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Podsumowanie wynikéw za 1Q 2018 r.
Unibep S.A.
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— Grupa Unibep notuje rekordowe wyniki segmentu deweloperskiego

B Przychody ze sprzedazy Grupy Unibep w pierwszym kwartale 2018 r osiggnety poziom 371,6 mln zt (+40,2% r/r), natomiast
wynik na poziomie netto wyniost 18,9 mln zt (+256,8% r/r). Grupa zwiekszyta skale dziatalnosci segmentu deweloperskiego
w 1Q 2018 r., gtdwnie za sprawa rozpoznania w wyniku kluczowych inwestycji (Il etap Osiedla 360°, Dom Awangarda, GAMA
oraz Zielony Sotacz), osiagajac przy tym bardzo wysoka rentownos¢ brutto na poziomie 36,6%. Gorsze wyniki dziatalnosci
drogowo-mostowej sg poktosiem sezonowosci, ktora jest bardzo istotna w tym segmencie dziatalnosci. Spadek rentownosci
segmentu modutowego wynika z rekordowo niskiego kursu waluty norweskiej
a takze z przesuniecia harmonograméw czesci realizowanych kontraktow.

B Na koniec pierwszego kwartatu br. Spétka posiadata portfel zamowien w czesci budowlano-infrastrukturalnej
w wysokosci 1,46 mld zt na 2018 rok oraz 0,6 mld zt na kolejne lata. Zarzad uwaza, ze Grupa ma dobry portfel zlecen, zas
nowo podpisywane kontrakty minimalizuja ryzyko zwigzane z duza zmiennoscia cen ustug i materiatow.

B Grupa planuje sprzedaz okoto 540 lokali mieszkalnych w 2018 r. W br. Unibep wprowadzit na rynek nowe projekty
deweloperskie: Marywilska Osiedle Kameralne w Warszawie oraz osiedle Nowych Kosmonautéw w Poznaniu.

B Tradycyjnie, wiekszo$¢ przychodéw Grupy jest generowana przez rynek krajowy (302,5 min zt). Udziat eksportu
w catkowitych przychodach Grupy na koniec 1Q 2018 r. wynosit 18,6%.

B Na poczatku kwietnia br. Unibep poinformowat o rozpoczeciu procesu analiz perspektyw dziatalnosci segmentéow Grupy
Unibep. Do tej pory jednak nie zostaty podjete Zadne wiazace decyzje, zas kolejne istotne zdarzenia bedg komunikowane
w przysztosci.

B Zarzad Unibepu rekomenduje wyptate dywidendy za rok 2017 r. w wysokosci 5,1 mln zt, stanowiaca 19,2% wypracowanego
zysku netto za ten okres.

Struktura przychodéw Grupy Unibep z podziatem na segmenty w 1Q 2018 r. oraz 1Q 2017 r.

Dziatalnos¢ - Korekty sprzedazy Razem kwoty
budownictwo narzeczinnych dotyczace catej

Dziatalnos¢ budowlana Dziatalnos¢ budowlana Dziatalnos¢

kubaturowa drogowo-mostowa deweloperska

modutowe segmentow Grupy
1Q 2018
Przychody ze sprzedazy 2143 28,5 80,0 50,4 -1,7 371,6
Zysk brutto ze sprzedazy 9,2 -4,1 29,3 1,5 -0,2 35,7
% zysku brutto ze sprzedazy 4,29% -14,37% 36,60% 3,07% - 9,61%
1Q 2017
Przychody ze sprzedazy 233,4 15,8 9,4 27,2 -20,7 265,1
Zysk brutto ze sprzedazy 17,1 -1,2 0,4 2,2 -0,8 17,8
% zysku brutto ze sprzedazy 7,31% -7,34% 4,27% 8,29% - 6,71%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

— Segment kubaturowy

B Grupa Unibep zanotowata nizsze przychody segmentu kubaturowego w 1Q 2018 r. (-8,2% r/r). Rentownos$¢ zysku brutto
ze sprzedazy jest nieznacznie nizsza niz przed rokiem, za$ udziat dziatalnosci kubaturowej w catkowitych przychodach Grupy
wyniost 57,7% na koniec 1Q 2018 r.

B W pierwszym kwartale 2018 r. Grupa podpisata 4 znaczacych kontraktéw w segmencie kubaturowym o tacznej wartosci
ponad 183 min zt.

M Po 31.03.2018 r. Unibep podpisat kolejne 4 istotne umowy (3 z segmentu mieszkaniowego oraz z budownictwa
przemystowego) o wartosci 187 mln zt.

B Spoétka dalej uwaza rynek biatoruski za perspektywiczny (realizuje tam obecnie 3 kontrakty) i liczy na uruchomienie
kontraktédw na rynku ukrainskim w niedalekiej przysztosci.

Istotne umowy podpisane w segmencie kubaturowym w 1Q 2018 r. oraz po dniu bilansowym

A - o Rozpoczecie Zakonczenie Wynagrodzenie Liczba

Nazwa inwestycji Zamawiajacy 5 a g a

projektu projektu [min zi] mieszkan
Aroma Park YIT Development sp. z 0.0. 2018 1Q 20192Q 16,2 78
Drukarnia fleksograficzna Formika sp.zo.o. 2018 1Q 20191Q 22,5 n/d
Obiekt hotelowy SH GGH Management 8 sp.z 0.0. sp. k. 2018 1Q 2019 3Q 70,0 n/d
Przejécie Graniczne Ukraina - Polska Panstwowa Stuzba Fiskalna Ukrainy 20181Q 2020 3Q 66,0 n/d
Osiedle Szanty Spétdzielnia 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. z 0.0. sp. k. 2018 2Q 2019 4Q 42,0 149
ey (o el Kontrast Krzysztof Koc 20182Q 20192Q 25,0 n/d

kontenerowym

Umowy podpisane po dniu bilansowym, tj. w okresie 01.04.2018 - 16.05.2018

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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Segment deweloperski

Dziatalno$¢ deweloperska Grupy Unibep odnotowata rekordowy wzrost przychodéw r/r (+751,1% r/r), co bezposrednio
wptyneto na wysoka rentowno$¢ na sprzedazy, ktéra w 1Q 2018 r. wyniosta 36,6%. Tak jak wczedniej zostato wspomniane,
bardzo dobre wyniki byty spowodowane rozpoznaniem w wynikach inwestycji zakonnczonych w 4Q 2017 r. (Il etap
Osiedla 360°, Dom Awangarda, GAMA oraz Zielony Sotacz).

Aktualnie w realizacji jest nowy projekt w Poznaniu (Zielony Sotacz etap IlI). Wprowadzone zostaty réwniez nowe
projekty: Marywilska Osiedle Kameralne oraz osiedle Nowych Kosmonautéw.

Warto réwniez wspomnie¢ o wspdlnych przedsiewzieciach deweloperskich, realizowanych w formule JV - URSA Smart City.
W 1Q 2018 r. wyniki z tej dziatalnosci nie byty znaczace, za$ ich istotny wzrost spodziewany jest w ostatnim kwartale
2018r.

W 1Q 2018 r. Grupa Unibep podpisata umowy na zakup gruntéw w dzielnicy Bielany w Warszawie o wartosci 15 mln zt oraz
w Poznaniu w dzielnicy Stare Miasto pod okoto 340 mieszkan za 13 mln zt. Po dniu bilansowym Unidevelopment (kupujacy)
podpisat przedwstepng umowe sprzedazy udziatéw przez Natolin Park sp. z o0.0. (sprzedajacy) na mocy ktérej planowane
jest prowadzenie wspdlnego przedsiewziecia deweloperskiego w ramach JV na Ursynowie w Warszawie.

Segment modutowy

Grupa Unibep zwiekszyta skale dziatalnosci w segmencie modutowym. Przychody w pierwszym kwartale 2018 r. wzrosty
0 80,0% r/r do poziomu 50,4 min zt przy wyniku brutto na sprzedazy na poziomie (1,5 mln zt, spadek o 31,8% r/r). Spadek
rentownosci segmentu modutowego wynika z rekordowo niskiego kursu waluty norweskiej a takze z przesuniecia
harmonogramoéw czesci realizowanych kontraktéw.

B Znaczaca poprawa wynikow bedzie miata miejsce w roku 2019, za sprawa rozbudowy fabryki doméw modutowych, ktéra

pozwoli na prowadzenie catego procesu produkcyjnego pod dachem i w jednym ciggu produkcyjnym.

B W 1Q 2018 r. Spotka podpisata jedng umowe na dostawe doméw na rynek norweski o wartosci okoto 13 mln zt, zas jego

zakonczenie planowane jest na 1Q 2019 r.

Segment drogowo-mostowy

B Ponizej oczekiwan w dalszym ciggu prezentuje sie segment drogowo-mostowy. Chociaz sprzedaz jest wyzsza w ujeciu

rocznym (+80,4% r/r), osiagajac wartos¢ blisko 29 min zt, to Spdtka zanotowata strate na sprzedazy w wysokosci 4,1 mln zt.
Spadek marzowosci spowodowany byt okresem zimowym oraz wzrostem kosztéw materiatéw, robocizny oraz
podwykonawcéw, ktére miaty miejsce w 2017 r. Grupa posiada jednak stabilny portfel zlecen na rok 2018 r., pozwalajacy
na poprawe wynikow segmentu w najblizszych kwartatach.
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Grupa Unibep | RZiS [w mln PLN] 2015 2016 2017 1Q 2017 1Q 2018
Przychody 1242,9 1249,2 1629,3 265,1 371,6
Zysk brutto ze sprzedazy 67,2 84,0 103,4 17,8 35,7
Koszty sprzedazy 7,6 8,7 10,6 2,6 2,5
% przychoddéw 0,61% 0,70% 0,65% 0,97% 0,67%
Koszty ogblnego zarzadu 32,3 36,9 40,5 10,0 9,7
% przychodoéw 2,60% 2,95% 2,48% 3,78% 2,61%
Zysk ze sprzedazy 27,3 38,3 52,3 5,2 23,5
marza na sprzedazy (%) 2,2% 3,1% 3,2% 2,0% 6,3%
Pozostate przychody operacyjne 8,1 11,6 9,2 0,9 9,9
Pozostate koszty operacyjne 11,9 16,6 37,9 1,2 1,3
Utrata/odwrocenie wartosci naleznosci 0,0 0,0 0,0 0,0 8,3
EBITDA 31,3 41,8 33,5 7,3 26,4
marza EBITDA (%) 2,5% 3,3% 2,1% 2,8% 7,1%
EBIT 23,5 33,3 23,6 4,9 23,8
marza EBIT (%) 1,9% 2,7% 1,4% 1,9% 6,4%
Przychody finansowe 13,2 14,0 1,7 35 1,6
Koszty finansowe 79 13,4 4,9 6,7 0,8
Udziat w zyskach jednostek podporzadkowanych 0,5 7,2 14,5 3,0 0,5
Zysk netto 23,3 31,9 26,6 5,3 18,9
1,9% 2,6% 1,6% 2,0% 5,1%

marza netto (%)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B Grupa Unibep odnotowata w pierwszym kwartale 2018 r. lepsze wyniki na sprzedazy gtéwnie za sprawa dziatalnosci
deweloperskiej, gdzie rozpoznano w wyniku kluczowe inwestycje mieszkaniowe. Marzowos¢ tego segmentu wyniosta
36,6%. Grupa odnotowata wzrost zysku netto do poziomu 18,9 mln zt (+256% r/r).



Unibep S.A. t fUNIBEP

B Pomimo wprowadzenia do sprzedazy nowych projektéow deweloperskich, Grupa Unibep trzyma w ryzach wysokos$¢ kosztow
sprzedazy oraz kosztéw ogélnego zarzadu. Ich udziat w przychodach na koniec 1Q 2018 r. to odpowiednio 0,7% oraz 2,6%.
Celem Zarzadu jest utrzymanie wskaznika kosztéw ogdlnego zarzadu do przychodéw w okolicach 3% na koniec 2018 r.

Grupa Unibep | Bilans [w mln PLN] 2015 2016 2017 1Q 2018
Suma bilansowa 766,7 1069,6 1022,6 952,8
Aktywa trwate 209,8 224,4 220,3 238,0
-$rodki trwate 76,0 78,4 87,1 90,5
-kaucje z tytutu uméw o budowe 354 42,5 49,3 52,0
-pozyczki udzielone 33,0 0,0 0,0 0,0
-aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 37,4 63,0 32,8 36,1
Aktywa obrotowe 556,9 845,2 782,3 714,8
-zapasy 145,4 2273 200,0 187,2
-naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 191,3 279,1 245,9 291,1
-kaucje z tytutu uméw o budowe 19,9 333 47,0 42,8
-kwoty nalezne od odbiorcéw z tytutu uméw o budowe 53,7 120,4 103,2 114,6
-$rodki pieniezne 129,9 150,1 165,3 61,1
Kapitat wtasny 217,2 235,9 257,6 273,4
Zobowiazania dtugoterminowe 115,5 182,2 118,1 129,8
-zobowigzania finansowe 57,8 110,0 38,3 41,4
-zobowiazania z tytutu obligacji 50,2 60,6 29,4 29,1
-kredyty, pozyczki i inne zobowigzania finansowe 7,6 49,4 8,9 12,3
-kaucje z tytutu uméw o budowe 37,9 40,3 40,2 43,2
Zobowiazania krétkoterminowe 434,0 651,5 626,9 549,6
-zobowiazania finansowe 21,7 46,6 43,4 85,4
-zobowiazania z tytutu obligacji 11,0 27,7 31,3 31,6
-kredyty, pozyczki i inne zobowiazania finansowe 10,7 18,9 12,1 53,7
-zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 168,4 260,6 211,0 122,1
-kaucje z tytutu uméw o budowe 33,1 34,6 48,8 34,5
-rezerwy na zobowiazania krotkoterminowe iRMB 1003 1416 __.JMse ] 1190 .
Kapitat obrotowy netto 122,9 193,7 155,4 165,2
Wskaznik ptynnosci 1,3 1,3 1,2 1,3
Wskaznik ptynnosci szybki 0,9 0,9 0,9 1,0
Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej 0,3 0,2 0,3 0,1
Cykl konwersji gotowki 42,3 64,1 49,8 70,5
Rotacja zapaséw w dniach 42,7 66,4 448 39,4
Rotacja naleznosci w dniach 49,0 73,9 52,3 56,9
Rotacja zobowiazan w dniach 49,4 76,2 47,3 25,7
Zadtuzenie finansowe 79,6 156,6 81,7 126,7
Dtug netto -50,3 6,6 -83,6 65,7
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 2% 78% 3% 71%
Zadtuzenie finansowe/suma bilansowa ] 0% % 8% 3% .
Kowenanty obligacji:
Dtug netto / kapitat wtasny (%) <130% - UN10618, UN10719 -23% 3% -32% 24%
Grupa Unibep | RPP [w mln PLN] 2015 2016 2017 1Q 2018
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 40,0 -13,9 104,3 -135,4
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -30,0 -9,0 7,1 -13,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -9,8 423 -90,7 -2,9
Przeptywy pieni¢zne netto 0,2 19,4 20,6 -151,3

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

156,6 150,1 165,3
122,8 ’ ’ 121,7 119,2 126,7
Yé >
82,0 55,6 93,6 84 64,1 l 89,4 96, 96,2 85,4 81,7 61,1
1Q 2016 2Q2016 3Q2016 4Q 2016 1Q 2017 2Q2017 3Q2017 4Q 2017 1Q 2018
M Zadtuzenie finansowe Srodki pieniezne

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B W 1Q 2018 r. Grupa nieznacznie zmniejszyta sume bilansowa w stosunku do korica 2017 r. o niecate 70 mln zt (-6,8%), gtéwnie
za sprawg spadku salda srodkéw pienieznych o ponad 100 min zt. Nieznaczny spadek obserwowany jest w pozycji zapasy,
czego powodem jest ukoriczenie projektéw deweloperskich. Po stronie pasywow spadek sumy bilansowej to efekt nizszych
zobowigzan z tytutu dostaw i ustug (spadek o okoto 90 min zt).

B Spadek pozycji gotéwkowej g/q spowodowany jest w szczegblnosci zmiang stanu zobowigzan krétkoterminowych o ponad
81 mln zt, wzrostem salda naleznosci z tytutu dostaw i ustug (+36,9 mln zt) oraz zmiang stanu rozliczerr miedzyokresowych
biernych o0 43,0 mln zt. S to pozostate zobowigzania nieujete w innych pozycjach bilansowych.

B Na koniec 1Q 2018 r. $rodki pieniezne pokrywaty 48,2% poziom zobowiazan finansowych. Nalezy pamietac jednak, ze blisko
32% zadtuzenia finansowego stanowia kredyty w rachunku biezacym (45,8 mln zt). Unibep zazwyczaj wykazuje wyzsze saldo
srodkéw pienieznych na koniec czwartego kwartatu za sprawa rozliczania projektéw kubaturowych, jak réwniez
kulminacja przekazan w segmencie deweloperskim, natomiast w pierwszym kwartale roku nastepnego nastepuje ich
spadek.



Stownik pojec

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 odbiorcéw niniejszego materiatu jako swoich klientow ze wzgledu na fakt
otrzymania przez nich tego dokumentu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego
oraz nie stanowi robwniez 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 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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