto ze sprzedazy 87,7 933 833 1374 130,2 1330 166,6 1322
Koszty sprzedazy -26,4 -279 -22.8 -34,9 -34,7 -34,8 -34,6 -34,4
Koszty ogdlnego zarzqdu -10,9 -19,0 -17,2 -21,1 -22,1 -23,2 -239 -24,7
Pozostate przychody/koszty operacyjne -7,0 =211 -10,1 -20,7 -7,0 7,2 -74 -7,6
Zysk z dziatalno$ci operacyjne;j 471 52,3 71,0 81,0 713 729 105,9 709
Saldo dziatalno$ci finansowej -58 -7,0 -8,2 -14,0 9,1 -10,5 -10,4 =79
Zysk przed opodatkowaniem 13 45,2 62,7 67,1 62,2 62,4 95,5 63,0
Podatek dochodowy -8,3 -11,3 -11,9 -143 -124 -13,1 -20,0 -13,.2
Zyski (straty) mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) netto 33,0 33,9 50,8 52,8 49,8 49,3 754 49,8
Bilans 2017 2018 2019 2020  2021P  2022P  2023P  2024P
Aktywa Trwate 162,6 2078 239,2 252,6 262,1 2743 242,1 2428
Warto$ci niematerialne i prawne 0,2 0,3 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Rzeczowe aktywa trwate 53,5 80,0 819 81,8 91,3 103,6 104,3 105,0
Nieruchomos$ci inwestycyjne 98,9 1169 1453 1472 1472 1472 114,2 1142
Pozstate aktywa dtugoterminowe 10,0 10,6 11,5 23,4 234 234 234 234
Aktywa Obrotowe 420,0 6931 7158 700,9 884,6 893,5 894,7 8649
Zapasy 2423 340,6 369,7 2288 4344 4409 415,2 419,2
Nalezno$ci 114,0 2335 1573 275,6 246,8 246,8 2345 2228
Pozostate aktywa krétkoterminowe 22 53,1 72,5 39,0 75,6 75,6 720 68,6
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 615 66,0 116,3 157,5 1278 130,2 173,0 154,3
Aktywa razem 582,7 900,8 955,0 9535 11467 11678 11368 1107,7
Kapital Wiasny 1674 1915 2423 2915 341,2 380,6 4412 4533
Zobowigzania dtugoterminowe 108,3 258,5 1971 1289 146,6 146,6 96,6 66,6
Kredyty i pozyczki 78,8 2141 145,0 86,1 103,7 103,7 53,7 23,7
Zobowiqzania handlowe i pozostate 24,6 27,6 271 231 231 231 231 231
Pozostate 48 16,8 25,0 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7
Zobowiqgzania krétkoterminowe 306,9 450,8 515,6 531,1 656,9 638,7 597,0 5858
Kredyty i pozyczki 67,1 60,3 1424 161,8 1618 161,8 161,8 1618
Zobowiqzania handlowe i pozostate 115,2 2217 1421 211,3 2324 2324 220,8 209,8
Pozostate 1247 1688 231,0 1579 262,7 2444 2144 2142
Pasywa razem 582,7 900,8 955,0 9535 11467 11678 11368 11077
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““ Biuro Maklerskie

Dekpol
Rachunek Przeptywow Pienieznych 2017 2018 2019 2020  2021P  2022P  2023P  2024P
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 351 -67,6 82,8 1357 -17,2 478 100,3 72,2
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjne;j -32,8 -18,4 -18,3 -8,6 -21,0 -25,0 17,8 -153
Przeptywy z dziatalno$ci finansowej -6,5 90,5 -14,2 -85,9 8,5 -20.4 -75,2 -75,6
Inne 2017 2018 2019 2020  2021P  2022P  2023P  2024P
DPS 0,53 118 0,00 0,00 0,00 1,19 1,77 451
Dtug netto 95,8 2246 181,8 106,2 153,6 151,2 58,3 47,0
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Artur lwanski (Zastepca dyrektora) (+48 22) 521 79 31 artur.iwanski@pkobp.pl
Biuro Analiz Rynkowych

Tomasz Kasowicz (dyrektor BAR, sektor paliwowy i chemiczny) (+48 22) 521 79 41 tomasz.kasowicz@pkobp.pl
Robert Brzoza (sektor finansowy, strategia) (+48 22) 52151 56 robert.brzoza@pkobp.pl
Dawid Gorzynski (sektor farmaceutyczny i rolny) (+48 22) 52197 69 dawid.gorzynski@pkobp.pl
Piotr topaciuk (gry, przemyst) (+48 22) 521 48 12 piotr.lopaciuk@pkobp.pl
Andrzej Rembelski (sektor energetyczny i wydobywezy) (+4822) 52179 03 andrzej.rembelski@pkobp.pl
Adrian Sktodowski (handel hurtowy i detaliczny) (+48 22) 5218723 adrian.sklodowski@pkobp.pl
Jaromir Szortyka (sektor finansowy) (+48 22) 580 39 47 jaromir.szortyka@pkobp.pl
Alicja Zaniewska (analizy rynkowe) (+48 22) 580 33 68 alicja.zaniewska@pkobp.pl
Piotr Zybata (sektor deweloperski, budownictwo) (+48 22) 521 53 91 piotr.zybala@pkobp.pl
Matgorzata Zelazko (telekomunikacja, media) (+48 22) 52152 04 malgorzata.zelazko@pkobp.pl

Zespo6t Doradztwa Inwestycyjnego i Analizy Technicznej

Emil tobodzinski (Doradca Inwestycyjny) (+48 22) 52189 13 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (+48 22) 521 6573 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (+48 22) 52179 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.p!

Biuro Klientéw Instytucjonalnych

Krzysztof Kubacki (dyrektor) (+48 22) 52191 33 krzysztof.kubacki@pkobp.pl
Marcin Borciuch (sales trader) (+48 22) 52182 12 marcin.borciuch@pkobp.pl
Maciej Katuza (trader) (+48 22) 521 91 50 maciej.kaluza@pkobp.pl
Igor Szczepaniec (sales trader) (+48 22) 521 65 41 igor.szczepaniec@pkobp.pl
Piotr Dedecjus (sales) (+48 22) 52191 40 piotr.dedecjus@pkobp.pl
Szymon Kubka (sales) (+48 22) 521 82 10 szymon.kubka@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU ANALIZY INWESTYCYJNEJ ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza analiza inwestycyjna (dalej: ,Analiza”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP), firme dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 .
o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczqcych srodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujqcych lub sugerujqcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, wytqcznie na potrzeby klientow BM PKO BP i podlega
utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zamowienie Dekpol, za wynagrodzeniem.

llekro¢ w Analizie mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie Analiza. W przypadku, gdy Analiza dotyczy kilku spotek, pojecie
,Emitenta” bedzie odnosic¢ sie do wszystkich tych spotek.

Punkt widzenia wyrazony w Analizie odzwierciedla opini¢ Analityka/Analitykow BM PKO BP na temat analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentow finansowych. Opinii zawar-
tych w niniejszej Analizie nie nalezy traktowac¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

Analiza zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegélnosci sprawozdania finansowe
i raporty biezqce spotki), jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Analizy byty informacje na temat spotki, jakie byty publicznie
dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzong przez BM PKO BP i opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogq okazaé
sie nietrafne. BM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzqg. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszej Analizie. BM PKO BP jako podmiot profesjonalny nie uchyla si¢ od odpowiedzialno$ci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody ponie-
sione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie nierzetelnej Analizy. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci, jesli przygotowat Analize z nalezytq starannosciq
oraz rzetelnoscig. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za ewentualne wady Analizy w szczegolno$ci za niekompletno$¢ lub niedoktadnosc, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani
przewidzie¢c w momencie podejmowania standardowych czynnosci przy sporzqdzaniu Analizy. BM PKO BP moze wyda¢ w przyszioéci inne analizy, przedstawiajgce inne wnioski, niespdjne z
przedstawionymi w niniejszej Analizie. Takie analizy odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgeych je analitykow. BM PKO BP infor-
muje, ze trafno$¢ wezesniejszych analiz nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. BM PKO BP zwraca uwage, ze na cene instru-
mentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow, ktore sq lub mogq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikow jego dziatalno$ci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajqce sie warunki
ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytgcznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie
dostepnych dokumentow i materiatow opublikowanych zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza Analiza nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakeji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub zbycia
jakichkolwiek instrumentow finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony BM PKO BP, Analitycy nie otrzymujg zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych osob trzecich za sporzqdzane analizy. Analitycy sporzqdzajqcy
analizy otrzymujq wynagrodzenie zmienne, zalezne posrednio od wynikéw finansowych BM PKO BP, ktore mogq zaleze¢ m.in. od wyniku osiggnietego przez BM PKO BP w zakresie $wiadczonych
ustug maklerskich.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie zezwo-
lenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowiqzujacym
,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie instrumentoéw finansowych przez Biuro
Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym
przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akdji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezgce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$r obrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem.
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EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

ESG: niefinansowy miernik oceny przedsiebiorstw w zakresie ich zréwnowazonego rozwoju. Obejmuje aspekty srodowiskowe, spoteczne oraz te zwigzane z zarzqdzaniem. Im bardziej zrownowa-
zany biznes, tym wyzsza pozycja rankingowa w modelu BM PKO BP (skala ocen: 1-10)

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Wycena BM PKO BP opiera sie na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienigznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci pod-
stawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) oraz model zdyskontowanych
dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegdlnosci te, ktore odnoszq sie do okredlenia wartosci rezydualnej.
Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod
jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletq metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego
sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo porownywalnych spotek. Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie
wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.

Powigzania, ktore mogtyby wptynqaé na obiektywnos¢ sporzqdzonej Analizy

Podmioty powigzane z BM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowaé w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub po-
$redniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). BM PKO BP
moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony odbiorcom.

BM PKO BP ma nastepujqce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
Dekpol 5
Objasnienia:

1. W ciqgu ostatnich 12 miesigcy BM PKO BP byt strong uméw majgcych za przedmiot oferowanie instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych zwiqzek z cenq instru-
mentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta.

2. BM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji umoéw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

3. BM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

4. BM PKO BP petni rolg animatora Emitenta dla instrumentow finansowych Emitenta na zasadach okre$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

5. BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest BM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania analizy.

6. BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest BM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqce przedmiotem niniejszej analizy, w tqcznej liczbie stanowiqcej co najmniej
5% kapitatu zaktadowego.

Nie mozna wykluczy¢, ze BM PKO Banku Polskiego lub PKO Bank Polski lub osoby zaangazowane w przygotowywanie raportu mogq mie¢ dtugq lub krotkq pozycje netto w akcjach Emitenta lub
w innych instrumentach finansowych, ktérych warto$¢ jest zwigzana z wartosciq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta w wysokosci co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego
Emitenta.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktére mogtyby wptynqé na obiektywnos¢ niniejszej Analizy.

Ujawnienia

Analiza nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz zadna z tych
0s0b, jak réwniez ich bliscy nie sq strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci. W$réd
0s0b, ktore braty udziat w sporzqdzeniu analizy, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie ma osob, ktére posiadajq akcje Emitenta
lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartosciq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentéw finansowych
spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowanq spotkq.

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegélnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwiqzania organizacyjne oraz ogranicze-
nia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajqce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami BM PKO BP, w celu zapo-
biegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczqcych analizy, w szczegdlnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chidskich muréw”. Wewnetrzna struktura organizacyjna BM PKO BP zapewnia
rozdzielenie wykonywania poszczegolnych rodzajow dziatalno$ci maklerskiej.

Analiza zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej staranno$ci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujgcego, pomiedzy BM PKO BP oraz analitykiem sporzgdzajgcym niniejszq analize a
Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqgzania.

Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakonczenia sporzqdzenia Analizy.
Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia analizy jest tozsama z datq i godzing przekazania analizy w formie elektronicznej klientom.

llekro¢ w tresci analizy podaje sie cene instrumentu finansowego, nalezy przyjqc, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58. .

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Dekpol SA, za wynagrodzeniem.



