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1. Dywidenda

Analiza finansowa

W dniu 12.12.2016 r. Zarzgd Emitenta przekazat informacje w sprawie rekomendacji
najblizszemu Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Spotki wyptaty dywidendy (raport ESPI

nr 24/2016).

Zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 9.06.2017 r. Uchwatg nr 11 ustalito wyptacenie
dywidendy, pochodzacej z zysku za 2016 r., w wysokosci 1.159.200 zt, co stanowi 1,05 zt na
akcje. Dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 30.06.2017 r. natomiast dniem wypfaty

dywidendy jest 04.09.2017 r.

Wysokos¢ wyptacanej dywidendy w latach 2012 — 2016 oraz dywidenda zatwierdzona

do wyptaty w 2017 r.

rok wyptaty 2012 2013 2014 2015 2016 2017
wartos¢ dywidendy 1656000 1214400 938400 1214400 1324800 1159 200
dywidenda na akcje w z} 1,50 1,10 0,85 1,10 1,20 1,05
stopa dywidendy w dniu

przyznania prawa 10,0% 9,55% 9,88% 11,01% 12,16% 9,82%-

procent zysku
rozdzielony w postaci
dywidendy (DPR) 98,2%

111,0%  108,7% 116,1% 119,4% 92,8%

Dywidenda Grupy Emitenta w latach 2012 — 2016 oraz zatwierdzona wartosé¢ na 2017 r.

Zrédto: Opracowanie wiasne Art Capital Sp. z 0.0. na podstawie informacji finansowych Grupy Emitenta
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2. Wskazniki rentownosci

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

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

Wariant |
Mkw. kw. 1V kw. Ikw. ITkw. [lTkw. 1V kw. I kw. I kw.
2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017
Rentownos¢ na sprzedazy 9,3% 9,9% 3,9% 6,1% 7,7% 12,5% 0,0% 7,6% 8,1%
Rentownos¢ oper. (EBIT) 9,8% 11,5% 4.8% 6,1% 7,7% 125% -0,1% 10,1% 8,1%
Rentownos$¢ EBITDA 10,3% 12,0% 5,9% 7,0% 8,3% 12,8% 0,3% 10,7% 8,6%
Rentownos¢ zysku netto 7,0% 8,4% 2,6% 4.2% 6,6% 10,4% -1,1% 8,2% 6,5%

Rentownos¢ aktyw. (ROA) 283% 329% 6,8% 105% 239% 52,0% -2,6% 19,0% 21,1%

Rentownos¢ kapitatu (ROE) 50,6% 57,1% 7,8% 16,5% 51,5% 92,9% 3,2% 38,9% 50,1%

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

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

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

Rentownos$¢ aktywow — zysk (strata) netto za kwartat / warto$¢ aktywow na koniec kwartatu *4

Rentownos$¢ kapitatu — zysk (strata) netto za kwartat / warto$¢ kapitatu na koniec kwartatu *4

Raport jednostkowy i skonsolidowany za Il kwartat 2017 r.
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Rentownos$é Grupy Emitenta w okresie Il kw. 2015 — Il kw. 2017 (dla danego kwartatu)

kw.2015 Illkw.2015 IVkw.2015 I1kw.2016 [Hkw.2016 Illkw.2016 IVkw¥201 lkw.2017 1lkw.2017

Zrédto: Opracowanie wtasne Art Capital Sp. z 0.0. na podstawie informacji finansowych Grupy Emitenta

W Il kwartale 2017 r. Grupa Emitenta kontynuowata wzrost przychoddw: w stosunku do
poprzedniego kwartatu byto to 26,6%, a w stosunku do analogicznego kwartatu ubiegtego r.
byto to 10,2% wzrostu. Wysoki poziom przychodow stanowit efekt kontynuacji dziatan
w postaci

e rozszerzenia oferty handlowej o folie opakowaniowe dla przemystu;

e potozenia nacisku na wprowadzanie nowych kanatow dystrybucji w spotce zaleznej -
sklep internetowy oraz sprzedaz za posrednictwem popularnych platform
handlowych;

e uprzedniego przygotowania do sezonu budowalnego i rolniczego, a wiec sezonu
zwiekszonego popytu na asortyment oferowany przez Grupe Kapitatowg (ij.
utrzymanie odpowiedniego poziomu stanéw magazynowych, umozliwiajgcego
niezwtoczng jego wysytke do odbiorcéw);

e wzrostu zainteresowania ofertg handlowag Grupy zwigzanego z ozywieniem w branzy
budowlane;j.

Zyskownos$¢ prowadzonej przez Grupe Kapitatowg dziatalnosci rosta w |l kwartale 2017 r.
w porownaniu z analogicznym kwartatem poprzedniego roku. Zysk na sprzedazy zwiekszyt
sie 0 17%, zysk na dziatalnosci operacyjnej 0 16%, a zysk netto o 10% - do poziomu 369 tys.
zt. Wchodzgca w skfad Grupy Kapitatowej spétka Indiver SA odnotowata w analizowanym
okresie strate, ktéra wptyneta negatywnie na poziom zyskownosci catej Grupy. Strata Indiver
SA zwigzana byta z mniejszymi przychodami ze sprzedazy. W efekcie wskazniki rentownosci
osiggnety zasadniczo nieco nizsze poziomy, niz w | kw. 2017 r., jednakze wyzsze niz w Il kw.
ubiegtego roku.

Opis z poprzednich kwartatéw

W II kwartale 2015 r., w wyniku poniesienia jednorazowo zwiekszonych kosztow sprzedazy
produktow oraz przede wszystkim jednorazowych wyzszych wydatkéw zwigzanych
z udziatem w licznych targach branzowych. Wigzato sie to z przygotowaniem stoisk
targowych, materiatdow reklamowych oraz pozostatymi kosztami uczestnictwa, w wyniku
czego Grupa Emitenta zanotowata niewielki spadek rentownosci na sprzedazy, rentownosci
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operacyjnej oraz rentownosci EBITDA (w stosunku do poprzedniego kwartatu). Rentownos$é
zysku netto ulegta niewielkiemu zwiekszeniu z 4,9% do 5,2%.

W Il kwartale 2015 r. Grupa Emitenta, podobnie jak kwartat wczesniej, zanotowata istotny
wzrost przychoddéw w stosunku do poprzedniego kwartatu, tym razem o 43,3%, oraz
jednoczesnie wzrost o 34,8% w stosunku do Il kw. 2014 r. Wzrost ten jest przede wszystkim
pochodng wzrostu sprzedazy siatki podtynkowej z wtokna szklanego (wzrost o 163% kw. do
kw.) oraz folii dla rolnictwa (wzrost o 224% kw. do kw.). Po raz drugi, w krotkim okresie
czasu, Grupa Emitenta zanotowata rekordowg sprzedaz miesieczng. Przychody ze
sprzedazy za miesigc maj byly najwyzsze w historii dziatalnosci Grupy. W innych
segmentach zanotowano nieznaczny spadek sprzedazy folii budowlanych (o 4,2% kw. do
kw.) oraz spadek folii dachowych (0 21% kw. do kw.). Ostatecznie Grupa w Il kw. zanotowato
wzrost rentownosci dla kazdego z prezentowanych wskaznikéw, zblizajgc sie do
rekordowych pozioméw osiggnietych w Il kw. 2014 r. Wzrost rentownosci wynika przede
wszystkim z pozytywnego odziatywania folii kiszonkarskich czarno-biatych na marze.
Rentownos¢ EBITDA wzrosta o 2,5 pp. do 10,3% natomiast rentownos¢ netto o 1,8 pp. do
7%.

Il kwartat 2015 r. byt okresem o najwyzszej sprzedazy w catej historii Grupy Emitenta (trzeci
kwartat jest sezonowo najlepszym kwartatem w roku). Jednoczes$nie po raz trzeci, w krotkim
okresie czasu, Grupa zanotowata rekordowg sprzedaz miesieczng. Przychody ze sprzedazy
za wrzesien byty najwyzsze w dotychczasowej dziatalnosci Grupy. W Il kw. przychody netto
ze sprzedazy wzrosty 0 9,7% w stosunku do Il kw. 2015 r. oraz az o 32% wobec Il kw. 2014
r. Wzrosty te sg gtéwnie efektem pozyskania nowych odbiorcow z branzy rolniczej,
rozbudowywania oferty dla rolnictwa oraz wzrostu sprzedazy folii budowlanych, a takze siatki
podtynkowej (wzrost w stosunku do Ill kw. 2014 r. ale spadek w stosunku do Il kw. 2015 r.).
Réwnoczeénie zwiekszona sprzedaz towardéw dla rolnictwa przetozyta sie na wzrost marz na
wszystkich poziomach sprzedazy wobec poprzednich okresow. W Il kw. 2015 r. wszystkie
obliczane rentownosci zblizyty sie do historycznie najwyzszych poziomow z Il kw. 2014 r. lub
nawet je przekroczyly (rentownos$¢ EBIT — 11,5%, rentownos$¢ EBITDA — 12%). Rentownos¢
zysku netto za Il kw. 2015 r. wyniosta 8,4% natomiast rentowos¢ ze sprzedazy wyniosta
9,9%.

IV kwartat w roku jest sezonowo okresem o najnizszych przychodach Grupy Emitenta,
dobrze wida¢ to w IV kw. 2015 r. We wszystkich grupach towarowych znajdujgcych sie
w ofercie Grupy Emitenta w IV kwartale 2015 r. nastgpit spadek w poréwnaniu
z wezeéniejszym, Il kwartatem 2015 r. W IV kw. przychody netto ze sprzedazy spadty o 53%
w stosunku do Il kw. 2015 r. oraz 0 4% wobec IV kw. 2014 r. W poréwnaniu z analogicznym
kwartatem 2014 r. w IV kwartale 2015 r. przyrasta jedynie wielkoS¢ sprzedazy siatki
podtynkowej zwiekszajgc sie o 12%. W pozostatych grupach towarowych wolumeny
sprzedazy zmniejszajg sie o: 16% dla izolacji PVC, 2% dla folii budowlanych, 20% dla
geowtdknin, izolacje fundamentow to spadek o 2%. Sprzedaz folii dachowych pozostaje bez
zmian. Dodatkowo na spadek zyskownosci na wszystkich poziomach istotny wptyw miat
wzrost kosztdw wynagrodzen, z uwagi na wyptacenie rocznych premii dla pracownikow
Dziatu Handlowego. W IV kw. 2015 r. wszystkie obliczane wskazniki rentownosci zanotowaty
najnizsze poziomu od dwodch lat, rentownos¢ EBIT — 4,8%, rentownos¢ EBITDA — 5,9%,
rentownos¢ zysku netto — 2,6% natomiast rentowo$¢ ze sprzedazy wyniosta 3,9%.

Po sezonowo stabszym czwartym kwartale 2015 r., | kw. 2016 przyniost blisko 30% wzrost
przychoddéw kw. do kw. (3 543 tys. zt). Niemniej jednak pierwszy kwartat roku jest drugim
najstabszym okresem w roku, wobec czego rentownosé¢ pomimo wzrostéw wszystkich
wskaznikdw nie jest historycznie najwyzsza. Przychody | kw. 2016 wobec | kw. 2015 r.
zanotowaty spadek o 7,2%. Na nizszg marzowo$¢ w | kw. 2016 r. miata wptyw wigksza ilos¢
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ustug transportowych zwigzanych z dostarczeniem towaréw handlowych w ramach transakc;ji
wewnatrzwspolnotowych przy jednoczesnym braku przychoddéw z tytulu sprzedazy tych
towaréw, odpisy amortyzacyjne, negatywny wptyw réznic kursowych i w koncu koszty
zwigzane z finalizacjg prac nad folig opakowaniowg dla przemystu. Dodatkowo Emitent, jak
co roku w kwartale rozpoczynajgcym rok, brat udziat w licznych w tym okresie targach
branzowych. Zwiekszone wydatki zwigzane z przygotowaniem stoisk targowych, materiatéw
reklamowych oraz pozostatymi kosztami uczestnictwa miaty wplyw na osiggniety wynik
finansowy. Negatywnie na zyskownosci odbito sie rowniez zwiekszenie zatrudnienia
w Grupie Dektra. Wobec stanu na koniec | kw. 2015 r. liczba pracownikdéw (w przeliczeniu na
petne etaty) wzrosta o pie¢ osob.

Drugi kwartat 2016 r. zakonczyt sie blisko 45% wzrostem przychodéw w stosunku do
pierwszego kwartatu 2016 r., jednoczesnie przychody Grupy Dektira zanotowaly spadek
0 6,3% w stosunku do Il kw. 2015 r. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze zeszloroczny — Il kw.
2015 r. byt najlepszym drugim kwartatem w historii Grupy. W tym Swietle spadek o ok. 6% rdr
nie wyglada niekorzystnie. W |l kwartale Emitent koncentrowat sie na sprzedazy folii
opakowaniowej przeznaczonej do réznorodnych zastosowan we wszystkich gateziach
przemystu. Emitent z zadowoleniem odnotowuje szybki rozwéj spdtki zaleznej Indiver SA.
W II kwartale 2016 r. Indiver SA zwigkszyta przychody o 63% w poréwnaniu do |l kwartatu
2015 r. Rosénie liczba nowych odbiorcow spotki zaleznej, zysk ze sprzedazy jest ponad 4 -
krotnie wyzszy niz w poréwnywalnym kwartale 2015 r. a zysk netto wynosi 71.511 zt w
porownaniu ze stratg 2.943 zt rok wczesniej. Przekiada sie to na wszystkie wskazniki
rentownosci, ktére zanotowaty wzrost w stosunku do | kw. 2016 r.

W Il kwartale 2016 r. Grupa Emitenta zanotowata blisko 48% wzrost przychodéw ze
sprzedazy kwartat do kwartatu oraz 26% wzrost przychodéw rok do roku. Trzeci kwartat roku
jest sezonowo najlepszym okresem w roku obrotowym, niemniej jednak nalezy dodatkowo
podkresli¢, ze trzeci kwartat 2016 r. byt najlepszym kwartatem w historii Grupy Emitenta.
Dzieki temu rowniez wszystkie wskazniki rentownosci zanotowaty, dwucyfrowe, najwyzsze
wskazania w historii. Wzrost sprzedazy Grupy Emitenta wynika z kilku czynnikéw: wzrostu
sprzedazy przez kanat internetowy, wzrostu zainteresowania nowymi produktami, w tym
w szczegolnosci folig dla przemystu, sezonowego zainteresowania ofertg handlowg dla
rolnictwa, tj. folig i workami do przygotowywania kiszonek oraz szybszego rozwoju spotki
zaleznej Indiver SA. Powyzsze wyniki sg o tyle znaczgce, ze wypracowano je pomimo
utrzymujgcej sie stabszej koniunktury w budownictwie.

W IV kwartale 2016 r. Grupa Emitenta zanotowata blisko 10% spadek przychodow ze
sprzedazy kwartat do kwartatu. Wynikat one z sezonowej zmiany aktywnosci branzy
budowlanej oraz branzy rolniczej. W poréwnaniu z analogicznym kwartatem 2015 r. w 1V kw.
2016 r. wzrosta jedynie wielko$s¢ sprzedazy folii ochronnych. W pozostatych grupach
towarowych wolumeny sprzedazy zmniejszyly sie.

W zwigzku z poniesieniem w IV kw. wydatkéw na ustugi informatyczne i oprogramowanie
poprawiajgce bezpieczenstwo i funkcjonalnosé sklepu internetowego (wzrost kosztoéw ustug
obcych) a takze kosztéw obstugi kredytu krétkoterminowego i podatkéw na rzecz Komisji
Nadzoru Finansowego, Grupa zanotowata niewielkie straty na pozycjach wynikowych (strata
na sprzedazy, dziatalnosci operacyjnej, wyniku brutto i netto) a tym samym zanotowata
istotny spadek rentownosci na kazdym z analizowanych poziomow. Historycznie, w ostatnim
kwartale roku, Grupa Emitenta zazwyczaj notuje najnizsze wskazniki rentownosci.

W | kwartale 2017 r. Grupa Emitenta zanotowata istotny wzrost przychodéw w stosunku do

poprzedniego kwartatu tj. 79,9% oraz wzrost 0 26% w stosunku do | kw. 2016 r. Wzrost ten
wynikat z szeregu czynnikow, w tym rozszerzenia oferty handlowej o nowy asortyment,
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pozyskania nowych kontaktéw handlowych, rozbudowy sprzedazy internetowej oraz stanow
magazynowych, ozywienia w branzy budowlanej oraz sezonowo zwiekszonej sprzedazy
w segmencie produktoéw dla rolnictwa. Uwage zwracat bardzo wysoki poziom przychodow za
miesigc marzec, ktéry byt najlepszym miesigcem w historii Grupy.

W | kwartale 2017 r. Grupa Kapitatowa zwiekszyta zyskownos¢ na kazdym z pozioméw. Zysk
ze sprzedazy wzrost o 56% w poréwnaniu do wyniku osiggnietego rok wczeséniej dzieki
zwiekszonej sprzedazy towarow w omawianym okresie. Zysk z dziatalnosci operacyjnej
wzrost o 106% w wyniku dodatkowego przychodu otrzymanego ze sprzedazy srodka
trwatego. Zysk z dziatalnosci gospodarczej wynosi 364 tys. zt i rosnie w poréwnaniu do
analogicznego okresu poprzedniego roku o 145% (pozytywny wptyw miaty m.in. dodatnie
roéznice kursowe). W konsekwencji opisanych wyzej czynnikébw zysk brutto i netto rosng
odpowiednio 0 154% i 146%. W zwigzku z powyzszym wszystkie prezentowane wskazniki
rentownosci zanotowaty duzy wzrost, a ich poziomy sg istotnie wyzsze niz w | kw. 2016 .
czy | kw. 2015 .

Rentownosé Grupy Emitenta w okresie Il kw. 2015 — Il kw. 2017 (dla danego kwartatu)

=

I kw. 2015 Il kw. 20151V kw. 2015 | kw. 2016 Il kw. 2016 Il kw. 20161V kw. Zl:ﬁ'g"?kw. 2017 Il kw. 2017

Zrédto: Opracowanie wtasne Art Capital Sp. z 0.0. na podstawie informaciji finansowych Grupy Emitenta

W 1l kw. 2017 Grupa Emitenta zanotowata dalszy wzrost rentownosci ROA i ROE
(odpowiednio o 2,1 pp oraz o 11,2 pp) do 21,1% ROA i 50,1% ROE. Bylo to pochodng
niewielkiego wzrostu zysku netto przy jednoczesnym zmniejszeniu sumy aktywéw
w stosunku do poprzedniego kwartatu (nieco nizszy poziom naleznosci i $rodkow
pienieznych).

Opis z poprzednich kwartatéw

W Il kw. 2015 r. w wyniku wypracowania stosunkowo wysokiego poziomu zysku netto
(wzrost 0 64% kw. do kw. oraz rentownos¢ netto na poziomie 7%) oraz réwnoczes$nie w
wyniku zmniejszenia poziomu kapitatéw witasnych i aktywéw na skutek wyptaty dywidendy,
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ROA oraz ROE osiggnety rekordowe poziomy, odpowiednio 28,3% oraz 50,6%. W Il kw.
2015 r. w wyniku wypracowania historycznie najwyzszego kwartalnego zysku netto (507 tys.
zt - wzrost 0 17,8% rok do roku oraz 31,6% kw. do kw.) ROA oraz ROE osiggnety rekordowe
poziomy, odpowiednio 32,9,3% oraz 57,1%. Po osiggnieciu rekordowych pozioméw ROA
i ROE w Il kw. 2015 r., IV kwartat przynidst spadek tych wskaznikédw do najnizszych
pozioméw od dwodch lat tj. 7,8% dla rentownosci kapitatu oraz 6,8% dla rentownosci
aktywow. Jest to efekt zaréwno czynnikow sezonowych jak i efektu wzrostu kosztéw
wynagrodzen w IV kw. z uwagi na wyptacenie premii dla najlepszych pracownikow.
W pierwszym kwartale 2016 r. nastgpit wzrost ROA oraz ROE =z niskich poziomow
zanotowanych w IV kw. 2015 r. Jest to zgodne z sezonowoscig jakie notuje Grupa Dektra.
Gtéwnie z uwagi na wyzszy poziom zatrudnienia, w poréwnaniu do poprzednich Iat,
rentownos$¢ aktywow zanotowata 10,5% natomiast rentowno$¢ kapitatu 16,5%. W drugim
kwartale 2016 r. nastgpit wzrost ROE oraz ROE do bardzo wysokich pozioméw z uwagi na
istotny wzrost zysku netto za Il kw., w stosunku do poprzednich okreséw oraz z uwagi na
spadek poziomu kapitatdbw wtasnych. Obnizenie poziomu kapitatow witasnych jest efektem
podjecia uchwaly o wyptacie dywidendy pochodzacej z zysku z 2015 r. oraz z kapitatu
zapasowego. W trzecim kwartale 2016 r. nastgpit dynamiczny wzrost ROE oraz ROE do
historycznie najwyzszych pozioméw. Rentownos¢ aktywow (ROA) wyniosta 52% natomiast
rentownos¢ kapitatu blisko 93%. Wynika to z faktu, iz w Il kw. 2016 r. wypracowano
najwyzszy historycznie zysk w jednym kwartale tj. 791 tys. zt, ponadto nalezy pamietac, ze lll
kw. jest sezonowo najlepszym kwartatem w roku. W IV kw. 2016 Grupa Emitenta zanotowata
ujemne wskazniki rentownos$ci aktywow (-2,6%) oraz kapitatu (-3,2%) z uwagi na spadek
wyniku netto (- 27 tys. zl). Jak juz komentowano, ztozyt sie na to sezonowy spadek
przychodéw wraz ze wzrostem kosztéw ustug obcych (inwestycje informatyczne). W | kw.
2017 Grupa Emitenta zanotowata istotny wzrost rentownoéci: do 19% ROA i 38,9% ROE.
Jest to pochodng istotnego wzrostu zysku netto w stosunku do poprzedniego kwartatu, gdzie
zanotowano niewielkg strate netto. Na uwage zastuguje fakt, iz rentownosci ROA i ROE
w | kw. 2017 s3 istotnie wyzsze od poziomow notowanych w | kw. 2016 jak i w | kw. 2015 r.

Wariant Il

Il kw. I kw. IV kw. I kw. I kw. kw. IV kw. I kw. I kw.
2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017

Rentownosé¢ na

. 8,8% 8,7% 8,1% 8,0% 7,5% 8,8% 8,3% 8,5% 8,56
sprzedazy

Rentownos¢ oper. (EBIT) 4.0, 9190 900 89% 8206 89% 83% 91% 920

Rentownos¢ EBITDA 9,8% 10,0% 97% 95% 89% 95% 88% 96%  9,6%

Rentownosczyskunetto o0 a0 G406 6206 61%  7.4%  67%  7.5%  7.4%

Rentownos¢ aktyw.
(ROA) 226% 21,4% 26,7% 20,2% 192% 22,0% 30,2% 22,0% 23,7%

Rentownos¢ kapitatu
(ROE) 36,2% 33,9% 31,1% 29,7% 37,5% 38,7% 357% 39,9% 53,8%
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Definicje wskaznikow:

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

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

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

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

Rentownos$¢ aktywow — zysk (strata) netto za ostatnie 4 kwartaty / $rednia warto$¢ aktywdw w ciggu ostatnich 4
kwartatéw

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

Rentownosé Grupy Emitenta w okresie Il kw. 2015 — Il kw. 2017 (za 12 miesiecy)

Ikw.2015 Il kw. 2015 IVkw.2015 I1kw.2016 I[lkw.2016 HIkw.2016 IVkw.2016 Ikw.2017 Ilkw.2017

Zrédto: Opracowanie wtasne Art Capital Sp. z 0.0. na podstawie informaciji finansowych Grupy Emitenta

W I kwartale 2017 r. Grupa Dektra utrzymata wysoki poziom wszystkich wskaznikéw
rentownosci za ostatnie 12 miesiecy. Rentownos¢ zysku netto wyniosta 7,4% co jest drugim
najwyzszym poziomem od pieciu lat (po 7,5% za 12 miesiecy zakonczonych w | kw. br.).
Pozostate wskazniki rentownosci réwniez pozostawaty blisko szczytowych poziomow
z ostatnich lat.

Raport jednostkowy i skonsolidowany za Il kwartat 2017 r.
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Rentownos$é Grupy Emitenta w okresie | kw. 2015 — | kw. 2017 (za 12 miesiecy)

INkw.2015 Ilkw.2015 IVkw.2015 Ikw.2016 Il1kw.2016 Illkw.2016 IVkw.2016 |kw.2017 Ilkw.2017

Zrédto: Opracowanie wtasne Art Capital Sp. z 0.0. na podstawie informacji finansowych Grupy Emitenta

Rentownosci kapitatu wtasnego liczona za 12 miesiecy wzrosta do najwyzszego poziomu
w historii Spotki (53,8%), jest to spowodowane stabilnym poziomem wyniku netto przy
jednoczesnym spadku kapitatéw wlasnych z uwagi na wyptate dywidendy (ustalenie praw
przypadio na ostatni dzien kwartatu — Srodki zostaly przeksiegowane z kapitatow do
zobowigzan). Rentowno$¢ aktywow wzrosta nieznacznie do 23,7% z uwagi na niewielki
spadek wartosci aktywow.

3. Wskazniki konwersiji gotowki

IHkw. Hkw. IVkw. Tkw. Ilkw. Hlkw. IVkw. Ikw. IIkw.
2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017

Cykl rotacji zapaséw

dniach 49 47 38 45 54 52 55 60 57
Cykl rotacji naleznosci

w dniach 39 40 16 48 45 54 15 49 45
Cykl _rotacp zobowiazan 29 27 7 18 26 26 7 19 12
w dniach

Cykl konwersji gotowki 59 61 46 75 74 81 63 91 90

Definicje wskaznikow:

Cykl rotacji zapasow w dniach — zapasy na koniec okresu x 365 dni / koszty sprzedazy za ostatnie 4 kwartaty
Cykl rotacji naleznosci 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

Cykl konwersji gotéwki w dniach — cykl rotacji zapasoéw w dniach + cykl rotacji naleznosci w dniach - cykl rotacji
zobowigzan w dniach

Raport jednostkowy i skonsolidowany za Il kwartat 2017 r.
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Cykle konwersji gotéowki Grupy Emitenta w okresie Il kw. 2015 — Il kw. 2017

I kw. 2015 Hikw.2015 IVkw.2015 1kw.2016 I11kw.2016 Il kw.2016 IVkw.2016 1kw.2017 Ilkw.2017

Zrédto: Opracowanie wtasne Art Capital Sp. z 0.0. na podstawie informaciji finansowych Grupy Emitenta

Cykl rotacji zapaséw informuje ile dni uptywa od momentu dostarczenia zapaséw do
magazynu a opuszczeniem magazynu. Grupa Dektra, w ostatnich dwdéch latach, Srednio
utrzymuje zapasy na magazynie od 38 dni do 60 dni. Cykl rotacji naleznosci informuje ile dni
uptywa od momentu sprzedazy do momentu otrzymania zaptaty za towar (dtugosc
udzielanego tzw. kredytu kupieckiego). W przypadku Grupy Dektra wskaznik ten wahat sie
na przestrzeni analizowanego okresu od 15 dni do 54 dni. Z kolei cykl rotacji zobowigzan
informuje ile wynosi przecietny okres regulowania zobowigzan przez przedsiebiorstwo. Cykl
zobowigzan wahat sie od 7 dni do 29 dni. W analizowanym okresie mozna zauwazy¢, iz
Grupa Dektra zasadniczo stara sie utrzymywac podobny stosunek cyklu rotacji naleznosci do
rotacji zobowigzan. W catym analizowanym okresie 9 kw. cykl zobowigzan utrzymywany byt
zdecydowanie ponizej cyklu naleznosci, co swiadczy o tym, iz Grupa Dektra nie ma
problemu z regulowaniem pfatnosci, a z drugiej strony bardziej ,kredytuje” swoich odbiorcow
niz sama jest ,kredytowana” (biorgc pod uwage ptatnosci).

W 1l kw. 2017 r. cykl rotacji zapaséw obnizyt sie¢ o 3 dni i wyniést 57 dni. Cykl rotaciji
naleznosci po sezonowym wzroscie w | kw. obnizyt sie nieco — 0 4 dni do 45 dni. Cykl rotacji
zobowigzan handlowych spadek o tydzieh do 12 dni. Cykl konwersji gotodwki na koniec Il kw.
2017 r. wynosit 90 dni. Innymi stowy, wydana gotoéwka na zapasy niezbedne do produkciji
i handlu wracajg do Spotki po kwartale (90 dniach).

4. Wskazniki ptynnosci

Hkw. HMkw. IVkw Tkw Hlkw Illlkw IVkw ITkw Il kw
2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017

Ptynnosé gotéwkowa 0,32 0,12 114 o007 009 019 0,18 0,27 0,22

Ptynnosc¢ szybka 1,12 104 333 130 095 148 151 1,05 0,85

Pokrycie zobowiazan 080 092 219 123 086 129 133 078 063
naleznosciami

Raport jednostkowy i skonsolidowany za Il kwartat 2017 r.
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Definicje wskaznikow:

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

Ptynnos¢ szybka — (inwestycje krétkoterminowe na koniec okresu + naleznosci krétkoterminowe na koniec
okresu) / zobowigzania krétkoterminowe na koniec okresu

Pokrycie zobowigzan naleznosciami — naleznosci krétkoterminowe na koniec okresu / zobowigzania
krétkoterminowe na koniec okresu

Wskazniki ptynnosci Grupy Emitenta w okresie Il kw. 2015 — Il kw. 2017

Pivnnosc sotow
Hiynnosc BOTOW

o 0;19
6,07 0;09

I kw. 2015 Il kw. 2015 IVkw. 2015 1kw.2016 I1lkw.2016 Il kw.2016 IVkw.2016 1kw.2017 Ilkw.2017

Zrédto: Opracowanie wtasne Art Capital Sp. z 0.0. na podstawie informacji finansowych Grupy Emitenta

Ptynnos¢ gotowkowa informuje jak szybko przedsigbiorstwo jest w stanie sptaci¢ biezgce
zobowigzania. W analizowanym okresie ptynnos¢ gotowkowa waha sie od 0,07 (w | kw. 2016
r.) do 1,14 (w IV kw. 2015 r.) biorgc pod uwage, iz za bezpieczne poziomy wskaznika
przyjmuje sie wartosci 0,1 — 0,2 nalezy stwierdzi¢, ze ptynnos¢ gotdwkowa we wszystkich
okresach znajdowata sie na bezpiecznych poziomach. Wskaznik ptynnosci szybkiej
utrzymuje sie w zakresie od 3,33 do 0,85, przy czym spadek poziomu nastgpit w ostatnich
dwéch kwartatach. Za poziom bezpieczny uznaje sie wartos¢ oscylujgcg w ok. 1 (czym
wyzszy wskaznik tym ptynnos¢ wieksza). Pokrycie zobowigzan naleznosciami znajdowato
sie na poziomach od 2,19 do 0,68 i podobnie jak dla ptynno$ci szybkiej obnizato sie w I-1I kw.
br. (czym wyzszy wskaznik tym wieksza ptynnos¢, a za bezpieczng wartos¢ mozna przyjaé
ok. 1).

Taki spadek ptynnosci szybkiej oraz pokrycia zobowigzan nalezno$ciami spowodowany byt
utrzymujgcym sie od dwoch kwartatow wyzszym poziomem zobowigzan krotkoterminowych
w stosunku do naleznosci krétkoterminowych z uwagi na zaciggniety w | kw. 2017 r. kredyt
krotkoterminowy na zakup towarow. Poziom kredytu obnizyt sie z pierwotnych 2,46 min zt
w | kw. 2017 r. do 1,76 min zt w Il kw. 2017 r. Réwnoczes$nie Grupa zanotowata bardzo
wysoki poziom srodkow pienieznych (0,85 min zt).

Reasumujgc Grupa Emitenta cechuje sie stosunkowo wysokim poziomem ptynnosci w catym
analizowanym okresie, a tym samym wysokim poziomem bezpieczenstwa.
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5. Wskazniki zadluzenia

IMkw. 1 kw. IV kw. lkw. [IITkw. Illkw. IVkw. Tkw. Ilkw.
2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017

Ogolne zadtuzenie 042 040 009 035 052 043 0,17 050 0,57
Zadluzenie kapitatu wlasnego 0,75 0,70 0,10 0,55 1,12 0,76 0,21 1,03 1,34
Zadtuzenie dlugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
fv‘l’:srz;'rﬁ zobowigzan kapitatem ) 3, 143 975 183 089 131 487 097 075
Zadluzenie netto (tys. zi) 1547 2196 -52 1827 2668 2111 568 2788 3106
Zadtuzenie netto / EBITDA 0,95 1,21 -0,03 1,08 1,72 1,17 0,34 1,48 1,60

Definicje wskaznikow:

Ogolne zadtuzenie — zobowigzania ogétem na koniec okresu / aktywa ogoétem na koniec okresu

Zadtuzenie kapitatu wtasnego — zobowigzania ogétem na koniec okresu / kapitat wtasny na koniec okresu
Zadtuzenie diugoterminowe — zobowigzania dtugoterminowe na koniec okresu / kapitat wtasny na koniec okresu
Pokrycie zobowigzan kapitatem wtasnym — kapitat wkasny na koniec okresu / kapitat obcy na koniec okresu
Zadtuzenie netto — zobowigzania ogétem na koniec okresu - srodki pieniezne i ekwiwalenty na koniec okresu
Zadtuzenie netto / EBITDA — zobowigzania ogétem na koniec okresu - srodki pieniezne na koniec okresu /
EBITDA za 12 miesiecy

Wskazniki zadluzenia Grupy Emitenta w okresie | kw. 2015 — | kw. 2017

Zrédto: Opracowanie wtasne Art Capital Sp. z 0.0. na podstawie informaciji finansowych Grupy Emitenta

Ogodlne zadtuzenie Grupy Kapitalowej w caltym analizowanym okresie waha sie od 0,09 do
0,57, co mozna uzna¢ za bardzo niskie, a tym samym bezpieczne poziomy. Podobnie
zadtuzenie kapitatu wtasnego znajduje sie na bezpiecznych poziomach (wahania od 0,10 do
1,34). Grupa Dektra od dtuzszego czasu nie posiada zadtuzenia dtugoterminowego wobec
czego wskazniki zadtuzenia dtugoterminowego przyjmujg wartosci zerowe. Wskaznik
pokrycia zobowigzan kapitatem wlasnym pokazuje proporcje miedzy kapitatem nalezgcym do
akcjonariuszy a zobowigzaniami. Wskaznik ten w przypadku Grupy Dektra waha sie od 0,75
do 9,75 co mozna uznac za bezpieczne poziomy (czym wyzszy poziom tym bezpieczniej).
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Nalezy pamigtac, ze z uwagi na dzieh ustalenia praw do dywidendy na 30.06.2017 r., w dniu
tym kwota 1 159 min zt zostata przesunieta z kapitatu wiasnego do zobowigzan (do dnia
wyptaty dywidendy, ktory przypada 04.09.2017 r.), co ma przejsciowy negatywny wpltyw na
poziom wskaznika pokrycia zobowigzan kapitatem wtasnym.

Zadluzenie netto informuje o wartosci zobowigzan pomniejszonych o srodki pieniezne.
Ujemna wartos¢ oznacza, iz gotowka przewyzsza cato$¢ zadtuzenia (taka sytuacja wystgpita
w IV kw. 2015 r. — czesto na koniec roku z uwagi na sezonowo nizszg sprzedaz, a tym
samym spadek zobowigzan, gtéwnie handlowych). W Il kw. 2017 r. zadtuzenie netto
osiggneto 3 106 tys. zt, na co sktadata sie wymieniona wyzej kwota dywidendy do wyptaty
oraz zaciggniety w | kw. 2017 r. kredyt krotkoterminowy na zwiekszenie stanu zapaséw.

Podsumowujgc Grupa Dektra w analizowanym okresie odznaczata sie stosunkowo niskim,
a tym samym bezpiecznym poziomem zadtuzenia, nalezy zwréci¢ uwage, iz przewazajgca
cze$¢ zadtuzenia w ostatnich kwartatach stanowity zobowigzania z tytutu dostaw i ustug
bedace pochodng prowadzonej dziatalnosci handlowe;j.

6. Wskazniki rynkowe

Mkw. WM kw. IVkw. Tkw. Ilkw. HHkw. IVkw. ITkw. Il kw.
2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017

Wartos¢ sprzedazy na

akcje (SPS) 151 164 163 16,1 158 172 170 178 183

Cena / Wartos¢ sprzedazy

(PIS) 070 064 065 066 067 062 062 059 0,58

Cena / Wartos¢ sprzedazy
spotek handlowych NC 0,5
(mediana)

Zysk na akcje (EPS) 104 1112 105 101 09 122 1,13 133 1,36

Cena/ Zysk (P/E) 10,14 9,50 10,07 10,53 11,00 868 935 7,98 7,80

Cena/ Zysk spoétek

handlowych NC (mediana) 14,2

Wartos¢ ksiegowa na akcje

(BVPS) 276 321 328 326 237 308 306 339 267

Cena / Wartos¢ ksiegowa

(P/BV) 384 329 323 324 447 343 346 3,12 3,96

Cena / Wartos¢ ksiegowa
spotek handlowych NC 1,6
(mediana)

Cena/ EBIT (P/EBIT) 763 68 717 741 815 691 751 654 6,31

Cena/ EBIT spétek

handlowych NC (mediana) 11,0

Liczba akcji (sztuk) 1 104 000

Cena akcji z dnia 08.08.2017r 10,58

Definicje wskaznikow:

Wartos$¢ sprzedazy na akcje — przychody ze sprzedazy za 4 ostatnie kwartaty / liczba akgc;ji
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Cena / wartos$¢ sprzedazy — kapitalizacja z dnia 08.08.2017 r. / przychody ze sprzedazy za 4 ostatnie kwartaty
Cena / wartos¢ sprzedazy spoétek z segmentu zaopatrzenie przedsiebiorstw NC (mediana) — obliczenia wtasne Art
Capital Sp. z 0.0.

Zysk na akcje — zysk netto za 4 ostatnie kwartaty / liczba akcji

Cena / zysk — kapitalizacja z dnia 08.08.2017 r. / zysk netto za ostatnie 4 kwartaty

Cena / zysk spotek z segmentu zaopatrzenie przedsiebiorstw NC (mediana) — obliczenia wtasne Art Capital Sp. z
0.0.

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

Cena / wartos$¢ ksiegowa — kapitalizacja z dnia 08.08.2017 r. / kapitat wtasny na koniec okresu

Cena / wartos¢ ksiegowa spoétek z segmentu zaopatrzenie przedsiebiorstw NC (mediana) — obliczenia wiasne Art
Capital Sp. z 0.0.

Cena / EBIT — kapitalizacja z dnia 08.08.2017 r. / zysk operacyjny za ostatnie 4 kwartaty

Cena/ EBIT spétek z segmentu zaopatrzenie przedsigbiorstw NC (mediana) — obliczenia wtasne Art Capital Sp. z
0.0.

Wskazniki wyceny Grupy Emitenta w stosunku do sprzedazy wraz ze srednig rynkowa

kw.2015 Il kw.2015 IVkw.2015 1kw.2016 Ilkw.2016 HIkw.2016 IVkw.2016 Ikw.2017 Ilkw.2017

Zrédto: Opracowanie wiasne Art Capital Sp. z 0.0. na podstawie informacji finansowych Grupy Emitenta
Wskazniki wyceny Grupy Emitenta w stosunku do zysku wraz ze srednig rynkowa

owych NC (mediana)

Ikw. 2015 Hlkw.2015 IVkw.2015 Ikw.2016 IIkw.2016 Illkw.2016 IVkw.2016 I1kw.2017 Ilkw.2017

Zrédto: Opracowanie wiasne Art Capital Sp. z 0.0. na podstawie informacji finansowych Grupy Emitenta

Raport jednostkowy i skonsolidowany za Il kwartat 2017 r.



Analiza finansowa

Wskazniki wyceny Grupy Emitenta w stosunku do wartosci ksiegowej wraz ze srednig
rynkowa

Zrédto: Opracowanie wtasne Art Capital Sp. z 0.0. na podstawie informacji finansowych Grupy Emitenta
Wskazniki wyceny Grupy Emitenta w stosunku do zysku z dzialalnosci operacyjnej

I kw. 2015 1Il kw. 2015 IVkw.2015 1kw.2016 Ilkw.2016 Illkw.2016 IVkw.2016 Ikw.2017 Ilkw.2017

wraz ze srednig rynkowa

Zrédto: Opracowanie wtasne Art Capital Sp. z 0.0. na podstawie informaciji finansowych Grupy Emitenta

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