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E UNI0621 30,0 WIBOR 6M + 3,50% 2018-06-06 2021-06-06 Brak BondSpot ASO, GPW ASO
F UNI10222 34,0 WIBOR 6M + 3,50% 2019-02-15 2022-02-15 Brak BondSpot ASO, GPW ASO

Zachowana ciagtos$¢ dziatania we wszystkich segmentach Grupy pomimo panujacej pandemii

B W pierwszym pétroczu 2020 r. Grupa Unibep osiggneta przychody w kwocie 733,5 mln PLN, co oznacza niewielki wzrost
wzgledem analogicznego okresu ubiegtego roku (+1,2% r/r). Grupa zakonczyta 1H 2020 r. z wynikiem netto na poziomie
10,4 mln PLN w poréwnaniu z 7,1 mln PLN w 1H 2019 r. (+47,1% r/r). Istotna poprawa zysku netto w pierwszej potowie 2020 r.
przy podobnym poziomie sprzedazy jak przed rokiem skutkowata poprawa rentownosci netto, ktéra w 1H 2020 r. wyniosta
1,4% (+0,4 p.p.). Wyniki finansowe osiggniete w pierwszym potroczu 2020 r. sg zgodne z oczekiwaniami Zarzadu Unibep.

B Na koniec 2Q 2020 r. Grupa Unibep posiadata portfel zamdwien w czesci budowlano-infrastrukturalnej o wartosci 1,6 mld PLN,
z czego 0,8 mld PLN przypada na druga potowe biezacego roku. W drugim kwartale biezacego roku Grupa podpisata kontrakty
w segmencie budownictwa kubaturowego na kwote 0,3 mld PLN. Obecnie podmiot aktywnie poszukuje nowych zleceh na
kolejne lata we wszystkich segmentach operacyjnych Grupy.

B Grupa pomimo stanu pandemii zachowata ciggto$¢ dziatania wszystkich segmentéw dziatalnosci. Zarzad Unibep informuje, ze
zadna budowa, ani biezaca dziatalno$¢ produkcyjna i ustugowa nie zostata wstrzymana. Prace Grupy caty czas sa prowadzone
w normalnym trybie sprzed pandemii przy zachowaniu obostrzen zwigzanych z rezimem sanitarnym.

B W 1H 2020 r. wszystkie kontrakty Grupy Unibep na Ukrainie i Biatorusi byty realizowane zgodnie z przyjetym harmonogramem.
Grupa na biezaco $ledzi sytuacje gospodarczg wschodnich sasiadéw, zaznaczajac, ze kazdy kontrakt realizowany na
Wschodzie posiada bezpieczne finansowanie z polskich bankow, a kredyty sg ubezpieczone w KUKE. W 1H 2020 r. eksport
odpowiadat za 26,5% przychodéw Grupy (Biatoru$ i Ukraina - 10,6%, Skandynawia - 15,9%) wobec 21,4% rok wczes$niej
(Biatorus i Ukraina - 12,5%, Skandynawia - 8,9%)

W Sytuacje finansowa Grupy Unibep nalezy uznac za dobra. Podmiot posiada wysokie saldo srodkéw pienieznych, ktére na
koniec 1H 2020 r. wyniosto 200,1 mln PLN (+34,4 mIn PLN q/q). Wartos$¢ zasobdéw gotéwkowych Grupy na dzien 30 czerwca
2020 r. przekraczata poziom tacznych zobowiazan finansowych, tym samym dtug netto Grupy Unibep na koniec 2Q biezacego
roku byt ujemny i wynosit -76,0 mln PLN. Podtrzymujemy nasza opinie, ze Grupa jest dobrze przygotowana na wypadek
wystapienia w przysztosci r6znego rodzaju zawirowan gospodarczych.

Struktura przychodéw Grupy Unibep z podziatem na segmenty w 1H 2020 oraz 1H 2019 [mln PLN]

Korekty sprzedazy na Razem kwoty
rzecz innych dotyczace catej
segmentow Grupy

Budownictwo Budownictwo Dziatalnos¢ Budownictwo
kubaturowe infrastrukturalne deweloperska modutowe

Przychody ze sprzedazy 467,7 1442 67,0 -42,2 733,5
Zysk brutto ze sprzedazy 34,2 17,6 9,9 -1,5 57,0
% zysku brutto ze sprzedazy 7,31% 12,23% 14,74% - 7,77%
Przychody ze sprzedazy 528,6 130,4 55,3 84,6 -74,3 724,6
Zysk brutto ze sprzedazy 30,8 10,4 10,5 -0,1 -2,3 49,3
% zysku brutto ze sprzedazy 5,82% 7,99% 18,94% -0,13% 6,80%

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

Marza brutto na sprzedazy segmentéw budowlanych (z wytaczeniem dziatalnosci deweloperskiej*)
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*- segment deweloperski wytaczony ze wzgledu na sezonowos¢ wynikoéw zwigzanych z harmonogramami przekazan

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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W 2Q 2020 r. Grupa Unibep osiggneta marze brutto na poziomie 8,3% w poréwnaniu z 7,2% przed kwartatem (+1,1 p.p. q/q).
Rentowos$¢ brutto Grupy w pierwszym pétroczu biezgcego roku wyniosta 7,8% wobec 6,8% przed rokiem (+1,0 p.p. r/r).

Poza segmentem budownictwa modutowego wszystkie pozostate linie biznesowy Grupy Unibep w 1H 2020 r. byty rentowne.
Istotnej poprawie wzgledem pierwszej potowy ubiegtego roku ulegta marzowos¢ kontraktow budownictwa
infrastrukturalnego (+4,2 p.p. r/r). Wyniki tego sektora nalezy uznac¢ za wysoce zadowalajace. Lepsza rentowno$¢ w 1H 2020 r.
gtownie za sprawg kontraktéw na krajowym rynku budowalnym osiagneto réowniez budownictwo kubaturowe (+1,5 p.p. r/r).

Ujemna marze brutto w 1H 2020 r. odnotowat segment budownictwa modutowego (-3,3%). Znaczacy wptyw na wyniki sektora
miat kurs waluty norweskiej, ktéry od dtuzszego czasu utrzymuje sie na niskim poziomie.

Segment kubaturowy

W 1H 2020 r. Grupa Unibep osiggneta w segmencie budownictwa kubaturowego przychody w wysokosci 467,7 mln PLN
w poréwnaniu z 528,6 mln PLN przed rokiem (-11,5% r/r). Spadkowi sprzedazy towarzyszyt wzrost zysku brutto ze sprzedazy,
ktéry w pierwszej potowie biezacego roku wynioést 34,2 mln PLN (+11,1% r/r). Tym samym rentowno$¢ segmentu w 1H 2020 r.
ulegta poprawie wzgledem analogicznego okresu roku poprzedniego o 1,5 p.p. Poprawa marzowosci w 1H 2020 r. jest
zwigzana gtéwnie z kontraktami realizowanymi na terenie kraju.

Grupa informuje, ze sytuacja polityczna na Biatorusi nie powinna negatywnie przetozy¢ sie na rentowno$¢ sektora. Obecnie
podmiot realizuje na rynku biatoruskim 3 inwestycje: i) C.H. w Grodnie (inwestor prywatny), ktorej rozliczenie ma nastapic¢ do
konca 2020 r. ii) 2 kontrakty w oparciu o umowe z miejskag sp6tka Mifiska - KUP Akwa Minsk. Oba te kontrakty sg na wczesnym
etapie realizacji. Nalezy doda¢, ze Unibep juz wspotpracowat ze spétka, budujac dla niej centrum tenisowe w Minsku.

Stan pandemii wptynat na liczbe zawieranych przez Grupe kontraktéw, bowiem znaczna ilos¢ decyzji o uruchomieniu
wczesniej przygotowanych i uzgodnionych do realizacji projektow przesuwata sie w czasie. Tym samym Grupa Unibep nie byta
w stanie w petni wykorzysta¢ swojego potencjatu realizacyjnego. Grupa Unibep od poczatku biezacego roku powiekszyta
portfel realizowanych w segmencie budownictwa kubaturowego kontraktéw o ok. 0,6 mld PLN.

Wsrdd najistotniejszych uméw, ktére Grupa podpisata w 2Q 2020 r. znajduja sie: i) kontrakt z Hyundai Engineering na
podwykonawstwo w ramach budowy kompleksu Polimery Police na kwote ok. 52,8 mln PLN netto ii) kontrakt ze Spétdzielniag
Mleczarska Mlekovita na realizacje rozbudowy zaktadu produkcyjne w Wysokiem Mazowieckim na kwote ok. 26,4 mln PLN
netto. Warto réwniez wspomnie¢ o podpisaniu umowy na realizacje poznanskiej inwestycji mieszkaniowej - Farma Jezyce,
gdzie w dtuzszym horyzoncie czasowym powstanie w ramach kilku etapéw ponad 2 tys. mieszkan.

Grupa realizuje kontrakty zaréwno od inwestoréw prywatnych, jak i publicznych. Tym samym w czerwcu 2020 r. Unibep
zawart umowe, w ramach ktérej rozbuduje Centrum Nauki Kopernik w Warszawie. Termin realizacji inwestycji wynosi 20
miesiecy (od dnia przekazania terenu budowy). Warto$¢ kontraktu opiewa na kwote ok. 48,8 min PLN.

We wrzesniu biezacego roku Grupa Unibep zawarta umowe o wykonanie rob6t budowlanych w systemie generalnego
wykonawstwa w ramach projektu ,URSA SKY”. Projekt jest dwuetapowy, a jego realizacja przewidziana jest do 3Q 2022 r..
Wynagrodzenie Emitenta w ramach kontraktu siegnie tacznie 94,2 mln PLN, z czego 47,3 mln PLN za | etap, 46,9 mln zt za etap
Il. W ramach inwestycji powstanie 384 lokali mieszkalnych w dzielnicy Ursus w Warszawie.

Istotne umowy podpisane w segmencie kubaturowym w 2Q 2020 r. oraz po dniu bilansowym
Rozpoczecie Zakonczenie Wynagrodzenie Liczba

Nazwa inwestycji Zamawiajacy projektu projektu [mln zt] mieszkan

1

Inwestycja ul. Dgbrowskiego, Poznan Fama Development sp. zo.0. sp. k. 20202Q 20213Q 67,6 251
Budowa kompleksu Polimery Police

(podwykonawstwo czedei robst) Hyundai Engineering Co., Ltd. 20202Q 20213Q 52,8
Rozbudowa Zaktadu produkcyjnego Spoétdzielnia Mleczarska Mlekovita 2020 2Q bd! 26,35
Inwestycja ul. Klasykow w Warszawie YIT Development sp. z 0.0. 20202Q 20214Q 26,0 90
Budowa b“d&"g;‘ajsfwdi‘; Rejonowego ¢y -1, panstwa - Sad Apelacyjny w Biatymstoku 20202Q 2022 4Q 21,6
Warszawski Swit I Home Invest Poborzanska I sp. z 0.0. 20203Q 2022 1Q 30,6 124
Realizacja budynku Pracowni . .
Przewrotu Kopernikarskiego Centrum Nauki Kopernik 20203Q 2022 1Q 48,8
Osiedla Coopera IlIA etap Coopera Idea Sp. z 0.0. Sp. k. (Unidevelopment) 2020 3Q 20213Q 23,0 89
Inwestycja mieszkaniowa ul.
Bukowska/Grunwaldzka w Poznaniu BHIPER:200. 20203Q 20214Q Rl e
Loy it iR el ey Yawa sp. z0.0. 35p. k. 20204Q 20222Q 36,6 88
Warszawie
URSA SKY URSA SKY Smart City sp. z 0.0. sp. k. 2020 3Q 2022 3Q* 94,2 384
L o) o O AN LA Victoria Dom S.A. 20203Q 2021 4Q 29,5 140
Krakowie
L2y L S Ul PHN SPV 26 sp. z 0.0. 20203Q 20221Q 37,7 166

Kusociniskiego w todzi
Umowy podpisane po dniu bilansowym, tj. w okresie 01.07.2020 - 15.09.2020

- umowa podzielona na 2 czesci. Cze$¢ pierwsza, niewymagajgca pozwolenia na budowe rozpocznie sie w 2Q 2020 r. i zakoriczy w 3Q 2020 r. Cze$¢ druga - prace budowlane - rozpocznie si¢ po

uzyskaniu pozwolenia na budowe i zakofczy w ciggu 11 miesiecy.

2

- inwestycja podzielona na 2 etapy. Rozpoczecie realizacji | etapu zaplanowano na 3Q 2020, a zakofczenie na 4Q 2021. Rozpoczecie realizacji Il etapu zaplanowano na 1Q 2021, a zakonczenie na

3Q2022.
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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e S€8Ment deweloperski

B W drugim kwartale biezgcego roku Unidevelopment sprzedat 110 lokali. Tym samym w 1H 2020 r. podmiot odnotowat
sprzedaz deweloperska na poziomie 359 jednostek (w tym 93 w ramach JV) w poréwnaniu z 225 w analogicznym okresie roku
poprzedniego (+59,6% r/r).

B 2Q 2020 r. uptynat Unidevelopment pod znakiem przygotowania i uruchomienia nowych projektéw. Na koniec czerwca 2020 r.
podmiot posiadat w przygotowaniu 3 299 mieszkan, w tym 785 w Warszawie, 440 w Radomiu oraz 2 074 w Poznaniu. Struktura
przygotowywanych inwestycji podkresla wazna role rynku poznanskiej w ujeciu terytorialnym.

B Na koniec czerwca 2020 r. podmiot posiadat w realizacji 1 000 lokali, z czego 592 w ramach JV.

B W 2Q 2020 r. Grupa przekazata swoim klientom klucze od 107 lokali, co oznacza, ze w 1H 2020 r. podmiot wydat 171 jednostek
(w tym 82 w ramach JV). Rozpoznane w wyniku lokale skutkowaty wykazaniem w przychodach pierwszego pétrocza 2020 r.
67,0 mln PLN, z czego 42,0 mln PLN przypadty na 2Q biezacego roku. Grupa Unibep komunikuje, Ze wieksze znaczenie sektora
deweloperskiego w wynikach Grupy spodziewane jest w drugiej potowie 2020 r.

B W 1H 2020 r. biznes deweloperski odnotowat marze brutto na sprzedazy w wysokosci 14,7%, co oznacza spadek wzgledem
analogicznego okresu roku poprzedniego o 4,2 p.p.

B Warto odnotowa¢, ze wyniki segmentu deweloperskiego cechuja sie duza sezonowoscig, ktéra jest zwigzana
z harmonogramem przekazywanych mieszkan.

e S€8Ment modutowy

B Budownictwo modutowe byto jedynym nierentownym segmentem operacyjnym Grupy Unibep w pierwszym po6troczu 2020 r.
Linia biznesowa w 1H 2020 r. osiggneta przychody w wysokosci 96,8 mln PLN w poréwnaniu z 84,6 mln PLN (+14,5% r/r).
Wzrostowi sprzedazy towarzyszyt jednak spadek zysku brutto ze sprzedazy, ktéry w pierwszym pétroczu wyniést -3,2 min PLN.
Istotnym czynnikiem wptywajacym na strate segmentu byt niski kurs korony norweskiej.

B COVID-19 negatywnie wptynat na decyzje zamawiajacych, ktérzy zrezygnowali z kontraktdw badz przesuneli je w czasie. Czes¢
rozpoczetych prac musiata zosta¢ wydtuzona ze wzgledu na obostrzenia sanitarne. Pandemia przetozyta sie réwniez na
zmienno$¢ cen srodkow produkcji, bowiem cze$¢ materiatéw nabywana jest od dostawcoéw spoza Europy.

B Zawarta w czerwcu 2020 r. umowa ramowa na udziat w programie budowy standardowych budynkéw mieszkalnych
w technologii modutowej dla szwedzkich spétek gminnych oraz pierwszy kontrakt na rynku niemieckim, ktéry zostat
podpisany przez Grupe w lipcu 2020 r. daja podstawy do poprawy wynikéw segmentu w przysztych okresach.

— Segment infrastrukturalny

B W 1H 2020 r. wszystkie kontrakty podpisane w segmencie infrastrukturalnym byty realizowane przez Grupe Unibep zgodnie
z przyjetym harmonogramem. Grupa jest beneficjentem duzej liczby przetargdéw na drogi ekspresowe w pétnocno-wschodniej
Polsce. Zarzad Unibep komunikuje, ze widzi duzg szanse na dalszy rozwéj segmentu infrastrukturalnego w dziatalnosci Grupy.

M Budrex Sp. z 0.0. (spotka zalezna budujaca wiadukty, mosty i inne obiekty inzynierskie) na koniec czerwca 2020 r. posiadata
rekordowy portfel zaméwien w wysokosci 135 mln PLN. Kwota jest w znacznej mierze efektem akwizycji kontraktu budowy
drogi ekspresowej S61. Spoétka przygotowuje sie rowniez do zawarcia kontraktu na inwestycje inzynierskie zwigzane
zrozbudowa S19.

W W 1H 2020 r. Grupa osiagneta przychody w segmencie infrastrukturalnym w wysokosci 144,2 mln PLN w porédwnaniu
z 130,4 min PLN przed rokiem (+10,5% r/r). Wzrost sprzedazy odbyt sie przy istotnej poprawie rentownosci, bowiem
w pierwszym poétroczu 2020 r. marza brutto ze sprzedazy wyniosta 12,2% (+4,2 p.p. r/r). Wyniki sektora infrastrukturalnego za
1H biezacego roku sa wysoce zadowalajace.

B Odstgpienie przez Spétke od kontraktu na budowe inwestycji drogowej Dabrowo Biatostocka - Sokoétka, ktére miato miejsce
w 1Q 2018 r. pozostaje caty czas neutralne dla wynikéw Grupy. Unibep caty czas jest uczestnikiem proceséw sadowych
z zamawiajacym.

Istotne umowy podpisane w segmencie infrastrukturalnym w 2Q 2020 r. oraz po dniu bilansowym

Rozpoczecie Zakonczenie Wynagrodzenie
projektu projektu [mln zt]

Nazwa inwestycji Zamawiajacy

Podwykonawstwo wykonania obiektow
mostowych na drodze S61: Szczuczyn - Konsorcjum PORR (lider) i UNIBEP / GDDKIA Olsztyn 2020 2Q 20214Q 63,6
Wezet Etk Potudnie

Podwykonawstwo wykonania obiektéow
mostowych na drodze S61: wezet "tomza MOTA-ENGIL CENTRAL EUROPE S.A. / GDDKIA Biatystok 20202Q 20212Q 21,7
Potudnie" - Wezet "tomza Zacho6d"

Wykonanie wiaduktu drogowego w ciggu

obwodnicy Uhowa PKP PLK S.A. oraz Podlaski Zarzad Drég Wojewodzkich 20202Q 2020 4Q 10,4

Umowy podpisane po dniu bilansowym, tj. w okresie 01.07.2020 - 15.09.2020

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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Grupa Unibep | Bilans [w mln PLN] 2017 2018 2019 1Q 2020 1H 2020
Suma bilansowa 1002,6 956,2 1105,4 1149,1 1181,9
Aktywa trwate 220,3 224,9 246,6 253,0 288,1
Srodki trwate 87,1 93,9 117,7 116,4 122,0
Wartosci niematerialne 23,1 27,1 25,1 25,0 25,3
Inwestycje w jednostki wyceniane metoda praw wtasnosci 21,1 8,8 28,8 28,7 28,1
Kaucje z tytutu umoéw z klientami 49,3 46,8 34,1 36,3 38,9
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 32,8 37,3 37,7 39,6 39,9
Pozyczki udzielone 45 6,5 0,0 4,1 30,6
Inne 2,4 4,5 3,1 3,0 33
Aktywa obrotowe 782,3 731,4 858,9 896,1 893,8
Zapasy 200,0 225,2 261,3 293,6 282,2
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 193,6 209,0 176,3 165,5 211,6
Kaucje z tytutu umoéw z klientami 47,0 42,1 23,1 22,6 16,3
Aktywa kontraktowe 103,2 104,8 124,4 148,3 111,5
Pozyczki udzielone 11,9 29,9 51,7 50,5 31,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 165,3 56,2 178,4 165,6 200,1
Inne 61,3 64,2 43,8 50,0 40,4
Kapitat wtasny 257,6 263,7 276,7 268,1 267,2
Zobowiazania dtugoterminowe 118,1 150,0 192,0 189,5 159,2
Zobowigzania finansowe 38,4 68,0 103,0 100,2 69,7
Zobowigzania z tytutu obligacji 29,4 28,6 61,6 61,6 33,0
Kredyty, pozyczki i inne zobowigzania finansowe 9,0 39,4 41,4 38,6 36,7
Rezerwy 39,4 32,7 37,9 30,7 36,8
Kaucje z tytutu umoéw z klientami 40,2 48,7 50,2 51,5 51,9
Przychody przysztych okreséw 0,2 0,6 0,9 0,9 0,9
Zobowiazania krétkoterminowe 626,9 542,6 636,7 691,6 755,4
Zobowigzania finansowe 43,4 51,5 30,7 32,0 54,4
Zobowigzania z tytutu obligacji 31,3 32,2 3,2 2,8 31,4
Kredyty, pozyczki i inne zobowigzania finansowe 12,1 19,3 27,5 29,2 23,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 211,0 189,2 198,4 152,3 184,5
Kaucje z tytutu umoéw z klientami 48,8 47,0 47,5 45,4 46,8
Zobowigzania kontraktowe 13,9 90,4 168,4 2247 220,6
Rezerwy krétkoterminowe 115,6 117,8 134,8 151,9 147,2
Przychody przysztych okreséw 61,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Inne 133,2 46,8 56,8 85,3 101,7
Kapitat obrotowy netto 155,4 188,8 2222 204,6 138,4
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,2 1,3 1,3 1,3 1,2
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej 0,3 0,1 0,3 0,2 0,3
Cykl konwersji gotowki 40,9 53,9 52,6 66,8 67,7
Rotacja zapaséw w dniach 44,8 49,6 57,5 63,9 61,7
Rotacja naleznosci w dniach 43,4 46,0 38,8 36,0 46,3
Rotacja zobowigzan w dniach 47,3 41,6 43,6 33,1 40,4
Zadtuzenie finansowe 81,7 119,4 133,7 132,2 124,1
Dtug netto -83,6 63,2 -44,7 -33,5 -76,0
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 74,3% 72,4% 75,0% 76,7% 77,4%
Zadtuzenie finansowe/suma bilansowa 8,2% 12,5% 12,1% 11,5% 10,5%
Kowenanty obligacji:
Dtug netto / kapitat wtasny (%) <100% - UNI0621 -32%3 24% -16%° -12%3 -28%°
Dtug netto! / kapitat wtasny (%) <100% - UN10222 -12%3 28% 8% -5%3 21%3
Dtug netto!/ LTM EBITDA < 3,5 2 - UNI0222 -0,90°3 1,63 -0,38° 0,223 -0,85°

1- dla serii F (UNI0222) 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 o 120 punktéw bazowych; badane po raporcie pétrocznym i rocznym

3- wartosc¢ ujemna ze wzgledu na ujemny dtug netto

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

Zadtuzenie finansowe oraz saldo srodkow pienieznych w poszczegélnych kwartatach w okresie 1Q 2017- 1H 2020 [w min PLN]
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.



grupa

Unibep S.A. t.1unibep

B W 2Q 2020 r. suma bilansowa powiekszyta sie o 32,8 min PLN, do poziomu 1181,9 mln PLN. Wzrost nastapit na poziomie
aktywéw trwatych, ktére powiekszyty sie o 35,1 mln PLN i wyniosty 288,1 mln PLN. Aktywa obrotowe zmniejszyty sie
nieznacznie, do 893,8 mln PLN, spadek o 2,3 mIn PLN qg/q. Za wzrost wartos$ci aktywow trwatych odpowiada gtéwnie wzrost
salda pozyczek dtugoterminowych (+26,5 mln PLN), ktére dotycza w wiekszosci finansowania podmiotu zaleznego (Fama
Development) - cze$¢ pozyczek zostata prolongowana i reklasyfikowana z krétkoterminowych. Jednoczesnie, catkowite saldo
pozyczek wzrosto do 62,2 mln PLN (+7,6 mln PLN q/q).

B Warto$¢ kapitatu wtasnego nie zmienita sie znaczaco w ostatnim kwartale. Na dzien 30 czerwca biezacego roku jego warto$¢
wyniosta 267,2 mln PLN, tj. spadta 0 0,8 mln PLN q/q.

B Spadek zadtuzenia finansowego o 8,1 mln PLN q/q oraz wzrost salda gotéwki o 34,4 mln PLN g/q doprowadzit do spadku
dtugu netto (zadtuzenie finansowe - $rodki pieniezne i ekwiwalenty), ktéry miat warto$¢ ujemna i wyniést -76 mln PLN na
koniec pierwszej potowy roku wobec 33,5 min PLN kwartat wczesniej. Sytuacja ptynnosciowa Grupy pozostaje dobra,
zadtuzenie finansowe wymagalne w ciggu najblizszych 12 miesiecy wynosi 54,4 mln PLN (po wzroscie o 22,4 mln PLN na
skutek przeklasyfikowania obligacji serii E do zobowigzan krotkoterminowych g/q). Dodatkowo, niecate 7 mln PLN pochtonie
wyptata dywidendy z zysku za 2019 rok (w dwoch transzach). Jednakze, wskazane wydatki dalej sa nizsza kwotg niz stan
gotowki netto na rachunkach Emitenta wg. stanu na koniec 2Q 2020r..

B Nieznacznemu pogorszeniu ulegt wskaznik ptynnosci biezacej, spadajac do poziomu 1,2 wobec 1,3 kwartat wczeséniej. Dalej

jednak jest to poziom bezpieczny.
Kapitat obrotowy netto [w min PLN]
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

B Wdrugim kwartale nastapita znaczna redukcja zaangazowania w kapitat obrotowy. W tej kategorii nastapit spadek o 66,2 mln
PLN, do poziomu 138,4 mln PLN vs 204,6 mln PLN kwartat wczesniej. Powyzsze zwigzane jest w znacznym stopniu z
reklasyfikacja czedci pozyczek udzielonych do aktywow trwatych (-26,5 mln PLN), przeklasyfikowaniem czesci obligacji do
zobowigzan krotkoterminowych (+28,6 mln PLN) oraz wzrostem salda zobowigzan handlowych (+32,2 mln PLN).

Grupa Unibep | RZiS [w mln PLN] 2017 2018 2019 1H 2019 1H 2020
Przychody 1629,3 1658,6 1659,7 724,6 733,5
Zysk brutto ze sprzedazy 103,4 96,1 129,2 49,3 57,0
Koszty sprzedazy 10,6 9,3 8,4 3,9 45
% przychodow 0,65% 0,56% 0,51% 0,53% 0,61%
Koszty ogdlnego zarzadu 40,5 46,3 53,7 24,0 25,5
% przychodéw 2,48% 2,79% 3,24% 3,31% 3,48%
Zysk ze sprzedazy 52,3 40,5 67,0 21,4 27,0
marza na sprzedazy (%) 3,2% 2,4% 4,0% 3,0% 3,7%
Pozostate przychody operacyjne 9,2 8,6 7,1 3,4 1,6
Pozostate koszty operacyjne 37,9 8,0 21,8 75 4,2
Oczekiwane straty kredytowe ND* 6,3 12,4 6,0 3,7
EBITDA 33,5 45,3 55,8 18,6 29,3
marza EBITDA (%) 2,1% 2,7% 3,4% 2,6% 4,0%
EBIT 23,6 34,8 40,0 11,4 20,8
marza EBIT (%) 1,4% 2,1% 2,4% 1,6% 2,8%
Przychody finansowe 7,7 4.8 4.8 2,7 3,6
Koszty finansowe 49 6,0 12,5 6,8 8,6
Udziat w zyskach jednostek podporzadkowanych 14,5 38 6,5 3,6 -0,8
Zysk netto 26,6 27,6 30,1 7,1 10,4
marza netto (%) 1,6% 1,7% 1,8% 1,0% 1,4%

*- ND - nie dotyczy - pozycje, dla ktérych nie wystapity: wycena wedtug zasad wynikajgcych z zastosowania od 1 stycznia 2018 r. MSSF 9 oraz obowigzek ujawnienia z MSSF 15.

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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Unibep S.A. t.1unibep

B Przychody Grupy Unibep w 1H 2020 r wzrosty nieznacznie do kwoty 733,5 mln PLN (+1,2% r/r), co przy lepszych r/r wynikach
pierwszego kwartatu br. oznacza, ze sam drugi kwartat byt nieco stabszy r/r na linii przychodowej (0 2,1%). W tym tez kwartale
przychody zamknety sie kwotg 386,6 mln zt. Jednocze$nie w 2Q 2020 r. Emitent utrzymat marze na sprzedazy na poziomie
ubiegtorocznym, tj. 4,5%. Powyzsze oznacza, ze poprawa zysku ze sprzedazy w skali potrocznej zaréwno w wartosciach
nominalnych (27 mln PLN w 1H 2020 r. vs 21,4 mln PLN w 1H 2019 r.), jak i samej marzy (3,7% w 1H 2020 r. vs 3% w 1H 2019r.)
jest efektem dobrego rezultatu odnotowanego w 1Q 2020 r..

W W kwestii kosztow sprzedazy oraz zarzadu w skali pétrocznej Grupa dalej odnotowata wzrost tych pozycji, o 15,6% do 4,5 mln
PLN w przypadku kosztow sprzedazy oraz o 6,6% w przypadku kosztow ogoélnego zarzadu, ktére wyniosty 25,5 mln PLN w
catym potroczu. Obie pozycje odnotowaty jednak spadek w 2Q 2020 r. o ok. 1 mln PLN g/q tacznie.

W Pozostate linie wynikow, a wiec EBITDA, EBIT oraz zysk netto odnotowaty silne dwucyfrowe wzrosty r/r w ujeciu zaréwno
potrocznym, jak i kwartalnym. Do poprawy przyczynito sie takze korzystniejsze saldo z pozostatej dziatalnosci operacyjnej
oraz z linii oczekiwanych strat kredytowych. Finalnie, wynik EBITDA wzrést do poziomu 29,3 mln PLN w 1H 2020r. wobec 18,6
mln PLN rok wczesniej (+57,6% r/r). EBIT wyniost 20,8 mln PLN wobec 11,4 mln PLN rok wczesniej (+82,8% r/r), a zysk netto
10,4 mln PLN wobec 7,1 mln PLN rok wczesniej (+47,1% r/r). Wynik na poziomie zysku netto ma stabsza dynamike z uwagi na
strate w ramach dziatalnosci jednostek podporzadkowanych w wysokosci 0,8 mln PLN vs 3,6 mln PLN zysku rok wczesniej.

Grupa Unibep | RPP [w min PLN] 2017 2018 2019 1H 2019 1H 2020
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 104,3 -111,0 185,5 83,4 72,3
Zysk brutto 40,9 37,4 38,8 10,9 14,9
Korekty 63,3 -148,4 146,7 72,5 57,4
amortyzacja 9,8 10,5 15,9 7,3 8,6
zmiana stanu rezerw -0,2 4,5 18,7 -15,8 15,4
zmiana stanu zapasow 27,6 -31,7 -28,4 -49,5 -22,2
zmiana stanu naleznosci 42,6 -19,8 50,5 34,2 -16,9

zmiana stanu zobowigzan, z wyjatkiem zobowigzan

X . . -33,6 -26,4 73,8 86,3 76,1
finansowych i inwestycyjnych
zmiana stanu rozliczer miedzyokresowych 51,8 -60,5 -0,9 -1,5 -2,0
podatek dochodowy zaptacony/zwrécony -19,2 -27,0 12,3 12,8 -5,0
pozostate -15,5 2,0 4,9 -1,2 33
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 7,1 -18,0 -19,1 -0,9 -16,7
Wptywy 32,9 44,6 18,0 12,1 21,5
zbyaeé §ktgdn|kovx{ rzeczowego majatku trwatego oraz 0.9 05 0.9 0,6 03
wartosci niematerialnych
z tytutu sprzedazy udziatéw/zwrotu wktadéw 11,0 7,0 2,1 1,8 0,0
odsetki i dywidendy otrzymane 9,6 19,8 13,5 8,5 0,2
pozyczki sptacone 1,7 17,3 1,0 1,0 21,1
pozostate 9,7 0,0 0,6 0,2 -0,1
Wydatki 25,8 62,5 37,1 13,0 38,2
nabycie $rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych 16,2 18,8 4,9 2,6 7,5
nabycie akdji, udzmtovy iinnych aktywow kapitatowych 9,0 25 83 15 02
(w tym doptaty do kapitatu)
pozyczki udzielone 0,7 40,9 23,9 8,9 30,5
pozostate 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -90,7 18,5 -44,3 43,9 -33,6
Wptywy 63,6 79,5 141,1 104,7 37,9
wptywy z pozyczek, kredytdw, obligacji i weksli 53,6 79,5 141,1 104,7 37,9
wptywy netto z emisji akcji (program motywacyjny),
doptat do kapitatu i innych instrumentéw kapitatowych 10,0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wydatki 154,3 61,0 185,4 60,8 71,5
sptata pozyczek, kredytow obligacji i weksli 115,5 42,1 153,4 45,8 49,9
p{atnosu zobowiazan z tytutu uméw leasingu 43 42 77 34 45
finansowego
zaptacone odsetki 7,0 7,9 9,5 48 3,2
wyptacone dywidendy i inne wyptaty z zysku 6,8 6,8 75 0,0 0,0
nabycie akcji (udziatéw) wtasnych lub sptaty udziatow 20,7 0,0 7,2 6,8 13,8
Przeptywy pieniezne netto 20,6 -110,5 122,1 126,4 22,0

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

B W 1H 2020 r. przeptywy operacyjnej Grupy Unibep osiggnety warto$¢ dodatnia w kwocie 72,3 mln PLN vs 83,4 min PLN rok
wczesniej. Najwieksza réznicg wptywajaca na nieco stabsze przeptywy operacyjne we wspomnianym okresie jest réznica na
przeptywach podatkowych. W br. wystapit wyptyw 5 mln PLN vs wptyw 12,8 mln PLN w poréwnywalnym okresie roku
poprzedniego.

M Dziatalnos¢ inwestycyjna odnotowata ujemne saldo w wysokosci 16,7 mln PLN vs réwniez ujemne saldo w wysokosci 0,9 mln PLN
rok wczesniej. W tym czasie, Grupa udzielita o0 9,4 mln PLN pozyczek wiecej niz otrzymata w ramach sptat oraz otrzymata o 8,3
mln PLN mniej odsetek i dywidend niz rok wczesniej.

B Ujemnym saldem z dziatalnosci finansowej Grupa Unibep zakonczyta pierwsze pétrocze br. vs wptyw netto w okresie
poréwnywalnym. Jest to efekt gtdwnie zdecydowanie mniejszych wptywoéw z kredytdw, pozyczek, obligacji niz miato to miejsce
rok wczesniej (+37,9 mln PLN vs +104,7 mln PLN rok wcze$niej). Ponadto Grupa przeznaczyta o 7 mln PLN wiecej na skup akgji
wtasnych niz w 1H 2019 r.. Finalnie, saldo z dziatalnosci finansowej wyniosto -33,6 mln PLN vs +43,9 mln PLN rok wcze$niej.

B Podsumowujac, w omawianym okresie catkowite przeptywy pieniezne netto wyniosty +22 mln zt vs +126,4 min PLN rok
wczesniej. Grupa weszta wiec w drugg potowe roku majac 200 mln PLN $rodkéw pienieznych na kontach vs 165,6 min PLN
kwartat wczedniej i vs 178,4 mln PLN na koniec 2019 roku.



Stownik pojec

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 —-zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci biezacej - aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej - srodki pieniezne i ekwiwalenty/zobowiazania krotkoterminowe

Cykl konwersji gotowki - Rotacja zapaséw w dniach + Rotacja naleznosci w dniach - Rotacja zobowigzan w dniach
Rotacja zapaséw 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 - Srodki pieniezne i ekwiwalenty
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B Wskaznik ogblnego zadtuzenia - zobowigzania i rezerwy na zobowiazania/suma bilansowa
g

Backlog - planowane przychody z biezacych projektow — skumulowane przychody rozpoznane w RZiS
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 oséb sporzadzajacych niniejszy materiat i maja one
charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowigcych 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 szczegolnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym
dokumencie mogg ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcéw.

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