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Dekpol

Niniejszy Raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowa Grupy Kapitatowej Dekpol
po wynikach za 3Q17 pod katem zdolnosci obstugi zadtuzenia z tytutu wyemitowanych
obligaciji.

>

Dekpol prowadzi dziatalnos¢ w trzech gltownych segmentach: generalnego
wykonawstwa (55% przychodéw LTM), realizacji projektow deweloperskich (29%)
oraz produkcji konstrukcji stalowych i osprzgtu (10%).

Spotka opublikowata prognozg wynikéw na 2017 r., ktora zaktada realizacje 560 min
zt przychodow, 54,5 min zt wyniku EBITDA oraz 33,5 mln zt zysku netto. Po 9M17
Dekpol miat wygenerowanych 359 miln zt przychodéw, 38 min zt wyniku EBITDA
(rentowno$¢ 10,5%) oraz 24 min zt zysku netto (rentownos¢ 6,8%), co implikuje
wyniki 4Q17 na poziomie 201 mln zt przychodéw, 17 mln zt wyniku EBITDA
(rentowno$¢ 8,3%) oraz 9 mln zysku netto (rentownosc 4,5%).

Na koniec wrze$nia 2017 r. Dekpol realizowat kontrakty (generalne wykonawstwo) o
lacznej warto$ci umownej ok. 446 min zt, z czego do realizacji po 3Q17 pozostawaty
projekty o tacznej wartosci ok. 326 min zt (vs. ok. 150 mln zt na koniec 2016 r. i ok.
41 mlin z} na koniec 2015 r.).

Spodziewamy si¢ mocnego wzrostu przekazan lokali aktami ostatecznymi w 2017 i
2018 r. Spotka informowata, ze w kolejnych okresach ma rozpozna¢ ok. 200 min zt
przychodow z tytutu sprzedazy ok. 600 lokali, co nastapi gtownie w 4Q17. Na koniec
3Q17 Dekpol miat ukonczonych i nieprzekazanych ok. 300-400 lokali o koszcie
wytworzenia 113 mln zt, w wiekszos$ci sprzedanych do konca 3Q17. Po 3Q17 spotka
podpisata umoweg przyrzeczong na zakup gruntu za 21 min zt netto. Dodatkowo,
Dekpol ma podpisane umowy przedwstepne dotyczace nabycia gruntoéw za kwote ok.
27 mln zt.

Zadhizenie netto spotki na koniec 3Q17 wynosito 120 min zt implikujac wskaznik
zadtuzenia netto do kapitatdw wiasnych na poziomie 0,76x wobec kowenantu na
obligacjach 1,3x. Spétka planuje emisj¢ obligacji serii G do 50 mln zt oraz ma aktywny
program emisji obligacji (do 80 min zi, pozostalo 63 min zt) skierowanych do
funduszy Pioneer.

W najblizszych okresach gtownym zrodtem generowania przeptywoéw pienigznych
netto powinno by¢ generalne wykonawstwo, bowiem aby utrzymac lub zwigkszaé
sprzedaz w dziatalnos$ci mieszkaniowej niezbedne bedzie uzupetnienie banku ziemi. Z
kolei produkcja osprzgtu do maszyn budowlanych, to najbardziej perspektywiczny
segment spolki, ktory jednak wymaga nakladow na obecne i potencjalne przyszie
inwestycje.

Dekpol jest spotka, ktorej potencjal do generowania przeptywdw pienig¢znych
powinien z nawigzka wystarczy¢ na splate wszelkich zobowigzan, natomiast
spodziewamy si¢, ze najblizsze lata moga spowodowal tymczasowy wzrost
zadtuzenia.

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

PROFIL SPOEKI:

Dekpol dziata gtownie w
wojewodztwie pomorskim,
gdzie m.in. $wiadczy ustlugi
generalnego wykonawstwa,
realizuje projekty
mieszkaniowe czy tez
produkuje konstrukcje
stalowe 1 tyzki do koparek.
Spotka jest wtascicielem
Hotelu Almond w
Gdansku.

Outstanding obligacji:

Seria m z} YTM
D 35  4,01%
DA 15 n.d.
DB 20 n.d.
F1 17 n.d.
Suma 87
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Opis spotki

Dekpol zostat zatozony przez Mariusza Tuchlina (gléwnego akcjonariusza Dekpol S.A.) w 1993 r. i realizowal inwestycje
jako generalny wykonawca. Spotka w 2007 r. rozpoczeta dziatalno$é deweloperska. W roku 2012 uruchomiona zostata
dziatalno$¢ w zakresie produkcji osprzetéw do maszyn budowlanych. W 2014 r. przedsigbiorstwo zmienito form¢ prawng
na spotke akcyjna.

Na dzien dzisiejszy Dekpol posiada trzy gtowne segmenty: generalne wykonawstwo, dziatalno$¢ deweloperska oraz
produkcja konstrukcji stalowych i osprzgtu (zwlaszcza tyzek do koparek). Na wykresach ponizej zostaty przedstawione
przychody oraz wyniki operacyjne ww. segmentow w okresie 12 miesiecy zakonczonym 30 wrzes$nia 2017 .

Wykres: Przychody segmentow LTM (dane w min z1) Wykres: Wyniki operacyjne segmentow LTM (dane w min zi)
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Zrédlo: Dane spotki Zrédlo: Dane spotki

Dekpol jest spotka gietdows, ktorej akcje zadebiutowaty na GPW w 2015 r., a pierwsze notowanie obligacji korporacyjnych
na Catalyst miato miejsce w 2012 r.

Gtownym akcjonariuszem spotki Dekpol jest jej zatozyciel Mariusz Tuchlin, ktory na dzien 20 listopada 2017 r.
kontrolowat 77,1% udziatéw i gtoséw w spotce. Akcjonariuszami posiadajacymi powyzej 5% udziatéw i glosow byli takze
Familiar S.A. SICAV-SIF (6,9%) oraz Trigon TFI S.A. (7,3% na dzien 21 listopada 2017 r.).

Wykres: Struktura akcjonariatu Dekpol
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Generalne wykonawstwo

W ramach tego segmentu spdtka swiadczy ustugi zardwno do spotek z grupy kapitatowej Dekpol, jak i do zewnetrznych
odbiorcow. Dekpol jest generalnym wykonawca dla zdecydowanej wigkszo$ci wlasnych projektow mieszkaniowych.
Jedynym projektem, ktory jest realizowany przez zewngtrznego generalnego wykonawce jest ,,Na Fali” w Gdyni.

Wszystkie projekty do zewnetrznych odbiorcow sg realizowane na zlecenie inwestoréw prywatnych. Projekty te z reguly
maja krotko lub srednioterminowy charakter, co pozwala na doktadniejsze dostosowanie oferowanych cen ofertowych do
biezacych kosztow wykonawstwa. Zmniejsza to ryzyko generowania marzy nizszej od planowanej, w przeciwienstwie do
kontraktow dugoterminowych. Srednia wielko§¢ projektow ma warto$é ok. 20-30 min zt, co przeklada sie na duze
rozdrobnienie projektow. Spotka realizuje zlecenia gtownie w wojewoddztwie pomorskim (ok. 60% projektow), natomiast
w 3Q17 podpisata pierwszy kontrakt zagraniczny na Litwie. Dekpol zazwyczaj podejmuje si¢ realizacji kontraktow
kubaturowych (m.in. obiekty przemystowe, mieszkaniowe) wraz z infrastrukturg lokalng (m.in. drogi, parkingi). Spotka nie
angazuje sie¢ w publiczne projekty infrastrukturalne.

Na koniec wrzesnia 2017 r. Dekpol realizowat kontrakty o tacznej warto$ci umownej ok. 446 min z, z czego do realizacji
po okresie sprawozdawczym pozostawaty projekty o tacznej wartosci ok. 326 min zt (vs. ok. 150 min z} na koniec 2016 r.
i ok. 41 mln zt na koniec 2015 r.). Na podstawie raportow biezacych spotki kontrakty podpisywane w ostatnim okresie maja
przecigtng warto$¢ ok. 30 mln zt (ok. 10-80 min zt kazdy).

Tabela: Przykladowe projekty zewngtrzne realizowane na koniec 3Q17 przez Dekpol

Przewidywany
rmin ukonczenia

Klient projekt
Atrium Poland 1 Sp. z 0.0. Targowek 2 Sp. k. 2019 Q3
"Litwa" 2018 Q2
7R Logistic S.A. 2018 Q1
Arkony Sopot Sp. z 0.0. 2017 Q4
ISLAND Sp. z 0.0. 2018 Q3
HE 7R Gdansk 1 Sp. z 0. o. 2018 Q2
GLOBAL Sp.zo.0. 2018 Q3
Stoneczne Wzgodrza Sp. z o.0. 2018 Q3
OPUS INVESTMENT Sp. z 0.0 Sp. k. 2019 Q1
AGRII Polska Sp. z 0.0. 2018 Q1
DELTA Mariusz Hejnowicz 2017 Q4

Zrodto: Dane spotki, szacunki Michael/Strom DM

Generalne Wykonawstwo historycznie stanowito kluczowy segment spoiki, ktory do 2016 r. generowat najwiecej zyskow
dla Dekpol. Zwracamy uwage, ze w 2016 r. spotka zanotowata spadek marzy EBIT z 13% w 2015 r. do 5% (Dekpol
uzyskiwat t¢ marz¢ w kazdym z ostatnich czterech kwartalow). Spadek rentownosci zarzad spotki thumaczy zwigkszeniem
si¢ konkurencji na rynku, co byto zwigzane z pojawieniem si¢ ryzyka politycznego i ograniczeniem inwestycji przez
przedsigbiorstwa. Dodatkowo, zdaniem spotki na rynku zaczeli pojawiaé si¢ gracze, ktorzy wczesniej skupiali si¢ na
projektach publicznych, a ktorych w 2016 r. byla ograniczona liczba. Na podstawie zawartych kontraktow zarzad Dekpol
spodziewa si¢ poprawy rentowno$ci w tym segmencie. Wydaje sie¢, ze najbardziej rentowny moze by¢ projekt na Litwie,
bowiem nie zaktadamy, ze spotka zdecydowalaby si¢ na jego realizacje, gdyby oferowal on marze porownywalng do
kontraktow w Polsce przy zwiekszonym ryzyku operacyjnym. Projekt ten jest pierwszg inwestycja spotki prowadzong na
Litwie (i w ogole poza Polska). Zarzad Dekpol thumaczy, ze w podjeciu decyzji o realizacji litewskiego projektu pomogt
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fakt, ze jest on realizowany na zlecenie wieloletniego klienta Dekpol dla ktorego spotka zrealizowata juz kontrakty o
wartosci kilkuset min zt.

Tabela: Przychody, koszty i marza segmentu Generalne Wykonawstwo (dane w tys. z1)

2011 2012 2013 2014 2015 |
Przychody 161683 136841 141264 205559 305984 203845| 133945 180365
Koszty operacyjne b.d. b.d. b.d.. -178595: -267260: -193316| -126 753 -171195
EBIT b.d. b.d. bd. 26964 38724  10529| 7192 9170
Marza EBIT b.d. b.d. b.d. 13% 13% 5% 5% 5%

Zrodto: Dane spotki

Zwracamy uwage, ze po zakonczeniu 3Q17 mial miejsce wypadek w budynku pod przyszta siedzibe Polskiej Izby
Inzynierow Budownictwa na ul. Kujawskiej w Warszawie remontowanym przez Dekpol. Podczas prac budowlanych
zawalila si¢ $ciana, cztery stropy i klatka schodowa. W wyniku zdarzenia nikt nie odniost obrazen. Spodziewamy sig, ze
ww. zdarzenie moze mie¢ wptyw na wyniki spotki w 4Q17. Projekt nie jest jednym z kluczowych projektow realizowanych
przez spotke.

Dziatalnos¢ deweloperska

Dekpol rozpoczal realizacje projektéw mieszkaniowych na wilasny rachunek w 2007 r. Gléwnym obszarem na ktoérym
dotychczas spotka realizowata projekty bylo wojewddztwo pomorskie. Z uwagi na stosunkowo niedawne rozpoczgcie
dziatalnosci w tym segmencie i jego dynamiczny rozwdj, widoczna jest znaczna dysproporcja w dotychczasowej liczbie
sprzedawanych i przekazywanych lokali, ktora jest niwelowana w ostatnich kwartatach, co wida¢ na wykresie ponize;j.
Zwracamy uwagg, ze Dekpol rozpoznaje przychod w momencie podpisania aktéw ostatecznych, co sprawia, ze od momentu
przekazania lokalu (a wigc momentu w ktorym gros deweloperow rozpoznaje przychod) do rozpoznania przychodow przez
spotke mija kilka miesiecy. Segment deweloperski jest istotnym elementem catej grupy kapitalowej i w najblizszych
okresach moze stanowi¢ gtéwne zrodto wynikéw Dekpol, jak miato to miejsce w 3Q17.

Wykres: Liczba sprzedanych i przekazanych lokali
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Zrédlo: Dane spotki
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O ile np. w latach 2011-2016 byt widoczny wzrost sprzedawanych mieszkan, to przychody segmentu wzrosty zaledwie do
36 mln zt w 2016 r.. Istotna zmiana w wynikach miata miejsce w 3Q17, gdy Dekpol przekazal mieszkania o wartosci 101
mln zt (116 mln zt za 9M17). W 3Q17 nastgpito przekazanie 297 lokali aktami notarialnymi. Spotka poinformowata juz w
komunikacie biezacym, ze w 4Q17 ich liczba wyniosta 193 lokale.

Tabela: Przychody, koszty i marza segmentu Dzialalnos¢ deweloperska (dane w tys. z1)

2011 2012 2013 2014 2015 |
Przychody 8510 6 489 25070 19 226 30309 35608 19751 115597
Koszty operacyjne b.d. b.d. bd.: -17828 -26665: -32113| -17312: -102204
EBIT b.d. b.d. b.d. 1398 3644 3495 2439 13 393
Marza EBIT b.d. b.d. b.d. 7% 12% 10% 12% 12%

Zrddlo: Dane spotki

Zwracamy uwage, ze spotka rozpoznaje w zapasach warto$¢ ukonczonych lokali na poziomie 113 mln zl, podczas gdy
warto$¢ lokali w trakcie budowy wynosi 111 min zt. Zaktadajac (naszym zdaniem konserwatywnie) marze brutto ze
sprzedazy na ukonczonych lokalach w zapasach rzgdu 18%, to mozna si¢ spodziewac, ze z tytulu przekazania tych lokali
(szacujemy ich liczbg na ok. 300-400) spotka wygeneruje ok. 138 min zt. W sprawozdaniu za 3Q17 spétka informowata,
ze do czynnikéw majacych wpltyw na wyniki spotki w kolejnych okresach naleze¢ bgdzie m.in. rozpoznanie ok. 200 min zt
przychodow z tytutu sprzedazy ok. 600 lokali, co nastapi gtoéwnie w 4Q17.

Ze sprawozdan finansowych spotki wnioskujemy, ze w ofercie Dekpol na koniec 3Q17 znajdowaty si¢ w znaczacej mierze
projekty, ktore nie zostaly jeszcze ukonczone. W tabeli ponizej przedstawiamy szacowang przez nas oferte spotki wraz z
bankiem ziemi, ktory byt w zapasach spotki na koniec 3Q17. Ponadto, Dekpol posiada umowy przedwstepne oraz grunty
zakupione po zakonczeniu 3Q17 o ktérych piszemy w dalszej czesci Raportu kredytowego.

Tabela: Potencjat do sprzedazy mieszkan
Lokale
Data Li | j : P 7 iec . sprzedane do

Miasto j ukoficzenia . lokali (m?) | E i konca 3Q17

Projekty ukonczone

Gdansk Jaglana ' Nowa Motlawa . 2016Q4 268 bd. bd. 9000 11 257

Projekty w trakcie realizacji

Gdansk Swictokrzyska  Jaworowe Wzgbrza 2018 Q1 27 1400 6 4429 2 25 (93%)

Gdansk Dolne Migowo : Mtoda Morena Park 2018 Q2 8 1193 8 7041 4 4 (50%)

Gdansk Potegowska Os. Zielone 2018 Q3 207 9482 41 4324 25 182 (88%)

Gdynia Pogorze Na Fali 2018 Q3 220 10 300 49 4738 7 213 (97%)

Tczew Nowe Rokitki 2018 Q4 68 3982 14 3516 28 40 (59%)

Gdansk Dolne Migowo : Mtoda Morena 2019 Q2 161 9043 55 6 126 85 76 (47%)

Gdansk Pszenna Grano Residence 2020 Q2 286 11 500 157 13 652 219 67 (23%)

Oferta 381

Projekty niewprowadzone do oferty

Hel b.d. 2018 Q4 18 650 6 8 462 18 0

Jurata Verano Residence 2018 Q1 11 524 12 22901 11 0

Bank ziemi 200 10 000 60 6 000 200 0

Pelny potencjal przekazan . 1206 58 074 408 610 607

Zrodto: Dane spotki, szacunki Michael/Strom DM
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Zwracamy uwagg, ze Dekpol realizuje inwestycje dopasowane do réznego typu klientow. W ofercie znajduja si¢ zarowno
inwestycje, ktore zaspakajaja popyt naturalny (np. Os. Zielone, Na Fali, Mtoda Morena), jak i popyt inwestycyjny (np.
Grano Residence). Dodatkowo, Dekpol cechuje si¢ wysoka kontrakcja lokali na wczesnym etapie budowy projektow.

Szacujemy, ze koszt realizacji wszystkich mieszkan znajdujacych si¢ w potencjale sprzedazowym wynosi 309 min zt,
podczas gdy do konca 3Q17 poniesionych zostato 111 miln zt wydatkow na realizacje tych projektow. Z tytutu sprzedazy
projektéw w potencjale sprzedazowych spodziewamy si¢ przychodow rzedu 408 min zl, co implikuje marzg brutto ze
sprzedazy 24%.

Dodatkowo, po 3Q17 Dekpol nabyt 62% udziatéw w Smartex Sp. z 0.0. za 4,8 mln zt. Smartex jest wlascicielem gruntu o
powierzchni 0,6 ha potozonego we Wroctawiu przy ul. Braniborskiej. Ponadto, Dekpol zawart z osobg fizyczng bgdaca
wiascicielem 37,7% udziatbw w Smartex Sp. z 0.0. umowg inwestycyjna, w ramach ktdrych strony zamierzajg zrealizowac
projekt mieszkaniowo-ustugowy o docelowej powierzchni uzytkowej kilkunastu tysigcy m?. Do 30 wrze$nia 2023 r. Dekpol
ma naby¢ 37,7% udzialow za ok. 11 mln zl. Generalnym wykonawca inwestycji bedzie Dekpol.

Roéwniez w 4Q17 Dekpol podpisal umowe przyrzeczong na zakup nieruchomosci w Gdansku. Na gruncie o powierzchni
13 ha spotka zamierza zrealizowaé projekt deweloperski o tgcznej powierzchni ponad 60 tys. m? PUM (ok. 1 200 lokali
przy $redniej powierzchni lokalu 50 m?). Cena sprzedazy netto nieruchomosci wynosi ok. 21 min zt.

Co wigcej, Dekpol ma podpisane umowy przedwstepne dotyczace nabycia gruntow za kwote ok. 27 min zt. W tabeli ponizej
zostaly przedstawione podstawowe parametry gruntéw, ktorych dotycza ww. umowy przedwstepne.

Tabela: Umowy przedwstepne dotyczqce nabycia gruntéw '

| Data do ktorej ma zosta¢ | Cena zakupu
Lokalizacja | podpisana umowa przyrzeczona | (mln z (m?) ; zt/PUM .
Gdansk Mysliwska 2018-03-31 11 150 15 *7500 1429

Warszawa Pradzynskiego | 2018-02-28 16 300 0,6 *15000 1072
Zrédto: Dane spotki, szacunki Michael/Strém DM, *zakiadajqc Srednio 50 m? [ lokal

Produkcja konstrukcji stalowych i osprzetu

W ramach tego segmentu spotka oferuje m.in. tyzki oraz elementy konstrukcyjne do maszyn budowlanych (np. koparek,
tadowarek). Dekpol w roku 2012 rozpoczat produkcje tyzek do koparek. Spotka ukierunkowuje swoje moce produkcyjne
na realizacj¢ zamowien OEM (Original Equipment Manufacturer, produkty Dekpol znajduja si¢ w oryginalnych maszynach
takich producentéw jak np. Caterpillar, Doosan, Volvo) i Aftermarket (rynek wtorny). Dekpol systematycznie zwicksza
sprzedaz w tym segmencie, co doprowadzito do podjecia decyzji o rozbudowie hali produkcyjnej. Pierwszy etap rozbudowy
jest w trakcie realizacji i powinien zwigekszy¢ moce produkcyjne segmentu. Docelowo spotka zamierza zwiekszy¢ zarowno
moce produkcyijne, jak i przychody generowane przez segment kilkukrotnie. Na przetomie lat 2015/16 widoczne byto
pogorszenie si¢ rentownosci tego segmentu, co spotka ttumaczy checig pozyskania nowych klientéw. Dekpol spodziewa
si¢ wzrostu marzowosci po zakonczeniu procesu inwestycyjnego.

Tabela: Przychody, koszty i marza segmentu Produkcja konstrukcji stalowych i osprzetu (dane w tys. z{)
2011 2012 2013 2014 2015 2016  OMI6

Przychody n.d. 1754 11161 12 793 15131 27 386 18 797 37543
Koszty operacyjne n.d. b.d. bd.: -11775 -11658: -24001| -16939: -32685
EBIT n.d. b.d. b.d. 1018 3473 3385 1858 4 858
Marza EBIT n.d. b.d. b.d. 8% 23% 12% 10% 13%

Zrodto: Dane spotki
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W sprawozdaniu zarzadu za 2016 r. zostata przedstawiona struktura przychodow w rozbiciu na kraje. Ponizsza tabela
prezentuje przychody tego segmentu w podziale geograficznym przy zalozeniu, ze jedynie sprzedaz produkcji konstrukeji
stalowych i osprzetu miata charakter migdzynarodowy.

Tabela: Struktura geograficzna przychodéw (dane w tys. zt)

, 2015  udzial 2016 udziat,
Polska 4414 29% 5616 21%

Unia Europejska 9511 63% 20002 73%
Pozostate kraje 1206 8% 1768 6%
Razem 15131 27 386

Zrodto: Dane spotki

Pozostale

W sktad tego segmentu wchodzi m.in. dzierzawa czterogwiazdkowego Hotelu Almond w Gdansku przy ul. Torunskiej 12,
ktory zostat wydzierzawiony na okres od 30 czerwca 2016 r. do konca 2032 r. Umowa dzierzawy zaklada state
wynagrodzenie do 31 stycznia 2020 r. (ok. 300 tys. zt miesi¢cznie), ktore od 1 lutego 2020 r. ma by¢ powickszone o premie
uzalezniong od obrotu hotelu. Zwracamy uwagg, ze sam hotel zostal wyceniony przez rzeczoznawce na 72 min zt przy
stopie kapitalizacji 8,25%, natomiast otrzymywane stale wynagrodzenie implikuje 5% yield do wartosci ksiggowej hotelu
na koniec 3Q17. Budowa hotelu zakonczyta si¢ w czerwcu 2016 r. i z tytutu jej ukonczenia spotka rozpoznata 16 min zt
zysku.

Dodatkowo, w ramach tego segmentu Dekpol dokonuje m.in. sprzedazy materiatow budowlanych i paliwa czy tez wynajmu
sprzetu.

Analiza finansowa

Rachunek zyskow i strat

Dekpol skokowo powinien zwigkszy¢ sprzedaz w 2017 r., co w gtdéwnej mierze bedzie zastugg dziatalnosci deweloperskie;.
Segment ten odnotowal rekordowa sprzedaz w 9MI17, a perspektywy na 4Q17 pozostaja optymistyczne. Spotka
poinformowata w sprawozdaniu za 3Q17, ze czynnikami wewnetrznymi majacymi wptyw na wyniki spotki w kolejnych
okresach naleze¢ bgdzie m.in. rozpoznanie ok. 200 mln zt przychodéw z tytutu sprzedazy ok. 600 lokali, co nastgpi gtéwnie
w 4Q17. Na koniec 3Q17 Dekpol miat ukonczonych ok. 300-400 lokali 0 koszcie wytworzenia 113 min zt, ktére zaledwie
w Kilku procentach nie zostaly sprzedane do konca 3QI17. Dekpol rozpoznaje przychody w momencie podpisania
koncowego aktu notarialnego, co sprawia, ze przychody rozpoznawane sg relatywnie pdzno w poréwnaniu z deweloperami
rozpoznajacymi przychody w momencie przekazania kluczy. Dodatkowo, spotka opublikowata prognoze wynikéw na 2017
1., ktora zaktada realizacje 560 min zt przychodow, 54,5 min zt wyniku EBITDA oraz 33,5 mln zt zysku netto. Po 9M17
Dekpol mial wygenerowanych 359 min zt przychodow, 38 min zt wyniku EBITDA (rentowno$¢ 10,5%) oraz 24 min zt
zysku netto (rentownosc¢ 6,8%), co implikuje wyniki 4Q17 na poziomie 201 mln zt przychodoéw, 17 min zt wyniku EBITDA
(rentowno$¢ 8,3%) oraz 9 min zysku netto (rentownos¢ 4,5%). Na podstawie prognoz mozna zatem spodziewacé si¢ spadku
rentownosci, co naszym zdaniem moze by¢ spowodowane glownie wigkszym udzialem generalnego wykonawstwa w
przychodach.
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Dodatkowo, spodziewamy si¢ wzrostu sprzedazy w produkcji osprzetu do maszyn budowlanych w kolejnych okresach w
wyniku zwigkszania mocy produkcyjnych.

Tabela: Uproszczony skonsolidowany rachunek zyskow i strat Dekpol (dane w tys. zi)
| i ' 9M16 9M17

358 654

305984 203 845 133 945 180 365
- Deweloperka 30309 35608 19751 115 597
- "Lyzki" 15131 27 386 18 797 37543
- Pozostate + Wylaczenia -40 984 -8 126 -12 906 25149
30759 :
-GW 38724 10 529 7192 9170
- Deweloperka 3644 3495 2439 13393
- "Lyzki" 3473 3385 1858 4 858
- Pozostate + Wylaczenia -26 848 13 350 10 067 6 804
Maria EBIT : : :
-GW 13% 5% 5% 5%
- Deweloperka 12% 10% 12% 12%
- "Lyzki” 23% 12% 10% 13%
- Pozostale + Wylgczenia n.d. n.d. n.d. 27%
Przychody finansowe 175 112 88 205
Koszty finansowe -3 763 -5 544 -3439 -3485
Zysk przed opodatkowaniem 15 405 25 327 18 205 30945
Podatek dochodowy -2 999 -2 423 -3484 -6 448
Zysk netto 12 406 22904 14721 24 497

Marza netto
Zrédio: Dane spotki

Bilans

Aktywa Dekpol na koniec 3Q17 wyniosty 516 mln zl, z czego 131 mln zI stanowity aktywa trwate, a 386 mln zl aktywa
obrotowe.

Kluczowy aktywem trwatym jest Hotel Almond, ktory na koniec 3Q17 mial warto$¢ bilansowa 72 min zt i stanowi
zabezpieczenie obligacji serii D, DA i DB o tacznej wartosci nominalnej 70 min zt. Hotel zostat oddany do uzytku w 2Q16
1z tego tytulu spotka rozpoznata wowczas 16 min zt zysku. W sktad rzeczowych aktywow trwatych wchodzity gtéwnie
maszyny i urzadzenia oraz nieruchomosci operacyjne.

Z kolei w aktywach obrotowych najwigkszy udziat stanowity zapasy, ktorych warto$¢ bilansowa na koniec 3Q17 wynosita
257 min zl. Zwracamy uwagg, ze wedlug stanu na koniec 3Q17 spotka charakteryzowata si¢ relatywnie matym bankiem
ziemi 0 czym $wiadczy fakt, ze wartos$¢ lokali w trakcie budowy wynosita 111 mln zt, a dla poréwnania warto$¢ lokali
ukonczonych byta wyzsza o 2 mln zt. Lokale ukonczone przedstawione w zapasach w ponad 90% byty sprzedane na koniec
3Q17, co oznacza, ze w najblizszych miesigcach mozliwy jest znaczacy spadek zapasow, jesli spotka nie nabedzie kolejnych
gruntéw. Istotnym aktywem obrotowym byly takze naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci (119 min zt).
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Tabela: Uproszczone skonsolidowane aktywa Dekpol (dane w tys. zZ)

2015 2016 9M16
Rzeczowe aktywa trwale 80 144 36 145 37571 49 090
Nieruchomosci inwestycyjne 8 73710 80 220 72 200
Pozostate 4 457 6273 5 462 9234
Aktywa trwale 84609: 116128 123253 130524
Zapasy 115975 212865 186603 257415
- lokale ukonczone 4542 14 939 18 830 113152
- lokale w trakcie budowy 100144 181668 151005 111303
- pozostale 11 289 16 258 16 768 32960
ijfgzé’gi‘gozwtgﬁ;“ uméw o 6511 10460 23659 2590

Nalezno$ci handlowe oraz
pozostate naleznos$ci
Srodki pienigzne i ich

108 442 85839 63 940 119 230

ekwiwalenty 11 857 38198 4593 5053
Pozostate 503 3306 2171 1486
Aktywa obrotowe 243 288 350 668 280 966 385774
Aktywa razem 327 897 466 796 404 219 516 298

Zrodto: Dane spotki

Pasywa spotki sktadaty si¢ w 159 mln zt z kapitatow wlasnych, a w 357 min zt z zobowigzan. Zobowigzania w znacznej
mierze mialy charakter krotkoterminowy (253 min zt), anizeli dtugoterminowy (105 min zt).

Tabela: Uproszczone skonsolidowane pasywa Dekpol (dane w zys. z7)

2015 2016 9M16
Kapital wlasny 116 013 138914 130 732 158 978
Kredyty, pozyczki i instrumenty
dtuzne dtugoterminowe
Pozostate zobowigzania
finansowe dlugoterminowe
Pozostate 6 485 8 153 11479 10 744
Zobowiazania dlugoterminowe 114 450 122 614 119 969 104 680
Kredyty, pozyczki i instrumenty 11801 26322 32511 26871
dtuzne krotkoterminowe
Pozostate zobowigzania
finansowe krotkoterminowe
Zobowigzania handlowe oraz
pozostate zobowiagzania
- przedplaty i zaliczki otrzymane

107 596 112 749 108 211 86 792

369 1712 279 7144

385 1043 225 4 588

77 406 168 523 111 656 207 149

10 863 94 258 65 944 126 214

na dostawy

- handlowe 57 964 66 435 39 069 67 666
- pozostate 8579 7830 6 643 13269
Przychody przysztych okresow 7330 7719 8 604 7330
Pozostate 512 1658 521 6 703
Zobowiazania krétkoterminowe 97 434 205 265 153 517 252 641
Pasywa razem 327 897 466 793 404 218 516 299

Zrodlo: Dane spotki
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Kluczowymi zobowigzaniami krotkoterminowymi byty zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania (207 min zt).
Najwickszy udzial w nich stanowily przedptaty i zaliczki otrzymane na dostawy (lokale mieszkalno-ustugowe) — 126 min
zk. Istotny udzial stanowity takze zobowigzania handlowe (68 mln zt), a udziat kredytéw, pozyczek i instrumentéw dtuznych
stanowit 27 mln zt w zobowigzaniach krotkoterminowych.

W sktad zobowigzan dtugoterminowych (105 min zt) wchodzity przede wszystkim kredyty, pozyczki i instrumenty dtuzne
(87 mln z1).

Zadluzenie

Dtug brutto na koniec 3Q17 wyniost 126 min zt, co przy posiadanych 5 min zt w gotowce implikuje dtug netto na poziomie
121 mln zt i determinuje warto$¢ wskaznika dtug netto/kapitat wtasny na poziomie 0,76x. Gdyby wylaczy¢ z dtugu netto
pozyczke od gtéwnego akcjonariusza Dekpol w wysokosci 6,5 min zt, wskaznik zadtuzenia spadiby do poziomu 0,72x.
Niemniej jednak, w dalszych rozwazaniach konserwatywnie wliczamy do dtugu netto pozyczke od zatozyciela spoiki.

Tabela: Wskazniki zadtuzenia Dekpol (dane w tys. zt)

' 2015 , ,
Dtug brutto 120 151 141 826 141 226 125 395
Dtug netto 108 294 103 628 136 633 120 342
Dlug netto / Kapitaly wlasne 0,93 0,75 1,05 0,76

Zrodto: Dane spotki

W dtugu spotki, najwigkszy udziat majg kredyty, ktore z wartoscig 64 min zt stanowig 51% catego zadtuzenia finansowego.
Z kolei wyemitowane obligacje (50 mln zi warto$ci nominalnej) na koniec 3Q17 odpowiadaty za 40% dlugu. Po
zakonczeniu 3Q17 spotka wyemitowala w ofercie prywatnej obligacje serii DB warte 20 mln z1, ktore zostaty w pelni objete
przez SGB Bank. Tym samym wypeiony zostat program emisji obligacji obejmujacy serie DA i DB o tacznej wartosci
nominalnej roéwnej 35 mln zt, ktore trafity do ww. banku. Emisja przypuszczalnie postuzyta refinansowaniu kredytu z SGB
Banku, ktorego czes¢ kapitatowa wynosita 20 min zt, w zwigzku z czym nowe papiery nie przyczynity sie do wzrostu dlugu
brutto i netto spotki, zmianie ulegla za to jego struktura. Dodatkowo, w 1Q18 Dekpol wyemitowat czteroletnie obligacje
serii F1 o wartoéci nominalnej 17 mln zt, ktore w catosci zostaty objete przez fundusze Pioneer. Przyczyna, ktora moze
mie¢ wptyw na wzrost zadluzenia jest plan wyemitowania obligacji serii G o warto$ci nominalnej réwnej 50 min zt 0 czym
spotka informowata w raporcie biezacym z dnia 24 pazdziernika 2017 r. Papiery miaty zosta¢ wyemitowane w trybie oferty
prywatnej i z czasem trafi¢ na Catalyst, natomiast do dnia publikacji niniejszego Raportu kredytowego Dekpol nie
poinformowat o zakonczeniu tej emisji. Dodatkowo, zadluzenie moze wzrosna¢ w zwigzku przyjeciem programu emisji
obligacji serii F o czym spotka komunikowata w raportach z dnia 23 grudnia 2016 r. i 20 grudnia 2017 r. Program
przewiduje emisje 7 serii obligacji (z terminem wykupu w 1Q22) o tacznej wartosci do 80 min zt (pierwotnie program
zaktadat emisje 6 serii do 70 min zt), ktore beda skierowane do funduszy Pioneer, z czego pierwsza emisja miata juz miejsce
o czym pisalismy wyzej. Emisje majg by¢ dokonywane w zwigzku z planami realizacji inwestycji ,,Grano Residence”.
Spodziewamy si¢ jednak szybkiej kontrakcji i przedptat w tym projekcie, ktore pozwola cze$ciowo sfinansowaé budowe
inwestycji, dlatego wzrost zadtuzenia netto z tytutu realizacji tej inwestycji moze by¢ wolniejszy niz przyrost dhugu brutto.
Ponizsza tabela przedstawia informacje nt. poszczeg6lnych serii obligacji.
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Tabela: Zestawienie obligacji Dekpol

D (DEK1018 DA DB F1l
Warto$¢ emisji (mln zt) 35 15 20 17
Marza 4% b.d. b.d. b.d.
Stawka referencyjna WIBOR3M WIBOR6M WIBOR6M WIBOR 6M
Dzien wykupu 16.10.2018 30.04.2021  30.04.2021 4.01.2022
Zabezpieczenie *tak *tak *tak tak
Prawo spotki do przedterminowego wykupu tak tak tak tak

Zrédlo: Dane spétki, *na Hotelu Almond

Na dzien publikacji Raportu kredytowego spdtka miata wyemitowane cztery serie obligacji, z czego jedna byta notowana
na Catalyst. Seria D (DEK1018) — bo o0 niej mowa — jest wyceniana na 101,25% nominatu, co implikuje jej rentownos¢ na
poziomie 4,01%. Spotka ma mozliwos¢ dokonania przedterminowego wykupu obligacji, za co przewidziana jest premia w
wysokosci: 0,375%; 0,25% lub 0,125% wartosci nominalnej w odpowiednio — styczniu, kwietniu i lipcu 2018. Kowenant
na ww. serii w postaci wskaznika zadtuzenia netto (z wylaczeniem pozyczki od gtownego akcjonariusza)/kapitat wlasny na
poziomie 1,3 daje spotce przestrzen na zwickszenie zadluzenia o dodatkowe 93 min zt (wzgledem stanu na koniec 3Q17)
bez naruszenia warunkow emisji.

Wykres: Harmonogram zapadalnosci zadluzenia (miln z1)

50
40 7
30
20

35
10

. 7

1H18 2H18 1H19 2H19 1H20 2H20 1H21 2H21 >2021

Obligacje serii D M Obligacje serii DAiDB ' Obligacje serii F1
B Kredyty Pozyczka od zatozyciela

Zrédio: Dane spétki, harmonogram uwzglednia splate kredytu o wartosci 20 min zi w pazdzierniku 2017 r. oraz emisje obligacji serii DB i F1, wartosci kredytéw i
pozyczek w calosci sq ujete w okresie zapadalnosci zobowigzan

Potencjat do generowania przeplywow pienigeznych

Zwazywszy na rekordowy poziom portfela zamowien w generalnym wykonawstwie na koniec 3Q17 uwazamy, ze segment
jest w stanie osigga¢ przychody zblizone do tych z 2015 r. Zaktadajac utrzymanie si¢ marzy na poziomie z ostatnich czterech
kwartatow, implikowany EBIT wyniosiby ok. 15 mln zt rocznie.

W przypadku dzialalnosci deweloperskiej spodziewamy si¢, ze rozpoznanie ukonczonych mieszkan w przychodach
wygeneruje ok. 138 mln zt (przy zatozeniu marzy brutto ze sprzedazy 18%). Z kolei potencjat sprzedazowy lokali w
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budowie szacujemy na 408 miln zt, a koszt ich realizacji moze wynie$¢ ok. 309 mln zt (implikowana marza brutto ze
sprzedazy 24%), z czego 111 mln zt zostato juz poniesionych. Podsumowujac, z zapaséw przypisanych do dziatalno$ci
deweloperskiej spodziewamy sie, ze spotka moze wygenerowac 546 min zt, a koszty ktore Dekpol musi jeszcze ponies¢ na
realizacje projektéw szacujemy na 198 min zt netto. Potencjat do wygenerowania gotowki wynosi zatem 348 min zt.
Zwracamy jednak uwage, ze Dekpol otrzymal 126 min zt w przedptatach, co implikuje potencjat do wygenerowania
gotowki netto z dziatalno$ci mieszkaniowej na poziomie 222 min zt do realizacji w perspektywie ok. 3 lat. Kwota ta
przewyzsza dtug brutto spotki (125 min zt) o 97 min zt.

Produkcja osprzgtu do maszyn budowlanych stosunkowo szybko zwigksza generowane wyniki, jednak na chwilg obecna
nie sg one znaczace z perspektywy calej spotki.. Spotka dostrzega potencjat tego segmentu i inwestuje w rozbudowe mocy
produkcyjnych. Zaktadamy, ze wynik operacyjny tego segmentu moze by¢ w najblizszych latach reinwestowany w rozwoj
tego segmentu, dlatego z punktu widzenia obligatariuszy postrzegamy ten segment jako najbardziej ryzykowny i nie
przynoszacy znaczacych przeptywoéw gotowkowych netto w terminie do zapadalnosci dotychczas wyemitowanych
obligacji.

Nie spodziewamy si¢ znaczacej kontrybucji segmentu pozostate do przeptywow generowanych przez Dekpol w toku
biezacych dziatan operacyjnych, natomiast nalezy pamigtaé, ze spotka jest wtascicielem Hotelu Almond wycenianego w
ksiggach na 72 mln zt, ktory w przysztosci moze zostac sprzedany.

Przeplywy pieniezne ze wszystkich segmentow dziatalnosci po splacie dlugu pokrywaja koszty sprzedazy, ktére wyniosty
29 mln zt w przeciagu ostatnich 12 miesiecy, po istotnym wzro$cie z 18 min zt w 2016 . i 9 miIn zt w 2015 r., oraz koszty
ogoblnego zarzadu, ktére obecnie wynosza ok. 7 min zt rocznie. Przy zatozeniu utrzymania rocznych kosztow sprzedazy i
0goblnego zarzadu na obecnym poziomie wyniosg one w perspektywie 3 lat tacznie ok. 108 min zt.

Spotka w 2017 r. wyptlacita pierwsza dywidendg, ktorej wysokos¢ wyniosta 4,5 min zt (20% skonsolidowanego zysku netto
za 2016 r.). Dekpol nie ma sprecyzowanej polityki dywidendowej.

Podsumowujac, Dekpol posiada trzy gtowne segmenty, z czego w najblizszych okresach gtownym zrédtem generowania
przeptywow pieni¢znych netto powinno by¢ generalne wykonawstwo. Dziatalno$¢ deweloperska mocno rozwijata si¢ w
ostatnich latach, ale aby utrzymac¢ lub zwigksza¢ sprzedaz w kolejnych latach niezbedne bedzie uzupehienie banku ziemi,
czego che¢ spotka komunikowata w raportach biezacych. Zwracamy uwage, ze spotka charakteryzuje sie szybka kontrakcja
mieszkan, jej projekty sa zdywersyfikowane pod katem docelowej grupy klientdow, a gros z projektéw realizowanych jest
na dynamicznie rosngcym rynku trojmiejskim. Z kolei produkcja osprzetu do maszyn budowlanych to najbardziej
perspektywiczny segment spotki, ktory jednak wymaga inwestycji, dlatego zakladamy, ze z punktu widzenia obecnych
obligatariuszy nie powinien on by¢ traktowany jak ten, ktory bedzie generowat znaczace przeplywy gotowkowe netto.
Dodatkowo, spotka wyptacita dywidendg za 2016 r., ale nie ma jasno sprecyzowanej polityki na kolejne lata. Zwracamy
uwage, ze Dekpol posiada Hotel Almond, ktérego warto$¢ ksiggowa wynosi 72 min zi, a spotka nie wyklucza jego
sprzedazy. Zaktadajac, ze Dekpol uzyskatby ze sprzedazy hotelu w okolicach 70 mln zt, to spotka bytaby w stanie sptaci¢
obligacje serii D, DA i DB o tacznej wartosci nominalnej 70 min zt, ktére sg zabezpieczone na ww. hotelu. Co wigcej,
spotka na koniec 3Q17 posiadata w zapasach materiaty o cenie nabycia 30 mln zt, posiadata 119 mln zt naleznosci (przy
81 mln zt zobowigzan handlowych i pozostatych, wytaczajac przedptaty) oraz 5 mln zt w gotdwce. Pozostate zobowigzania
na koniec 3Q17 wyniosty 25 mln zl, podczas gdy pozostate aktywa 62 mln zl, z czego 49 mln zt stanowity rzeczowe aktywa
trwale.

Dekpol jest spotka, ktorej potencjal do generowania przeptywow pienigznych powinien z nawigzka wystarczy¢ na splate
wszelkich zobowigzan, natomiast spodziewamy si¢, ze najblizsze lata moga spowodowac tymczasowy wzrost zadtuzenia.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 17.01.2018
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie (dalej: ,,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XII Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS 0000347507, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o wptaconym
kapitale zaktadowym w wysokosci 815 591,49 PLN, adres e-mail: kontakt@michaelstrom.pl.

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji
inwestycyjnej. Raport sporzadzony zostat tylko i wylacznie na podstawie publicznie dostgpnych danych i nie zawiera
wszystkich informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do podjgcia decyzji inwestycyjnej.

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzadzony zostal z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Dom Maklerski
nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w
raporcie.

Przed opublikowaniem raport zostat przekazany do Emitenta.

Raport:

e skierowany jest tak do wybranych klientow profesjonalnych jak i do wybranych klientow indywidualnych i
udostepniany jest nieodptatnic poprzez zamieszczenie na stronie internetowej Domu Maklerskiego
www.michaelstrom.pl oraz poprzez przestanie na adresy e-mail wybranych klientow;

e stanowi informacje handlowa w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ushug droga elektroniczna
(tekst jednolity.: Dz. U. 22017 r. poz. 1219 z p6zn. zm.) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz reklamy
ustug Domu Maklerskiego;
jest przeznaczony do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej;

e nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (tekst jednolity : Dz.U. z 2017 r. poz.
459 z pdzn. zm.),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczacych srodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych Iub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

e Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji Emitenta w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej
5% kapitatlu zaktadowego.

e Emitent nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Domu Maklerskiego lub podmiotow
z nim powigzanych.

o Osoby przygotowujace raport nie s3 zaangazowane kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby
przygotowujace raport i osoba blisko z nimi zwigzana, o ktorej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca
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2015 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t. j. : Dz.U. z 2016 poz.1636 z pdzn. zm.), nie petni funkcji w organach
emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie.

Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie raportu czynno$ci dotyczacych
oferowania instrumentow finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie raportu Dom Maklerski nie pelit funkcji podmiotu
organizujacego lub wspotorganizujacego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na
wlasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i umow o subemisje
inwestycyjne i ushugowe.

Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora dla Emitenta.

Dom Maklerski nie otrzymuje obecnie wynagrodzenie od Emitenta z tytutu ustug §wiadczonych na jego rzecz.

Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta taczg umowy o $wiadczenie ushug na rzecz Emitenta.

Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do Emitenta posiada Dom Maklerski lub podmioty z
nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powiagzania wystepujace migdzy Domem Maklerskim i podmiotami z nim
powigzanymi a Emitentem.

Dom Maklerski nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan, wystepujacych miedzy Domem
Maklerskim lub podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

Autorzy raportu ani Dom Maklerski nie posiadajg instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub
spotki z nim powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organoéw, pracownicy Domu Maklerskiego Iub
osoby z nimi powigzane posiadaja takie instrumenty finansowe lub zamierzaja je naby¢ lub zamierzajg je zby¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktow interes6w ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegélnosci
poprzez regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Michael/Strom Dom
Maklerski sp. z 0.0.”, ktory jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materialu bez zgody Michael / Strom Dom
Maklerski sp. z 0.0.

Michael / Strom Dom Maklerski sp. z 0.0. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy material nie
byl zatwierdzany lub w jakikolwiek sposob konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze si¢ z szeregiem ryzyk. Opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe dostepny jest na stronie internetowej Domu Maklerskiego
www.michaelstrom.pl
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