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1. Wskazniki rentownosci

Wskazniki rentownosci informujg ile zysku przynosi jeden ztoty uzyskany z przychodéw ze
sprzedazy (rentownos¢ EBIT, EBITDA, netto) lub tez obrazuje wielkos¢ zysku
wygospodarowanego przez przedsiebiorstwo z zainwestowanego kapitatu wtasnego (ROE)
lub zaangazowanych aktywow (ROA).

W ponizszej analizie wskaznikowej wskazniki rentownosci zaprezentowano w dwdch
wariantach. W pierwszym wariancie przy obliczaniu wskaznikéw uwzgledniono dane
finansowe z jednego konkretnego kwartatu. Natomiast w drugim wariancie przyjeto do
analizy wyniki finansowe za ostatnie 12 miesiecy.

Wariant |

I kw. 2013 1l kw. 2013 Il kw. 2013 IV kw. 2013 | kw. 2014
Rentownos$é na sprzedazy -2,3% 8,6% 5,2% 5,3% 8,5%
Rentownos¢ operacyjna (EBIT) -2,3% 8,6% 6,9% 5,1% 8,5%
Rentowno$¢ EBITDA -1,9% 8,8% 8,8% 9,3% 9,2%
Rentownos$¢ zysku netto -1,8% 7,7% 5,7% 3,6% 6,4%
Rentownos¢ aktywow (ROA) -2,7% 30,8% 19,8% 9,8% 16,2%
Rentownos¢ kapitatu (ROE) -3,3% 47,8% 28,8% 11,9% 23,8%

Definicje wskaznikow:

Rentownos¢ na sprzedazy — zysk (strata) na sprzedazy za kwartat / przychody ze sprzedazy za kwartat
Rentownos¢ operacyjna — zysk (strata) operacyjna za kwartat / przychody ze sprzedazy za kwartat

Rentowno$¢ EBITDA — (zysk (strata) operacyjna za kwartat + amortyzacja za kwartat) / przychody ze sprzedazy
za kwartat

Rentowno$¢ zysku netto — zysk (strata) netto za kwartat / przychody ze sprzedazy za kwartat

Rentownos¢ aktywow — zysk (strata) netto za kwartat / warto$¢ aktywdw na koniec kwartatu

Rentowno$¢ kapitatu — zysk (strata) netto za kwartat / warto$¢ kapitatu na koniec kwartatu

Rentownos¢ na sprzedazy = Rentownosc EBIT Rentownos¢ EBITDA Rentownos¢ zysku netto

Il kw. 2013 Il kw. 2013 IV kw. 2013 | kw. 2014
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W pierwszym kwartale 2013 r. Grupa Emitenta zanotowata straty na wszystkich pozycjach
wynikowych (ujemne rentownosci). Wigzato sie to bezposrednio z bardzo stabg sytuacjg w
branzy budowlanej (istotne obnizenie popytu, wystepowanie zatorow ptatniczych i liczne
upadfosci). Ponadto | kw. 2013 r. cechowat sie niespotykanymi od wielu lat warunkami
pogodowymi. Bardzo niskie temperatury, potgczone z silnymi opadami sniegu, szczegolnie w
marcu, odcisnely sie pietnem na rynkach Emitenta, takich jak budownictwo, rolnictwo czy
ogrodnictwo. Nalezy dodatkowo zaznaczy¢, iz pierwszy kwartat jest zazwyczaj najstabszym
kwartatem dla Grupy Dektra w roku obrotowym.

Po ciezkim | kwartale 2013 r. Il kwartat 2013 r. przyniést zdecydowany wzrost przychodow
(wzrost o 108% kwartat do kwartatu). Wraz ze wzrostem przychodéw duzy wzrost
zanotowaty wszystkie wskazniki rentownosci. Rentowo$¢ na sprzedazy i rentownos$c
operacyjna w Il kw. 2013 r. wyniosty 8,6% co znaczy, iz kazda ztotowka przychodu
generowata 8,6 groszy zysku na sprzedazy oraz zysku operacyjnego. Z kolei rentowno$¢
netto wyniosta 7,7% co oznaczato, iz blisko 8% catosci przychodéw z Il kwartatu stanowit
czysty zysk po opodatkowaniu. Na wzrost wynikow miata wplywy zaréwno poprawa
koniunktury w sektorze budownictwa jak i w rolnictwie. Po stronie przychodowej Il kw. 2013
roku przynidst ze sobg wzmocnienie marek wiasnych folii dachowych IMPREGA i MAGNUM oraz
membran dachowych IMPREGA PRO oraz IMPREGA TOP. Ponadto dziatania Grupy
Kapitatowej Dektra SA w Il kwartale 2013 r. koncentrowaty sie¢ na redukcji kosztéw. Emitent
konsekwentnie obnizat wszystkie koszty od poczatku 2013 r. Szczegdlnie dotyczy to
optymalizacji kosztéw transportu, sposobu pakowania towaréw handlowych, kosztow
opakowania, racjonalizacji poziomu zatrudnienia. Analizujgc koszty ustug zewnetrznych,
Emitent w szerszym zakresie zdecydowat sie na korzystanie z prac zlecanych. Wszystkie te
dziatania znajdujg odzwierciedlenie w wynikach osiggnietych w Il kwartale 2013 r.

Il kw. 2013 to dalszy ciag zwiekszania przychodow w Grupie Emitenta (wzrost o 24%
kwartat do kwartatu) co byto konsekwencjg ozywienia w sektorze budowlanym (réwniez na
rynku materiatéw izolacyjnych dla budownictwa) oraz w poprawy klimatu w rolnictwie.
Réwnoczesnie Grupa Emitenta pozyskata wielu nowych odbiorcow zaréwno z branzy
budowlanej jak i rolniczej. Z drugiej strony spadki rentownosci na sprzedazy, rentownosci
EBIT oraz netto spowodowane presjg na ceny transakcyjne. Nasilenie konkurencji wsréd
producentow i dystrybutoréw wyrobow budowlanych, konieczno$é oferowania dodatkowych
upustow za ptatnosci gotowkowe oraz rabatéw dla najlepszych odbiorcow to gtéwne
przyczyny niskich cen transakcyjnych. Utrzymanie sie rentownosci EBITDA na podobnym
poziomie jak w Il kw. (pomimo spadku zysku operacyjnego) wynikato z istotnego wzrostu
amortyzacji (wprowadzenia do ewidencji srodkéw transportu o znacznej wartosci). Nalezy
nadmienié, iz |l kwartat roku jest sezonowo najlepszy pod wzgledem wartosci przychoddéw w
ciggu catego roku obrotowego.

Pomimo dostrzegania przez Emitenta dalszej poprawy koniunktury w budownictwie w IV kw.
2013 r., Grupa Kapitatowa zanotowata znaczny spadek przychodéw w stosunku do Il kw.
2013 r. z uwagi na sezonowosc¢ (spadek o 38% kwartat do kwartatu). Spadek przychodéw
oraz wzrost amortyzacji byt powodem spadku rentownosci operacyjnej oraz rentownosci
netto (0 ok. 2 p.p.). Pomimo spadku przychoddéw kw. do kw. wskaznik rentownosci na
sprzedazy praktycznie sie nie zmienit natomiast rentowno$¢ EBITDA nawet wzrosta o 0,5
p.p. Swiadczy to o dobrej elastycznosci kosztowej Grupy Kapitatowej i stosunkowo niskim
poziomie kosztéw statych, co moze by¢ brane jako dobry prognostyk w momencie wzrostu
przychodow.
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Pierwszy kwartat 2014 r. z powrotem przyniést wzrost przychodow (wzrost o 22% kwartat do
kwartatu). Grupa Emitenta dostrzega dalszg poprawe sentymentu na rynku budowlanym
(dynamiczny wzrost liczby odbiorcow spétki zaleznej Indiver) a dzieki wzrostowi marz oraz
prowadzeniu restrykcyjnej polityki kosztowej wzrosty wskazniki rentownosci na sprzedazy,
rentownosci operacyjnej oraz rentownosci netto. Rentownos¢ EBITDA pozostata praktycznie
na niemienionym poziomie.

A 20_ﬁ7% Il kw. 2013 Il kw. 2013 IV kw. 2013 I kw. 2014

Ujemne wartos¢ rentownosci aktywow oraz rentownosci kapitatu w | kw. 2013 r. wynikajg ze
straty netto jakg Grupa zanotowata w tym okresie. W Il kw. 2013 r. nastgpit bardzo
dynamiczny wzrost ROE oraz ROA co zwigzane byto z pojawieniem sie istotnego zysku
netto oraz zaksiegowaniem wyptaty dywidendy co uszczuplito kapitat wtasny oraz aktywa. W
Il kw. nastgpity spadki ROE oraz ROA z uwagi na nizszy poziom zyskéw w stosunku do |l
kw. 2013 r. oraz jednoczesny wzrost kapitatdéw wtasnych i aktywdéw. Podobna sytuacja miata
miejsce w IV kw. 2013, z tym Zze nizszemu zyskowi netto towarzyszyt rowniez spadek
kapitatébw witasnych (o 160 tys. zt) z uwagi na przeszacowania kapitatéw spétki zaleznej).
Wzrost wskaznikéw rentownosci ROA oraz ROE w | kw. 2014 r. wynika z istotnie wiekszego
tempa wzrostu poziomu zysku netto w stosunku do wzrostu kapitatdw wiasnych oraz
aktywow (w poréwnaniu do 1V kw. 2013 r.)

Wariant Il

I kw. 2013 Il kw. 2013 Il kw. 2013 IV kw. 2013 | kw. 2014
Rentownos$¢ na sprzedazy 5,7% 5,7% 4,5% 5,1% 6,8%
Rentownos¢ operacyjna (EBIT) 5,4% 5,6% 4,8% 5,7% 7.3%
Rentownos¢ EBITDA 6,3% 6,6% 6,3% 7,4% 9,0%
Rentownos$¢ zysku netto 3,4% 4,0% 3,4% 4.8% 6,0%
Rentownos¢ aktywow (ROA) 8,7% 11,8% 7.7% 15,0% 17,0%
Rentownos¢ kapitatu (ROE) 10,9% 17,4% 10,6% 17,9% 22,9%
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Definicje wskaznikow:

Rentowno$¢ na sprzedazy — zysk (strata) na sprzedazy za ostatnie 4 kwartaty / przychody ze sprzedazy za
ostatnie 4 kwartaty

Rentowno$¢ operacyjna — zysk (strata) operacyjna za ostatnie 4 kwartaty / przychody ze sprzedazy za ostatnie 4
kwartaty

Rentowno$¢ EBITDA — (zysk (strata) operacyjna za ostatnie 4 kwartaty + amortyzacja za ostatnie 4 kwartaty) /
przychody ze sprzedazy za ostatnie 4 kwartaty

Rentowno$¢ zysku netto — zysk (strata) netto za ostatnie 4 kwartaty / przychody ze sprzedazy za ostatnie 4
kwartaty

Rentowno$¢ aktywow — zysk (strata) netto za ostatnie 4 kwartaty / Srednia warto$¢ aktywoéw w ciggu ostatnich 4
kwartatow

Rentowno$¢ kapitatu — zysk (strata) netto za ostatnie 4 kwartaty / Srednia warto$¢ kapitatu w ciggu ostatnich 4
kwartatow

Rentownos¢ na sprzedazy Rentownos¢ EBIT Rentownos¢ EBITDA Rentownos¢ zysku netto

9,0%

7,3%
6,8%

6,0%

I kw. 2013 Il kw. 2013 Il kw. 2013 IV kw. 2013 | kw. 2014

Biorgc pod analize wskazniki rentownosci za okres ostatnich 12 miesiecy mozna
wyeliminowaé wptywy sezonowosci na obserwowane dane. Z zaprezentowanych
wskaznikdw rentownosci wydaé¢ wyraznie iz Grupa Kapitalowa Dektra, pomimo wahan
poziomu zysku netto w danych kwartatach, praktycznie z kwartalu na kwartat sukcesywnie
poprawia wszystkie wskazniki rentownosci za okres catego roku. Swiadczy to o $ciezce
wzrostu, ktorg mozna zaobserwowac od | kw. 2013 r.
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I kw. 2013 Il kw. 2013 1l kw. 2013 IV kw. 2013 I kw. 2014

Podobny trend rosngcy mozna zaobserwowac dla wskaznikéw rentownosci kapitatu i
aktywow. Jedynie za okres IV kw. 2012 — Il kw. 2013 Grupa Dektra zanotowata spadek ROA
oraz ROE. Za okres 12 miesiecy zakonczony w | kw. 2014 r. rentowno$¢ kapitatu wyniosta
blisko 23% natomiast rentownos¢ aktywow 17% co nalezy uzna¢ za bardzo wysokie
wartosci, Swiadczagce o wysokiej efektywnosci generowania zysku z zaangazowanego
kapitatu oraz aktywéw.

2. Wskazniki konwersji gotowki

| kw. 2013 Il kw. 2013 Il kw. 2013 IV kw. 2013 | kw. 2014

Cykl rotacji naleznosci w dniach 41 55 66 25 34

Cykl rotacji zobowigzan w dniach 23 36 42 13 28

Definicje wskaznikow:

Cykl rotacji nalezno$ci w dniach — naleznosci z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu x 365 dni / przychody netto
ze sprzedazy za ostatnie 4 kwartaty

Cykl rotacji zobowigzan w dniach — zobowigzania z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu x 365 dni / przychody
netto ze sprzedazy za ostatnie 4 kwartaty
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= Cykl rotacji naleznosci w dniach = Cyk| rotacji zobowigzan w dniach

66

| kw. 2013 Il kw. 2013 Il kw. 2013 IV kw. 2013 | kw. 2014

Cykl rotacji naleznosci informuje ile dni uptywa od momentu sprzedazy do momentu
otrzymania zaptaty za towar (dlugos¢ udzielanego tzw. kredytu kupieckiego). W przypadku
Grupy Dektra wskaznik ten wahat sie na przestrzeni analizowanego okresu od 25 dni do 66
dni. Z kolei cykl rotacji zobowigzah informuje ile wynosi przecietny okres regulowania
zobowigzan przez przedsiebiorstwo. Cykl zobowigzan wynosi od wahat sie od 13 dni do 28
dni. W analizowanym przypadku widac¢, iz Grupa Dektra stara sie utrzymywaé podobny
stosunek cyklu rotacji naleznosci i rotacji zobowigzan w catym okresie. Ponadto cykl
zobowigzan utrzymywany jest ponizej cyklu naleznosci co swiadczy, iz Grupa Dektra nie ma
problemu z regulowaniem ptatnosci a z drugiej strony bardziej kredytuje swoich odbiorcéw
niz sama jest kredytowana (biorgc pod uwage ptatnosci).

3. Wskazniki ptynnosci

| kw. 2013 Il kw. 2013 Il kw. 2013 IV kw. 2013 | kw. 2014

Plynnos¢ gotowkowa 1,99 0,14 0,42 1,71 0,51
Plynnos¢ szybka 3,45 1,60 1,80 3,33 1,63
Pokrycie zobowigzan

naleznosciami 1,46 1,46 1,38 1,62 1,12

Definicje wskaznikow:

Ptynnos$¢ gotéwkowa — inwestycje krotkoterminowe na koniec okresu / zobowigzania krétkoterminowe na koniec
okresu

Ptynnosc¢ szybka — (inwestycje krotkoterminowe na koniec okresu + naleznosci krotkoterminowe na koniec
okresu) / zobowigzania krotkoterminowe na koniec okresu

Pokrycie zobowigzan naleznosciami — naleznosci krétkoterminowe na koniec okresu / zobowigzania
krétkoterminowe na koniec okresu
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Ptynnos¢ gotowkowa Ptynnos¢ szybka Pokrycie zobowigzan naleznosciami

1,63

1,12

0,42 0,51

0,14
| kw. 2013 Il kw. 2013 Il kw. 2013 IV kw. 2013 | kw. 2014

Ptynnos¢ gotowkowa informuje jak szybko przedsigbiorstwo jest w stanie sptaci¢ biezgce
zobowigzania. W analizowanym przypadku ptynnos¢ gotéwkowa waha sie od 0,14 (w Il kw.
2013 r.) do 1,46 (w | kw. 2013 r.) biorgc pod uwage, iz za bezpieczne poziomy wskaznika
przyjmuje sie wartosci 0,1 — 0,2 nalezy stwierdzi¢, ze ptynno$¢ gotéwkowa we wszystkich
okresach znajdowata sie na bardzo bezpiecznych poziomach. Réwniez stan ptynnosci
szybkiej wskazuje na wysoki poziom ptynnosci a tym samym bezpieczenstwa (wskaznik
waha sie od 3,45 do 1,63), gdzie za poziom bezpieczny uznaje sie warto$¢ oscylujgcg w ok.
1 (czym wyzszy wskaznik tym ptynnos¢ wieksza). Podobnie jak poprzednie wskazniki,
pokrycie zobowigzan naleznosciami znajduje sie na bezpiecznych poziomach notujgc
wahania miedzy 1,62 a 1,12 (czym wyzszy wskaznik tym wigeksza ptynnos¢ a za bezpieczng
warto$¢ mozna przyjgc 1).

Reasumujgc Grupa Emitenta cechuje sie stosunkowo wysokim poziomem ptynnoéci w catym
analizowanym okresie a tym samym wysokim bezpieczenstwem. Wskazniki ptynnosci
gotéwkowej oraz szybkiej wskazujg na utrzymanie przez Grupe bezpiecznego poziomu
gotowki.

4. Wskazniki zadtuzenia

| kw. 2013 Il kw. 2013 Ill kw. 2013 IV kw. 2013 | kw. 2014

Ogdlne zadtuzenie 0,17 0,36 0,31 0,15 0,30
Zadtuzenie kapitatu wtasnego 0,21 0,55 0,45 0,18 0,44
Zadtuzenie dtugoterminowe 0,04 0,06 0,04 0,01 0,01
Pokrycie zobowigzan kapitatem

wilasnym 4,80 1,81 2,21 5,59 2,26
Zadtuzenie netto -539434 1261000 1106203 -393 609 896 005
Zadtuzenie netto / EBITDA -0,66 1,45 1,26 -0,38 0,63

Definicje wskaznikow:

Ogodlne zadtuzenie — zobowigzania ogdtem na koniec okresu / aktywa ogétem na koniec okresu
Zadtuzenie kapitatu wlasnego — zobowigzania ogdtem na koniec okresu / kapitat wtasny na koniec okresu
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Zadtuzenie dlugoterminowe — zobowigzania dtugoterminowe na koniec okresu / kapitat wtasny na koniec okresu
Pokrycie zobowigzan kapitatem wtasnym — kapitat wlasny na koniec okresu / kapitat obcy na koniec okresu
Zadtuzenie netto — zobowigzania ogétem na koniec okresu - srodki pieniezne na koniec okresu

Zadtuzenie netto / EBITDA — zobowigzania ogétem na koniec okresu - srodki pieniezne na koniec okresu /
EBITDA za 12 miesiecy

——1Pokrycie zobowigzan kapitatem wfasnym Ogodlne zadtuzenie

Zadtuzenie kapitatu wtasnego = Zadtuzenie dtugoterminowe

5,59
0,55

,01
| kw. 2013 Il kw. 2013 Il kw. 2013 IV kw. 2013 | kw. 2014

Ogolne zadtuzenie Grupy Kapitatowej w catym analizowanym okresie waha sie do 0,15 do
0,36, co mozna uzna¢ za bardzo bezpieczne poziomy. Podobnie zadtuzenie kapitatu
wiasnego znajduje sie na bardzo bezpiecznych poziomach (wahania od 0,18 do 0,55). Grupa
Dektra praktycznie nie posiada zadiluzenia dtugoterminowego wobec czego wskazniki
zadtuzenia dlugoterm. przyjmujg bardzo niskie wartosci. Wskaznik pokrycia zobowigzan
kapitatem wtasnym pokazuje proporcje miedzy kapitatem nalezgcym do akcjonariuszy a
zobowigzaniami. Wskaznik ten w przypadku Grupy Dektra waha sie od 1,81 do 5,59 co
mozna uznac za bezpieczne poziomy (czym wyzszy poziom tym bezpieczniej).

Zadtuzenie netto informuje o wartosci zobowigzan pomniejszonych o $rodki pieniezne.
Ujemna warto$¢ oznacza, iz gotéwka przewyzsza cato$¢ zadtuzenia (taka sytuacja wystgpita
dwukrotnie w Grupie Dektra w | kw. 2013 r. oraz w IV kw. 2013 r.)

Podsumowujgc Grupa Dektra w analizowanym okresie odznaczata sie bezpiecznym
poziomem zadiuzenia, nalezy zwrdcié uwage, iz przewazajgca czes¢ zadtuzenia w catym
okresie stanowity zobowigzania z tytutu dostaw i ustug bedgce pochodng prowadzonej
dziatalnosci handlowe;.

5. Wskazniki rynkowe

| kw. 2013 Il kw. 2013 Il kw. 2013 IV kw. 2013 | kw. 2014

Wartos¢ sprzedazy na akcje 11,7 12,0 12,5 12,7 14,3
Cena / Wartos¢ sprzedazy 0,81 0,79 0,76 0,75 0,66
Cena / Wartos¢ sprzedazy spoétek

handlowych NC ($rednia) 2,15
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Zysk na akcje 0,40 0,48 0,42 0,61 0,86
Cena/ Zysk 23,56 19,83 22,46 15,64 11,10
Cena/ Zysk spotek handlowych NC

(Srednia) 36,51
Wartos¢ ksiggowa na akcje 3,84 2,36 3,57 3,42 3,64
Cena / Wartos¢ ksiegowa 2,47 4,04 2,66 2,78 2,61
Cena / Wartos¢ ksiegowa spoétek

handlowych NC ($rednia) 171
Cena/EBIT 14,99 14,09 15,72 13,10 9,03
Cena/ EBIT spétek handlowych NC

(Srednia) 26,73
Liczba akcji (sztuk) 1 104 000

Cena akcji z dnia 07.05.2014 r. 9,50

Definicje wskaznikow:

Warto$¢ sprzedazy na akcje — przychody ze sprzedazy za 4 ostatnie kwartaty / liczba akcji

Cena / warto$¢ sprzedazy — kapitalizacja z dnia 07.05.2014 r. / przychody ze sprzedazy za 4 ostatnie kwartaty
Cena / warto$¢ sprzedazy spétek handlowych NC (srednia) — obliczenia wtasne Art Capital Sp. z 0.0.
Zysk na akcje — zysk netto za 4 ostatnie kwartaty / liczba akcji

Cena / zysk — kapitalizacja z dnia 07.05.2014 r. / zysk netto za ostatnie 4 kwartaty

Cena / zysk spotek handlowych NC (Srednia) — obliczenia wtasne Art Capital Sp. z o0.0.

Wartos¢ ksiegowa na akcje — kapitat wtasny na koniec okresu / liczba akcji

Cena / warto$¢ ksiegowa — kapitalizacja z dnia 07.05.2014 r. / kapitat wlasny na koniec okresu

Cena / wartos¢ ksiegowa spoétek handlowych NC (srednia) — obliczenia witasne Art Capital Sp. z o.0.
Cena / EBIT — kapitalizacja z dnia 07.05.2014 r. / zysk operacyjny za ostatnie 4 kwartaty

Cena / EBIT spotek handlowych NC (srednia) — obliczenia wtasne Art Capital Sp. z o.0.

10



| kwartat 2014

W

Raport jednostkowy i skonsolidowany
DEKTRA Analiza finansowa

Cena / Wartosc¢ sprzedazy
[1Cena / Wartos¢ sprzedazy spotek handlowych NC (srednia)

Wartos¢ sprzedazy na akcje

I kw. 2013 Il kw. 2013 Il kw. 2013 IV kw. 2013 I kw. 2014

Cena / Zysk [__1Cena / Zysk spétek handlowych NC (srednia) Zysk na akcje

I kw. 2013 Il kw. 2013 Il kw. 2013 IV kw. 2013 I kw. 2014

11
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Cena / Wartos$¢ ksiegowa [——1Cena / Wartos¢ spétek handlowych NC (Srednia)

Wartos¢ ksiegowa na akcje

4,04

| kw. 2013 Il kw. 2013 I kw. 2013 IV kw. 2013 | kw. 2014

Analiza finansowa Grupy Kapitatowej DEKTRA SA zostata opracowana we wspotpracy z
Art Capital Sp. z 0.0. Autoryzowanym Doradcg Emitenta.
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