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F UNI0222 34,0 WIBOR 6M + 3,50% 2019-02-15 2022-02-15 Brak BondSpot ASO, GPW ASO
G UNI0324 50,0 WIBOR 6M + 3,50% 2021-03-31 2024-03-31 Brak GPW ASO
H UNI1124* 50,1 WIBOR 6M + marza 2021-11-24 2024-11-24 Brak GPW ASO

“na dzien publikacji tego raportu obligacje serii H nie zostaty wprowadzone do obrotu

Emisja obligacji serii H o wartosci 50,1 mln PLN. Komfortowa struktura zapadalnosci.

H 24 listopada 2021 r. Grupa Unibep dokonata przydziatu 3-letnich, niezabezpieczonych obligacji serii H o tacznej wartosci
nominalnej 50,1 mln zt. Oprocentowanie nowych obligacji oparte jest o stawke WIBOR 6M powiekszong o marze.

B Czes$é srodkdéw pozyskanych w ramach emisji obligacji serii H zostanie przeznaczona na sptate zobowiazan z tytutu obligacji
serii F.

B Ponadto, srodki pozyskane z nowej emisji zostana przeznaczone na zwiekszenie zdolnosci finansowych Grupy Unibep w

zakresie realizacji projektéw inwestycyjnych (rozumianych jako realizacja inwestycji deweloperskich lub kontraktow
budowlanych).

Satysfakcjonujace wyniki finansowe w warunkach rosnacych cen

B W okresie 1Q-3Q 2021 r. Grupa uzyskata przychody w wysokosci 1 086,4 mln zt (-7,0% r/r). W tym samym okresie zysk netto
osiagnat 25,2 mln zt co oznacza spadek o 13,3% w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku, kiedy zysk netto
wynidst 29,0 mln zt. Na wynikach finansowych Grupy zawazyt poziom przychoddéw w segmencie deweloperskim, ktory byt
nizszy niz w 2020 r. W 4Q 2021 r. Grupa spodziewa sie znacznego wzrostu przekazan lokali mieszkalnych co wptynie na wyniki
zacaty 2021 r.

B Marza zysku brutto ze sprzedazy Grupy Unibep w okresie 1Q-3Q 2021 r. wyniosta 6,2% wobec 8,2% w analogicznym okresie
ubiegtego roku, natomiast w samym 3Q 2021 r. byto to 5,8% (3Q 2020 r.: 9,1%).

B Na koniec 3Q 2021 r. Emitent posiadat portfel zamdwien w czesci budowlano-infrastrukturalnej o wartosci ok. 2,4 mld zt.
Obecnie, w ramach generalnego wykonawstwa Grupa Unibep prowadzi blisko 40 budéw. Projekty Emitenta s3 mocno
zdywersyfikowane, a Grupa uzupetnia portfel o nowe kontrakty.

Struktura przychodéw Grupy Unibep z podziatem na segmenty w 9M 2021 oraz 9M 2020 [mln PLN]

Korekty sprzedazy na Razem kwoty
rzecz innych dotyczace catej
segmentow Grupy

Dziatalnos¢ Budownictwo
rastrukturalne deweloperska modutowe

Przychody ze sprzedazy

Zysk brutto ze sprzedazy 46,5 2,3 -8,0 66,9
%zyskubruttozesprzedazy 69% . 64% 165% L2% ! 62% ..
Przychodyzesprzedazy .......................... 689,2153,1 ........................... 59’1 ......................... 1168,5 ............
Zysk brutto ze sprzedazy 49,4 33,3 18,9 -1,4 -4,1 96,2
% zysku brutto ze sprzedazy 7,2% 12,8% 15,2% -0,9% 8,2%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

Marza brutto na sprzedazy segmentéw budowlanych (z wytaczeniem dziatalnosci deweloperskiej*)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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B W trzecim kwartale 2021 r. Grupa odnotowata procentowy spadek marz we wszystkich obszarach dziatalnosci w poréwnaniu z
2Q 2021 r., przy czym marze brutto na dziatalnosci deweloperskiej i budownictwa modutowego byty ujemne w 3Q 2021, i
wyniosty odpowiednio -14,6% i -1,4%. W przypadku budownictwa modutowego wyzwaniem dla Grupy sg rosnace ceny drewna
oraz materiatéw drewnopochodnych. W 3Q 2021 Marza brutto spadta do poziomu -1,4% w pordwnaniu z 2,2% w 2Q 2021 r. oraz
3,2% w 3Q 2020 1.

B W trzecim kwartale segment budownictwa kubaturowego wypracowat marze brutto na poziomie 7,0% co przektada sie na
nieznaczny spadek w poréwnaniu z 2Q 2021 r., kiedy marza wyniosta 7,1%. Nalezy zwréci¢ uwage, ze Grupa osiagneta ten
wynik w warunkach znacznego wzrostu cen materiatow i energii a marzowos¢ tego segmentu jest wyraznie wyzsza w
poréwnaniu do lat 2016-2019. Budownictwo infrastrukturalne réwniez odnotowato satysfakcjonujaca marze, ktéra w 3Q 2021
r.wyniosta 6,7% (2Q 2021 r.: 7,0%).

Segment kubaturowy

Obecnie, w portfelu Grupy jest ok. 40 budéw w réznych segmentach budownictwa, w tym projekty na Ukrainie.

B W ramach segmentu kubaturowego portfel zamdwien jest znaczacy i wynosi ok. 1,3 mld zt. Grupa caty czas prowadzi aktywna
polityke na rynku zaméwien w réznych segmentach budownictwa, co przetozyto sie na pozyskanie kontraktéw o wartosci 1,1
mld zt od poczatku roku.

B Podobnie jak w poprzednim kwartale, w kontraktach segmentu kubaturowego przewazajg realizacje na rzecz deweloperéw
mieszkaniowych w takich miastach jak Warszawa, Poznan czy Krakow. Na liscie kontraktéw znajduja sie takze zamdwienia z
rynku przemystowego czy sektora publicznego.

B W poprzednich okresach, Emitent ostroznie podchodzit do rynku biatoruskiego, na ktérym od zesztorocznych wyboréw
prezydenckich panuje skomplikowana sytuacja polityczno-gospodarcza. Aktualnie Emitent prowadzi dziatania zmierzajace do
minimalizacji obecnosci na tym rynku. Bardziej perspektywiczny jest rynek ukrainski. Kontrakty realizowane u wschodnich
sgsiaddw Polski majg bezpieczne finansowanie w krajowych bankach, a kredyty sa ubezpieczone w KUKE.

B Sprzedaz zewnetrzna w segmencie kubaturowym odpowiadata w 1Q-3Q 2021 r. za 52,3% tacznych obrotéw Grupy wobec
54,0% rok wczesniej. Nalezy zaktadad, ze w biezacym roku inwestycje kubaturowe réwniez beda odpowiadaty za wieksza cze$¢
sprzedazy, cho¢ dostrzegamy takze wyzszg aktywnos¢ w segmencie infrastrukturalnym.

B Grupa rozpoczeta tworzenie nowego segmentu dziatalnosci, ktdry bedzie sie zajmowat budownictwem energetyczno-
przemystowym. Segment zostanie wydzielony wraz z poczatkiem grudnia biezacego roku, a Grupa planuje jego rozwdj
zardwno poprzez rozwdj organiczny jak i potencjalne akwizycje. Tym samym Unibep planuje skorzysta¢ z zachodzacej
transformacji energetyczne;j.

Wybrane istotne umowy podpisane w 3Q 2021 r. oraz po dniu bilansowym

Rozpoczecie Zakoriczenie Wynagrodzenie

Nazwa inwestycji Zamawiajacy Liczba mieszkan

projektu projektu [mln PLN]

Inwestycja w technologii modutowej pn.

"Torggata 4" na rynku norweskim Torgata 2 Sarpsborg AS 20213Q 2022 3Q 15,3 32

Inwestycja mieszkaniowa przy ul. Kuflewskiej w Robotnicza Spétdzielnia

Warszawie Mieszkaniowa ,,Praga” 20213Q 20233Q 354 107
Inwestyc!a mieszkaniowa przy ul. E. Habicha w Victoria Dom 202130 202340 1200 529
Warszawie
Rozbud hali produkcyjno- j . .
ozbudowa hall produxcyjno-magazynowe]  gio.ar produkcja 20213Q 20222Q 24,0
przy ul. Kalicifiskiego w Biatymstoku
Aneks do umowy o podwykonawstwo przy
realizacji prac w ramach projektu ,,Polimery Hyundai Engineering Co., Ltd. - 20214Q 19,3t
Police”
!Inwestyc'!a w techno'logl! mgdutowej pn. kopsorgum ARGE Kernen 202130 202230 154 24
Kernen" na rynku niemieckim Beinsteiner Strale

Realizacja obiektu zakwaterowania

turystycznego i rekreacyjnego przy ulicy YIT DEVELOPMENT Sp. zo.0. 20213Q 20232Q 64,0 280
Postepu w Warszawie

Realizacja drugiego etapu inwestycji

mieszkaniowej pn. ,SOHO” przy ulicy Zupniczej Yareal Polska Sp. z 0.0. 20214Q 20233Q 108,5 296
w Warszawie

Realizacja w technologii modutowej inwestycji

pn. ,Finnsta” w Bro Kommun k. Sztokholmuw  Markarydsbostader AB 20214Q 2023 1Q 18,8 44
Szwecji

Realizacja inwestycji mieszkaniowej pn. ,,Ztota Spétdzielnia Mieszkaniowa

Praga” przy ul. Drweckiej w Warszawie OSIEDLE MEODYCH ALY APSHY Sl &2

1 - wynagrodzenie za caty projekt ,,Polimery Police”, wtacznie z aneksem
Umowy podpisane po dniu bilansowym, tj. w okresie po 30.09.2021

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.



grupa

Unibep S.A. t.tunibep

e S€8Ment deweloperski

B W trzecim kwartale 2021 r. Grupa Unibep sprzedata 221 lokali w poréwnaniu do 229 w poprzednim kwartale (-3,5% q/q), oraz
158 w 3Q 2020 r. (+39,9% r/r). W ramach projektéw prowadzonych w formule joint-venture (JV) zakontraktowano 63 lokale.
Narastajaco, od poczatku roku sprzedaz wyniosta 788 lokali (w tym 362 w ramach JV) wobec 517 w okresie 1Q-3Q 2020 r.
(+52,4% r/r).

B W 3Q 2021 r. Grupa przekazata 7 lokali w poréwnaniu do 165 szt. w analogicznym okresie ubiegtego roku. Narastajgco, od
poczatku roku przekazania wyniosty 251 szt. Podobnie jak w 2020 r. duzej ilosci przekazan Grupa spodziewa sie w ostatnim
kwartale roku co bedzie miato istotne przetozenie zaréwno na wyniki segmentu jak i catej Grupy.

B Grupa planuje uzupetniaé oferte i zakup kolejnych gruntdéw na rynkach, na ktdrych jest juz obecna oraz na rynku na
tréjmiejskim. Pod koniec listopada, Unibep poinformowat o zawarciu umowy nabycia dziatki na warszawskiej Biatotece, na
ktdrej planuje zrealizowac 290 mieszkan.

B Dziatalno$¢ deweloperska Grupy jest realizowana za posrednictwem spétki Unidevelopment S.A. Na poczatku listopada Grupa
poinformowata, ze rozwaza mozliwos¢ wprowadzenia tej spotki na Gietde Papieréow Wartosciowych w Warszawie, przy czym
nawet po ewentualnym listingu Grupa utrzyma kontrole nad swoja deweloperska sp6tka.

B Nakoniec 3Q 2021 r. segment deweloperski Emitenta miat w realizacji 1 684 mieszkania oraz 38 lokali ustugowych, wobec 1 195
lokali mieszkalnych i 32 ustugowych, bedacych w realizacji na koniec 3Q 2020 r. W 4Q 2021 r. spodziewamy sie spadku liczby
lokali w realizacji wraz ze wzrostem przekazan, natomiast w 1Q 2022 r. zostanie ona zasilona przez trzeci etap Farmy Jezyce w
Poznaniu (363 lokale) oraz Pauze Ochota w Warszawie (56 lokali).

M Liczba lokali w przygotowaniu Grupy Unibep opiewa na 3 746 lokali mieszkalnych oraz 200 ustugowych. W ciggu minionego
kwartatu zbiér projektdw w przygotowaniu nieznacznie sie zmniejszyt za sprawa wprowadzenia do realizacji inwestycji Latte w
Warszawie, ktéra opiewa na 124 lokale.

e S€8Ment modutowy

B W trzecim kwartale br. segment modutowy wypracowat przychody na poziomie 58,7 mln zt w poréwnaniu do 56,2 mln zt w
analogicznym okresie ubiegtego roku (+4,4% r/r). Marza brutto wyniosta -1,4% w 3Q 2021 r. (3,2% w 3Q 2020 r.). Jednoczesnie
marza za okres 1Q-3Q 2021 r. pozostata dodatnia dzieki dobrym wynikom wypracowanym w pierwszej potowie 2021 r.

B W biezacym roku segment zmaga sie z rosngcymi cenami materiatéw (drewno i materiaty drewnopochodne), ich dostepnoscia
oraz rosnacymi cenami transportu. W zwigzku z sytuacja na rynku materiatéw Grupa podjeta rozmowy ze swoimi klientami na
temat indeksacji cen ustug i produktow.

Bl Strategia Grupy w segmencie modutowym zaktada obecnos¢ na czterech rynkach jednoczes$nie - norweskim, szwedzkim,
niemieckim oraz polskim. Obecnie, wiekszo$¢ przychodbéw segmentu generuje rynek norweski, w trzecim kwartale byto to
blisko 75%. (43,2 mln zt). W ocenie Unibepu najbardziej perspektywiczny dla technologii modutowej rynek to Niemcy, ktdre
zaczynaja by¢ juz widoczne w przychodach segmentu. W 3Q 2021 r. przychody segmentu modutowego w Niemczech wyniosty
12,9 mln zt w poréwnaniu do 1,3 mln zt wygenerowanych w pierwszym pétroczu 2021 .

B Nalezy pamietaé, ze segment nie wykorzystuje w petni zbudowanego w poprzednich latach potencjatu produkcyjnego, co nie
pomaga w uzyskiwaniu zaktadanych marz. Uwazamy, ze Spdtce potrzebny jest wzrost skali sprzedazy, nad czym intensywnie
pracuje skupiajac sie na wysoce perspektywicznym rynku niemieckim. Od poczatku roku, Unihouse pozyskat kontrakty o
wartosci 186,4 mln zt, a backlog wynosi ok. 232 mln zt.

B Perspektywy segmentu pozostajg korzystne, niemniej w warunkach rosnacych cen materiatéw kluczowa bedzie skuteczno$é
Grupy w zakresie przenoszenia wzrostu cen na klientow.

— Segment infrastrukturalny

B Segment infrastruktury rozpoczat biezacy rok z wypetnionym portfelem zaméwien. Dzieki temu, Spétka nie stoi przed
koniecznoscia rywalizacji w przetargach ,za wszelka cene” i moze selektywnie dobiera kolejne projekty pod katem ich
rentownosci oraz ciagtosci produkgji.

B Przychody segmentu w 3Q 2021 r. wyniosty 130,6 mln zt co jest rekordowo wysokim wynikiem na przestrzeni ostatnich pieciu
lat. W 3Q 2020 r. przychody wyniosty 116,2 mln zt. Marza brutto wyniosta 6,7% wobec 7,0% kwartat wczesniej i 13,5% w 3Q 2020
r. Wzrost cen materiatéw budowlanych pdki co nie znalazt zauwazalnego przetozenia na marze w omawianym segmencie.
Czesciowo jest to zwigzane z faktem, ze w zakresie duzych, wieloletnich inwestycji realizowanych w ramach zamoéwien
publicznych Grupe czesciowo chronia klauzule waloryzacyjne.

B Portfel zamdwien segmentu opiewa na ok. 900 mln zt. Na koniec trzeciego kwartatu 2021 r. Grupa brata udziat w
postepowaniach przetargowych, ktére moga potencjalnie zwiekszy¢ portfel zamowien.

B Grupa Unibep w najblizszych latach zamierza stawiaé na rozwoéj tego segmentu dziatalnosci, chcac wykorzystaé planowane w
najblizszych latach istotne naktady na infrastrukture w Polsce Wschodniej.
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Grupa Unibep | Bilans [w mln PLN] 2018 2019 2020 1H 2021 3Q2021
Suma bilansowa 956,2 1169,3 1227,3 1391,6 1561,8
Aktywa trwate 224,9 288,8 294,4 326,2 333,5
Srodki trwate 93,9 117,7 128,4 139,4 139,5
Warto$ci niematerialne 27,1 25,2 24,6 24,1 243
Inwestycje w jednostki wyceniane metoda praw wtasnosci 8,8 24,6 11,2 10,9 9,4
Kaucje z tytutu uméw z klientami 46,8 34,1 25,8 23,9 22,8
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 37,3 38,0 43,2 48,7 47,6
Pozyczki udzielone 6,5 46,1 52,6 57,3 58,3
Inne 4.5 3,1 8,6 219 315
Aktywa obrotowe 731,4 880,5 932,9 1065,4 1228,4
Zapasy 2252 3334 306,6 397,1 466,4
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 209,0 175,8 216,8 278,4 273,3
Kaucje z tytutu uméw z klientami 42,1 23,1 18,0 18,3 19,4
Aktywa kontraktowe 104,8 1244 90,9 173,0 231,7
Pozyczki udzielone 29,9 0,5 1,0 2,5 2,7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 56,2 178,5 264,1 192,8 232,2
Inne 64,2 44,8 35,6 3,5 2,6
Kapitat wtasny 263,7 325,1 330,7 343,6 348,5
Zobowiazania dtugoterminowe 150,0 192,0 204,0 211,0 194,2
Zobowiazania finansowe 68,0 103,0 98,6 111,4 90,8
Zobowigzania z tytutu obligacji 28,6 61,6 33,0 48,6 48,1
Kredyty, pozyczki i inne zobowigzania finansowe 39,4 41,4 65,5 62,8 42,7
Rezerwy 32,7 37,9 50,4 44,1 46,5
Kaucje z tytutu uméw z klientami 48,7 50,2 54,2 54,8 56,1
Zobowigzania krétkoterminowe 542,6 652,1 692,6 837,0 1019,1
Zobowiazania finansowe 51,5 455 74,0 83,9 111,1
Zobowiazania z tytutu obligacji 32,2 3,2 31,1 33,8 35,6
Kredyty, pozyczki i inne zobowigzania finansowe 19,3 42,3 42,9 50,0 75,5
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 189,2 198,9 220,3 184,1 2133
Kaucje z tytutu uméw z klientami 47,0 47,5 49,5 43,0 445
Zobowigzania kontraktowe 90,4 168,5 152,5 295,3 4443
Rezerwy krétkoterminowe 117,8 134,8 149,5 146,1 136,1
Inne 46,7 56,9 46,8 84,7 69,8
Kapitat obrotowy netto 188,8 228,4 240,3 228,4 209,3
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,3 1,4 1,3 1,3 1,2
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,9 0,8 0,9 0,8 0,7
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej 0,1 0,3 0,4 0,2 0,2
Cykl konwersji gotowki 53,9 68,1 65,7 109,2 120,1
Rotacja zapaséw w dniach 49,6 73,2 66,5 88,2 106,4
Rotacja naleznosci w dniach 46,0 38,6 47,0 61,9 62,3
Rotacja zobowiazan w dniach 41,6 43,7 47,8 40,9 48,6
Zadtuzenie finansowe 119,4 148,5 172,6 195,3 202,0
Dtug netto 63,2 -30,0 -91,5 2,5 -30,2
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 72,4% 72,2% 73,1% 75,3% 77,7%
Zadtuzenie finansowe/suma bilansowa 12,5% 12,7% 14,1% 14,0% 12,9%
Kowenanty obligacji:
Dtug netto / kapitat wtasny (%) <100% - UN10323 24% 9% -28%° 1% 9%
Diug netto! / kapitat wtasny (%) <100% - UN10222 28% 2% -3%° 17% 13%
Dtug netto!/ LTM EBITDA < 3,52 - UN10222 1,63 -0,10° 0,173 0,77 0,68

1- dla serii F (UN10222) dtug netto liczony zgodnie z WEO jako warto$¢ zadtuzenia pomniejszona o $rodki pieniezne o nieograniczonej mozliwosci dysponowania

2- kowenant w wysokosci 3,5, jednak przekroczenie poziomu 3,25 skutkuje podniesieniem marzy:

-0 120 punktéw bazowych dla serii F,
-0 100 punktéw bazowych dla serii G
3. warto$¢ ujemna ze wzgledu na ujemny dtug netto

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

Zadtuzenie finansowe oraz saldo srodkéw pienigznych w poszczegélnych kwartatach w okresie 3Q 2017- 2Q 2021 [w mln PLN]
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

m Zadtuzenie finansowe



grupa o

Unibep S.A. 1 runibep

B Na przestrzeni trzeciego kwartatu suma bilansowa wzrosta o 170,2 mln zt do 1 561,8 mln zt. Za wzrost odpowiada gtéwnie czes¢
obrotowa, ktéra zwiekszyta sie 0 163,0 mln zt, z czego wieksze zmiany dotycza zapaséw oraz aktywdw kontraktowych - tacznie
128,1 mln zt. Po stronie pasywdw najwiekszy wzrost odnotowaty zobowigzania kontraktowe (149,0 mln zt).

B Na koniec 3Q 2021 r. saldo $rodkéw pienieznych Grupy (232,2 mln zt) przekraczato poziom jej zobowiazan finansowych (202,0
mln zt) co przetozyto sie na ujemny dtug netto w wysokosci -30,2 mln zt.

B Po uwzglednieniu $rodkéw na rachunkach o ograniczonej mozliwosci dysponowania zadtuzenie netto w relacji do kapitatu
wtasnego wynosi 13%, a wzgledem EBITDA LTM 0,68. Wskazane wartosci sa dalekie od obligacyjnych kowenantdéw, a takze
niewygérowane na tle branzy.

Grupa posiada znaczace i dostepne limity kredytowe, ktdre zabezpieczaja realizacje inwestycji Grupy.

B Kondycje finansowa Grupy nalezy uznac za dobra. Wysoka dyscyplina kosztowa, dobrze zdywersyfikowana dziatalnos¢ oraz
atrakcyjnie zbudowany (warto$ciowo i jakosciowo) portfel zleceri sprawiaja, ze w kolejnych kwartatach bilans Grupy w naszej
ocenie dalej pozostanie bardzo mocny. Listopadowa emisja obligacji zapewnita Grupie $rodki na sptate zobowigzan
zwiagzanych z obligacjami serii F, ktérych outstanding na koniec 3Q 2021 r wynidst 34,0 zt. Co za tym idzie Grupa posiada
wysoce komfortowa strukture zapadalnosci dtugu (obligacje serii G zapadaja dopiero w 2024 r.) a listopadowa emisja znajdzie
niewielkie przetozenie na wzrost wskaznikéw zadtuzenia.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

B Na koniec 3Q 2021 r. kapitat obrotowy Grupy wynidst 209,3 mln zt, co oznacza spadek o 19,2 mln zt na przestrzeni trzeciego
kwartatu. Za spadek zaangazowania w kapitat obrotowy odpowiada gtdwnie wzrost zobowiazan kontraktowych (+149,0 mln zt
q/q). Aktywa obrotowe wzrosty gtéwnie za sprawa zapasoéw (+69,4 mln zt q/q), aktywdw kontraktowych (+58,7 mln zt g/q) oraz
Srodkdéw pienieznych (+39,4 min zt g/q).

Grupa Unibep | RZiS [w mln PLN] 2018 2019 2020 1-3Q 2020 1-3Q 2021
Przychody 1658,6 1662,0 1682,3 1168,5 1086,4
Zysk brutto ze sprzedazy 96,1 128,2 138,7 96,2 66,9
Koszty sprzedazy 9,3 8,5 14,8 1,7 8,9
% przychodéw 0,56% 0,51% 0,88% 0,66% 0,82%
Koszty ogdlnego zarzadu 46,3 54,1 56,5 37,2 37,2
% przychodéw 2,79% 3,26% 3,36% 3,18% 3,43%
Zysk ze sprzedazy 40,5 65,6 67,4 51,4 20,7
marza na sprzedazy (%) 2,4% 3,9% 4,0% 4,4% 1,9%
Pozostate przychody operacyjne 8,6 7,1 73 2,6 17,9
Pozostate koszty operacyjne 8,0 21,8 14,9 6,0 4,4
EBITDA 51,6 66,8 78,3 61,4 50,5
marza EBITDA (%) 3,1% 4,0% 4,7% 5,3% 4,6%
EBIT 41,1 50,9 59,8 47,9 34,2
marza EBIT (%) 2,5% 3,1% 3,6% 4,1% 3,2%
Przychody finansowe 4,8 4,5 6,8 43 4,6
Koszty finansowe 6,0 12,5 14,5 11,3 9,7
Oczekiwane straty kredytowe 6,3 12,3 13,1 4,0 -0,3
Udziat w zyskach jednostek podporzadkowanych 3,8 71 15,5 4,8 5,6
Zysk brutto 37,4 37,8 54,6 41,7 35,0
Podatek dochodowy 9,8 8,8 17,5 12,7 9,8
Zysk netto 27,6 29,0 37,2 29,0 25,2
marza netto (%) 1,7% 1,7% 2,2% 2,5% 2,3%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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B W okresie 1Q-3Q 2021 r. Grupa wypracowata przychody na poziomie 1 086,4 mln zt, co oznacza spadek o 7,0% w poréwnaniu do
analogicznego okresu w 2020 r. Istotny wptyw na spadek przychoddéw miat poziom sprzedazy w segmencie kubaturowym oraz
spadek przychodéw w segmencie deweloperskim ze wzgledu na harmonogram prowadzonych inwestycji, w ramach ktérego
znaczna cze$¢ przychoddw segmentu ma zostac rozpoznana w 4Q 2021 r. Te same aspekty wptynety na wyniki samego 3Q 2021
r. ktéry odnotowat roczny spadek przychoddw o 9,7%.

B Zysk brutto ze sprzedazy za okres styczen-wrzesien 2021 r. wynidst 66,9 mln zt w poréwnaniu do 96,2 rok wczesniej (-30,4% r/r),
co byto po czesci spowodowane spadkiem rentownosci w wiekszosci segmentdw. Marza zysku ze sprzedazy wyniosta 1,9% w
poréwnaniu do 4,4% w ubiegtym roku.

B Wynik EBITDA siegnat 50,5 mln zt wobec 61,4 mln zt rok wczesniej, a wiec ulegt zmniejszeniu o 17,8% r/r. Za mniejszy spadek
EBITDA w poréwnaniu do zysku ze sprzedazy odpowiada wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej, ktéry wynidst +13,5 mln
zt w poréwnaniu do -3,5 mln zt w okresie 1Q-3Q 2020 r.

B Zysk netto wynidst 25,2 mln zt wobec 29,0 min zt rok wczesniej (-13,3% r/r), a marza zysku netto wyniosta 2,3% wobec 2,5% w
1Q-3Q 2020 r. Wsparciem dla rentownosci Grupy byt spadek kosztdw zwigzanych z ryzykiem kredytowym oraz kosztéw
finansowych a takze wzrost zysku w jednostkach podporzadkowanych.

B Uwazamy, ze mimo ryzyka wzrostu cen materiatdw, Grupa ma przed soba dobre perspektywy, aby réwniez w biezacym roku
osiggnac zadowalajace wyniki, ktére umozliwig Spétce kontynuacje dystrybucji zyskéw do akcjonariuszy.

Grupa Unibep | RPP [w mln PLN] 2018 2019 2020 1-3Q 2020 1-3Q 2021
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -111,0 177,4 121,3 58,7 -14,6
Zysk brutto 37,4 37,8 54,6 41,7 35,0
Korekty -148,4 127,4 78,6 17,0 -29,7
amortyzacja 10,5 15,9 18,5 13,5 16,2
zmiana stanu rezerw 4.5 18,7 22,1 6,3 -11,2
zmiana stanu zapaséw -31,7 -33,6 22,2 -25,1 -167,8
zmiana stanu naleznosci -19,8 48,7 11,2 -31,6 -162,7
?_mlana stanu_z_oboqua‘n, z wyjatkiem zobowiazan 264 739 16,3 553 3112
inansowych i inwestycyjnych
podatek dochodowy zaptacony/zwrécony -27,0 12,3 -11,9 -10,1 -19,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -18,0 -11,0 -7,3 -7,5 -10,1
Wptywy 446 19,0 26,0 8,0 78
zbyue: s‘klédmkov\{ rzeczowego majatku trwatego oraz 0,5 0,9 15 0,6 32
wartosci niematerialnych
z tytutu sprzedazy udziatéw/zwrotu wktaddw 7,0 2,1 7,2 6,8 4,2
odsetki i dywidendy otrzymane 19,8 14,4 17,3 0,7 0,3
pozyczki sptacone 17,3 1,1 0,0 0,0 0,0
pozostate 0,0 0,6 0,0 -0,1 0,0
Wydatki 62,5 30,1 334 15,5 17,8
nabycie $rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych 18,8 5,0 18,7 10,4 57
nabycie akgji, udZIa{OVY iinnych aktywéw kapitatowych 25 35 67 12 6,0
(w tym doptaty do kapitatu)
pozyczki udzielone 40,9 21,6 8,1 3,8 5,4
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 18,5 -44,2 -28,4 -45,6 7,1
Wptywy 79,5 140,0 68,4 39,3 63,8
wptywy z pozyczek, kredytéw, obligacji i weksli 79,5 140,0 68,4 39,3 63,8
wptywy netto z emisji akcji (program motywacyjny),
dop¥atydo kapitatu i iJnnchh instrgumentéwykapi{:algwych 0.0 0.0 0.0 00 00
Wydatki 61,0 184,1 96,8 84,9 70,9
sptata pozyczek, kredytéw obligacji i weksli 42,1 152,3 57,3 51,2 45,9
p{atnosa zobowigzan z tytutu uméw leasingu 42 77 108 78 101
finansowego
zaptacone odsetki 7,9 9,4 7,6 5,0 5,4
wyptacone dywidendy i inne wyptaty z zysku 6,8 7,5 7,2 6,9 9,5
nabycie akcji (udziatéw) wtasnych lub sptaty udziatéw 0,0 7,2 13,8 13,8 0,0
Przeptywy pieni¢zne netto -110,5 122,2 85,5 5,6 -31,8

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

B Saldo przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej w 1Q-3Q 2021 r. w dalszym ciggu pozostawato ujemne i wyniosto -14,6 mln zt wobec
58,7 mln zt rok wczesniej. W samym 3Q 2021 r. z dziatalnosci operacyjnej do sp6tki wptyneto jednak 52,4 mln zt, gtéwnie na skutek
zmniejszenia inwestycji w kapitat obrotowy. Warto odnotowad, ze réwniez w drugim kwartale przeptywy operacyjne byty
dodatnie (+35,6 ml zt). Spodziewamy sie dalszej poprawy w kolejnych kwartatach m.in. dzieki dziatalnosci deweloperskie;.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty -10,1 mln zt wobec -7,5 mln zt rok wczesniej.

B W trzecim kwartale br. Grupa wyptacita 9,5 min zt dywidendy co byto najistotniejszym elementem przeptywéw z dziatalnosci
finansowej, ktore wyniosty -14,3 mln zt. Narastajaco, od poczatku roku przeptywy z dziatalnos¢ finansowej wyniosty -7,1 mln zt.

B Podsumowujac, catkowite przeptywy pieniezne byty ujemne na kwote 31,8 mln zt wobec dodatnich przeptywéw w analogicznym
kwartale roku ubiegtego w kwocie 5,6 mln zt. Niemniej, w samym 3Q 2021 r. wynioste one +39,4 mln zt.

B Saldo $rodkdéw pienieznych na koniec wrzesnia 2021 r. wyniosto 232,2 mln zt, z czego 76,3 mln zt stanowity srodki o ograniczonej
mozliwosci dysponowania, zwigzane gtéwnie z dziatalnoscig deweloperska. Grupa spodziewa sie istotnego wzrostu przekazan w
czwartym kwartale co powinno skutkowac ,uwolnieniem” znaczacej sumy z rachunkéw powierniczych.



Stownik pojeé

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

LTM EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje za ostatnie 4 kwartaty

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 -zobowigzania krétkoterminowe

WskaZnik ptynnosci biezacej - aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe

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

Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej — Srodki pieniezne i ekwiwalenty/zobowigzania krétkoterminowe

Cykl konwersji gotéwki - Rotacja zapaséw w dniach + Rotacja naleznosci w dniach - Rotacja zobowiazan w dniach
Rotacja zapaséw w dniach - 365 x zapasy / przychody ze sprzedazy za ostatnie 12 miesiecy

Rotacja naleznosci w dniach - 365 x nalezno$ci handlowe / przychody ze sprzedazy za ostatnie 12 miesiecy
Rotacja zobowigzan w dniach - 365 x zobowigzania handlowe / przychody ze sprzedazy za ostatnie 12 miesiecy
Zadtuzenie finansowe - kredyty i pozyczki + papiery dtuzne + inne zobowigzania finansowe

Dtug netto - zadtuzenie finansowe - $rodki pieniezne i ekwiwalenty

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

Backlog - planowane przychody z biezacych projektow — skumulowane przychody rozpoznane w RZiS
Zastrzezenie
Niniejszy materiat zostat opracowany przez Navigator Debt Advisory Sp. z 0. o. (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 0séb sporzadzajgcych niniejszy materiat i maja one
charakter wytacznie pogladowy.

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

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku osob, ktore 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 odbiorcéw 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 réwniez zobowigzania do Swiadczenia jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

Debt Advisory wykonywat zlecenie na rzecz podmiotéw wskazanych w niniejszym opracowaniu w ramach emisji
obligacji, ktore 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 fragmentow, cytowanie lub
publiczne powotywanie sie na niniejszg prezentacje, jak réwniez omawianie jej lub ujawnianie osobom trzecim bez
uprzedniej pisemnej zgody Debt Advisory.
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