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— Grupa Unibep rentowna w kazdym obszarze dziatalnosci

M Biorac pod uwage sytuacje rynkowa Grupa Unibep w drugim kwartale br. jak i w catym | pétroczu osiggneta dobre wyniki, w
szczegblnosci dzieki marzom segmentu deweloperskiego. Co istotne na tle konkurencji w 2Q wszystkie segmenty byty
rentowne.

B Grupa osiagneta w catym | potroczu 2018r. przychody w wysokos$ci 814,3 mln zt (+21 % r/r) oraz zysk netto réwny 24,5 mln zt
(+66,6% r/r). Grupa istotnie zwiekszyta skale przychodéw w sektorze deweloperskim (+417% r/r), w sektorze drogowo-
mostowym (+113% r/r) natomiast ograniczyta w segmencie kubaturowym (-8,7% r/r).

B W 2Q 2018 r. Grupa odnotowata zysk brutto ze sprzedazy w kazdym z 4 segmentdédw prowadzonej dziatalnosci, co jest
pozytywna zmiang w stosunku do pierwszego kwartatu, w ktérym spoétka wygenerowata strate brutto ze sprzedazy w
segmencie drogowo-mostowym.

B Spadajace marze wykonawstwa w branzy budowlanej wynikajace ze wzrostu ptac i cen materiatéw odczuwalne sa rowniez
przez Unibep. Grupa prowadzi na biezaco i w ocenie spotki skutecznie negocjacje z inwestorami prywatnymi dotyczace
waloryzacji wynagrodzenia za kontrakty zawarte w latach 2016-2017 r.

B Portfel zaméwien Grupy na koniec | poétrocza 2018 r. w czesci budowlano-infrastrukturalnej wynosit na kolejne okresy
2,1 mld zt. Od poczatku roku Grupa podpisata natomiast nowe kontrakty o wartosci ok 1,2 mld zt. Przy takim backlogu
Zarzad podkresla selektywne podejscie do nowych kontraktéw.

B Grupa kontynuowata strategie rozbudowy zespotu sit wtasnych, co wptywa na niezaleznos¢ oraz ograniczenie ryzyka wzrostu
cen ustug podwykonawczych. Na koniec czerwca 2018 roku zatrudnienie w Grupie wyniosto 1468 0s6b (+5% r/r).

B Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zdecydowato o przeznaczeniu na dywidende 6,8 mln zt, czyli 0,2 zt na akcje. Dywidenda
zostanie w cato$ci wyptacona w trzecim kwartale (0,15 zt na akcje 9 lipca oraz 0,05 zt 20 wrzesnia).

Struktura przychodéw Grupy Unibep z podziatem na segmenty w 1H 2018 oraz 1H 2017

Dziatalno$¢ - Korekty sprzedazy Razem kwoty

AT RN budownictwo narzeczinnych dotyczace catej

Dziatalnos¢ budowlana

Dziatalno$¢ budowlana

kubaturowa drogowo-mostowa deweloperska a
modutowe segmentow Grupy
1H 2018
Przychody ze sprzedazy 499,5 123,0 1152 84,7 -8,2 814,3
Zysk brutto ze sprzedazy 15,2 -1,3 38,2 3,6 -0,1 55,6
% zysku brutto ze sprzedazy 3,04% -1,08% 33,12% 4,24% 0,71% 6,82%
1H 2017
Przychody ze sprzedazy 547,1 57,7 22,3 88,7 -42,5 6732
Zysk brutto ze sprzedazy 33,0 -3,4 2,4 7,5 -1,7 37,8
% zysku brutto ze sprzedazy 6,02% -5,83% 10,96% 8,44% 3,97% 5,62%

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

— Segment kubaturowy

B Grupa Unibep w 1H 2018 r. zanotowata nizsze przychody z segmentu kubaturowego w poréwnaniu do analogicznego okresu
2017 r. (-8,7% r/r). Istotnie spadta réwniez rentownos¢ zysku brutto ze sprzedazy. Udziat dziatalnosci kubaturowej w

catkowitych przychodach grupy istotnie spadti wynidst 61,3% (-19,9 p.p. r/r), na koniec 1H 2018 r.

B W drugim kwartale 2018 r. w segmencie kubaturowym Grupa podpisata 9 znaczacych kontraktow o tacznej wartosci ponad

483 mln zt. Po 30.06.2018 r. Grupa podpisata kolejng umowe o wartosci 60 mln zt.

W Spotka w dalszym ciagu za perspektywiczne uwaza rynki biatoruski (gdzie realizuje obecnie 3 kontrakty) i ukrainski. Liczy na
nowe kontrakty na wschodzie Europy. Przychody Grupy z rynkéw Rosji i Biatorusi wyniosty w 1H 2018 ponad 65 mln zt.

Istotne umowy podpisane w segmencie kubaturowym w 2Q 2018 r. oraz po dniu bilansowym

N . tycii z o Rozpoczecie  Zakoriczenie Wynagrodzenie Liczba
azwainwestycjl amawiajacy projektu projektu [min PLN] mieszkan
Osiedle Szanty Spoétdzielnia Mieszkaniowa "Stuzewiec" 2018 2Q 2019 4Q 50,0 161
Bohema (etap A) OKAM Capital 2018 2Q 2020 1Q 65,0 303
Na Mokotowie DANTEX sp. z0.0. sp. k. 2018 2Q 2019 4Q 42,0 149
Centrum Logistyczne z terminalem Kontrast Krzysztof Koc 20182Q 2019 2Q 25,0 n/d
kontenerowym
Fabryka ptynéw infuzyjnych Fresenius Kabi Polska Sp. z 0.0. 20182Q 2019 2Q 18,5 n/d
Osiedle Marywilska Osiedle Marywilska Sp. z 0.0 20182Q 2019 3Q 69,4 333
Budynek biurowy Sielecka + mieszkalny OMIG Sielecka sp. z 0.0. 20182Q 20211Q 41,0 40
Osiedle Kosmonautow ';’L‘;fo;’;‘l’zrz‘:“;”::ﬁr‘:lv d“iseslﬂ'p Zr;’;'tssﬂ\'_‘)' 20182Q 20203Q 82,9 344
Budynek mieszkalny Polskie Projekty Inwestycyjne Sp. z 0.0. SKA 2018 3Q 2020 3Q 89,6 294
Centrum Handlowo-Ustugowe Karuzela Biata Sp. z 0.0. 2018 3Q 2019 4Q 60,0 n/d

Umowy podpisane po dniu bilansowym, tj. w okresie 01.07.2018 - 05.09.2018

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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e S€8Ment deweloperski

B Przychody Grupy z dziatalnosci deweloperskiej w 1H 2018 r. wzrosty ponad czterokrotnie w stosunku do analogicznego okresu
roku ubiegtego (+417% r/r). Rentownos$¢ zysku brutto ze sprzedazy wyniosta wysokie 33,1%. Dobry wynik jest skutkiem
rozpoznan gtéwnie z projektéw w Warszawie (Il etap osiedla 360° oraz projekty Dom Awangarda i GAMA) oraz w Poznaniu
(Zielony Sotacz).

B Aktualnie w realizacji s3 dwa projekty w Poznaniu (Zielony Sotacz Il etap i osiedle Nowych Kosmonautéw) oraz dwa w
Warszawie (projekt Marywilska oraz URSA Smart City realizowany w formule JV).

B W2Q 2018r. Unidevelopment S.A. (kupujacy) podpisat przedwstepng umowe sprzedazy udziatéw przez Natolin Park sp. z 0.0.
(sprzedajacy) na mocy, ktérej planowane jest prowadzenie wspolnego przedsiewziecia deweloperskiego w ramach JV na
Ursynowie w Warszawie. Pod koniec czerwca natomiast spotka podpisata umowe zakupu gruntéw na Bemowie w Warszawie
za cene 8,0 mln zt pod okoto 100 mieszkan. Grupa dokonata rowniez przedptaty w wysokosci 7,0 mln zt na poczet nabycia
dziatek sasiadujacych z zakupiona pod kolejne dwa etapy inwestycji.

. S€8Ment modutowy

B W segmencie modutowym nieznacznie spadty przychody Grupy (-4,4% r/r) oraz wyraznie spadta rentownos¢ (-49,8% r/r).
Grupa ttumaczy niska rentowno$¢ prowadzong inwestycjg w rozbudowe fabryki domoéw, ponoszonymi istotnymi kosztami
B+R oraz niekorzystnym kursem waluty norweskiej.

B W 2Q 2018 r. Grupa podpisata jedna istotnag umowe o wartosci 55,7 mln zt na zaprojektowanie i wykonanie pod klucz w
technologii modutowe]j 7 budynkéw na 86 mieszkan w Norwegii.

B W 2Q zakonczyt sie pierwszy etap rozbudowy hali produkcyjnej w Bielsku Podlaskim. taczna powierzchnia hal w Fabryce
Domoéw Modutowych wynosi 19 tys. mkw., co pozwala prowadzi¢ caty proces produkcyjny pod dachem.

B W sierpniu Grupa rozpoczeta przedsprzedaz mieszkan w pierwszym projekcie deweloperskim w Bielsku Podlaskim, ktory
zostanie zrealizowany w technologii modutowej przy wykorzystaniu produktu opracowanego na rynek krajowy.

. S€8Ment drogowo-mostowy

M Istotny wzrost przychodéw Grupa odnotowata réwniez w segmencie drogowo-mostowym (+113% r/r). Marza brutto na
sprzedazy dla catego potrocza byta nadal ujemna jednak w samym 2Q 2018 r. Grupa odnotowata juz zysk brutto ze sprzedazy
w wysokosci ok. 2,8 mln zt.

B W2Q 2018 r. Grupa podpisata umowe na rozbudowe ulic w Biatymstoku o wartosci 42,6 mln zt.

B Po dniu bilansowym tj. na poczatku sierpnia Grupa podpisata dwa istotne kontrakty w sektorze drogowo-mostowym.
Pierwszym jest umowa na realizacje drogi ekspresowej S61 na odcinku Szczuczyn - Wezet Etk Potudnie podpisana w
konsorcjum z PORR S.A. oraz Porr Bau GmbH, w ktérym udziat Unibep wynosi 30% a wynagrodzenie z tego tytutu 172,5 min zt.
Drugim kontraktem, podpisanym w konsorcjum z PORR S.A. oraz Engineering Sp. z o0.0., jest przebudowa wezta
komunikacyjnego w Biatymstoku. Z tego tytutu wynagrodzenie Unibep wyniesie ok. 114,7 min zt.

| Finanse

Grupa Unibep | RZiS [w mln PLN] 2015 2016 2017 1H 2017 1H 2018
Przychody 1242,9 1249,2 1629,3 673,2 814,3
Zysk brutto ze sprzedazy 67,2 84,0 103,4 37,8 55,6
Koszty sprzedazy 7,6 87 10,6 51 53
% przychodow 0,61% 0,70% 0,65% 0,76% 0,65%
Koszty ogélnego zarzadu 32,3 36,9 40,5 20,1 21,4
% przychodéw 2,60% 2,95% 2,48% 2,98% 2,63%
Zysk ze sprzedazy 27,3 38,3 52,3 12,7 28,9
marza na sprzedazy (%) 2,2% 3,1% 3,2% 1,9% 3,6%
Pozostate przychody operacyjne 81 11,6 9,2 0,9 2,1
Pozostate koszty operacyjne 11,9 16,6 37,9 1,9 2,8
Utrata/odwrécenie wartosci aktywow finansowych 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7
EBITDA 31,3 41,8 33,5 18,4 31,6
marza EBITDA (%) 2,5% 3,3% 2,1% 2,7% 3,9%
EBIT 23,5 33,3 23,6 13,6 26,4
marza EBIT (%) 1,9% 2,7% 1,4% 2,0% 3,2%
Przychody finansowe 13,2 14,0 7,7 1,1 4,2
Koszty finansowe 7,9 13,4 4,9 2,2 0,5
Udziat w zyskach jednostek podporzadkowanych 0,5 7,2 14,5 7,2 1,4
Zysk netto 23,3 31,9 26,6 14,7 24,5
marza netto (%) 1,9% 2,6% 1,6% 2,2% 3,0%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B Grupa Unibep w pierwszym poétroczu 2018 r. odnotowata wyrazny wzrost zysku gtéwnie dzieki dziatalnosci deweloperskiej,
gdzie rozpoznano w wyniku kluczowe inwestycje mieszkaniowe. Marza brutto na sprzedazy w tym segmencie wyniosta 33,1%.
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B Pomimo wprowadzenia do sprzedazy nowych projektéw deweloperskich, grupa Unibep trzyma w ryzach wysokos¢ kosztow
sprzedazy oraz kosztow ogoélnego zarzadu. Ich udziat w przychodach na koniec 1H to odpowiednio 0,7% oraz 2,6%. Celem
Zarzadu jest utrzymanie wskaznika kosztéw ogélnego zarzadu do przychodéw w okolicach 3% na koniec 2018 r.

Grupa Unibep | Bilans [w mln PLN] 2015 2016 2017 1Q 2018 2Q 2018
Suma bilansowa 766,7 1069,6 1022,6 952,8 993,9
Aktywa trwate 209,8 224,4 220,3 238,0 241,3
-$rodki trwate 76,0 78,4 87,1 90,5 93,7
-kaucje z tytutu uméw o budowe 35,4 42,5 49,3 52,0 52,9
-pozyczki udzielone 33,0 0,0 4,5 0,0 8,4
-aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 37,4 63,0 32,8 36,1 35,7
Aktywa obrotowe 556,9 845,2 782,3 714,8 752,7
-zapasy 145,4 227,3 200,0 187,2 181,7
-naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 191,3 279,1 2459 291,1 316,8
-kaucje z tytutu uméw o budowe 19,9 33,3 47,0 42,8 32,2
-kwoty nalezne od odbiorcéw z tytutu uméw o budowe 53,7 120,4 103,2 114,6 132,8
-$rodki pieniezne 129,9 150,1 165,3 61,1 77,8
Kapitat wtasny 217,2 235,9 257,6 273,4 267,5
Zobowiazania dtugoterminowe 115,5 182,2 118,1 129,8 161,7
-zobowiazania finansowe 57,8 110,0 38,3 41,4 76,7
-zobowiazania z tytutu obligacji 50,2 60,6 29,4 29,1 58,2
-kredyty, pozyczki i inne zobowiazania finansowe 7,6 49,4 8,9 12,3 18,5
-kaucje z tytutu uméw o budowe 37,9 40,3 40,2 43,2 45,0
Zobowiazania krétkoterminowe 434,0 651,5 626,9 549,6 564,8
-zobowiazania finansowe 21,7 46,6 43,4 85,4 24,2
-zobowiazania z tytutu obligacji 11,0 27,7 31,3 31,6 2,5
-kredyty, pozyczki i inne zobowiazania finansowe 10,7 18,9 12,1 53,7 21,7
-zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 168,4 260,6 211,0 122,1 188,5
-kaucje z tytutu uméw o budowe 33,1 34,6 48,8 48,5 49,4
-rezerwy na zobowiazania krétkoterminowe iRMB _ 1003 - 416 1156 1190 1270 .
Kapitat obrotowy netto 122,9 193,7 155,4 165,2 187,9
Wskaznik ptynnosci 1,3 1,3 1,2 1,3 1,3
Wskaznik ptynnosci szybki 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0
Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej 0,3 0,2 0,3 0,1 0,1
Cykl konwersji gotowki 42,3 64,1 49,8 82,4 46,9
Rotacja zapaséw w dniach 42,7 66,4 448 46,0 40,7
Rotacja naleznosci w dniach 49,0 73,9 52,3 66,4 48,4
Rotacja zobowiazan w dniach 49,4 76,2 47,3 30,0 42,2
Zadtuzenie finansowe 79,6 157,7 81,7 126,8 101,4
Dtug netto -50,3 7,7 -83,6 65,7 23,6
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 72% 78% 73% 1% 73%
Zadtuzenie finansowe/suma bilansowa __ 0% W% 8 % 0%
Kowenanty obligacji:
Dtug netto / kapitat wtasny (%) <130% - UNI0719, UN10621 -23% 3% -32% 24% 9%
Grupa Unibep | RPP [w mln PLN] 2015 2016 2017 1Q 2018 1H 2018
Przeptywy z dziatalnodci operacyjnej 40,0 -13,9 104,3 -135,4 £85%)
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -30,0 -9,0 7,1 -13,0 SIONIS
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -9,8 42,3 -90,7 -2,9 1,9
Przeptywy pieniezne netto 0,2 19,4 20,6 -151,3 -102,5

Zadtuzenie finansowe oraz saldo srodkow pienieznych w poszczegélnych kwartatach w okresie 1Q 2016 - 2Q 2018 (w mln zt)
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B Zadtuzenie finansowe Srodki pienigzne

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B W2Q 2018 r. Grupa zwiekszyta sume bilansowa w stosunku do konca 1Q o 41,1 mln zt (+4,3% q/q), gtdwnie za sprawa wzrostu
naleznosci z tytutu dostaw i ustug o 25,7 mln zt, kwot naleznych od odbiorcéw z tytutu uméw o budowe o 18,3 mln zt oraz
$rodkéw pienieznych o 16,7 mln zt. Po stronie pasywow wzrost sumy bilansowej to efekt przede wszystkim wzrostu
zobowigzan z tytutu dostaw i ustug o0 66,4 mln zt.

B Zadtuzenie netto spadto o 25,4 min zt do 101,4 mln zt. Na skutek istotnej sptaty kredytéw na rachunku biezacym w kwocie
32,5 mln zt, wykupu emisji obligacji serii C o wartosci 30 mln zt oraz emisji nowej serii E w tej samej wysokosci istotnie spadty
zobowigzania finansowe krétkoterminowe, a wzrosty dtugoterminowe. Data wykupu serii E przypada na czerwiec 2021 r.

B Na koniec czerwca 2018 r. $rodki pieniezne pokrywaty w 76% poziom zobowigzan finansowych. Nalezy pamietac, ze ze
wzgledu na charakterystyke dziatalnosci, Grupa Unibep wykazuje najwyzsze saldo srodkéw pienieznych na koniec czwartego
kwartatu za sprawg rozliczania projektow kubaturowych oraz dzieki kulminacji przekazan w segmencie deweloperskim.
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EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

Marza na sprzedazy - zysk ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy

Marza EBITDA - EBITDA/przychody ze sprzedazy

Marza EBIT - EBIT/przychody ze sprzedazy

Marza netto - zysk netto/przychody ze sprzedazy

Kapitat obrotowy netto —aktywa obrotowe -zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci biezacej - aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci szybki - (aktywa obrotowe - zapasy)/zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej - $rodki pieniezne i ekwiwalenty/zobowiazania krotkoterminowe

Cykl konwersji gotowki - Rotacja zapasoéw w dniach + Rotacja naleznosci w dniach - Rotacja zobowigzan w dniach
Rotacja zapasow w dniach - 365 x zapasy / przychody ze sprzedazy za ostatnie 12 miesiecy

Rotacja naleznosci w dniach - 365 x naleznosci handlowe / przychody ze sprzedazy za ostatnie 12 miesiecy
Rotacja zobowiazan w dniach - 365 x zobowiazania handlowe / przychody ze sprzedazy za ostatnie 12 miesiecy
Zadtuzenie finansowe - kredyty i pozyczki + papiery dtuzne + inne zobowiazania finansowe

Dtug netto - zadtuzenie finansowe - $rodki pieniezne i ekwiwalenty

Wskaznik ogblnego zadtuzenia - zobowiazania i rezerwy na zobowiazania/suma bilansowa

Zastrzezenie
Niniejszy materiat zostat opracowany przez Navigator Debt Advisory Sp. z 0. 0. (Debt Advisory)

Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezyta starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz
wnioski z niej wynikajacego oparte sa na osobistych opiniach 0s6b sporzadzajacych niniejszy materiat i maja one
charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowiacych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajacej w imieniu Debt Advisory
korzystaty wytacznie z ogdlnodostepnych dokumentéw oraz z materiatéw uznawanych za wiarygodne. Debt Advisory
nie gwarantuje, ze wskazane dane sa kompletne i precyzyjne. W szczegblnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym
dokumencie moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcow.

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku osoéb, ktére samodzielnie
podejmuja decyzje inwestycyjne. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji. Debt Advisory
w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci ze decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu, nawet gdyby informacje w nim zawarte okazaty sie niezgodne ze stanem faktycznym.

Debt Advisory nie bedzie traktowat odbiorcédw niniejszego materiatu jako swoich klientéw ze wzgledu na fakt
otrzymania przez nich tego dokumentu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego
oraz nie stanowi rowniez zobowiazania do Swiadczenia jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

Debt Advisory wykonywat zlecenie na rzecz podmiotéw wskazanych w niniejszym opracowaniu w ramach emisji
obligacji, ktére oni przeprowadzali.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym materiale sa objete prawami autorskimi Debt Advisory. Zabronione jest
kopiowanie niniejszej prezentacji, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jej fragmentdw, cytowanie lub
publiczne powotywanie sie na niniejsza prezentacje, jak rowniez omawianie jej lub ujawnianie osobom trzecim bez
uprzedniej pisemnej zgody Debt Advisory.



Navigator Debt Advisory”

meeesesssssmmmm  \/alue delivered.

ul. Twarda 18

00-105 Warszawa

Tel.: (22) 630 83 33

fax: (22) 63083 30

mail: obligacje@debtadvisory.pl

www.navigatorcapital.pl




