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E UNI0621 30,0 WIBOR 6M + 3,50% 2018-06-06 2021-06-06 Brak BondSpot ASO, GPW ASO
F UNI0222 34,0 WIBOR 6M + 3,50% 2019-02-15 2022-02-15 Brak BondSpot ASO, GPW ASO

Grupa Unibep jest dobrze przygotowana na potencjalny kryzys

B W 1Q 2020 r. Grupa Unibep odnotowata przychody w wysoko$ci 346,9 mln zt (+5,3% r/r) oraz zysk netto na poziomie
3,3 mln zt (+62,8% r/r). W ujeciu rok do roku przychody spadty o 6,6% w segmencie kubaturowym oraz o 1,7% w segmencie
infrastrukturalnym, cho¢ oba segmenty zanotowaty poprawe marzy na sprzedazy. Przychody wzrosty natomiast w segmencie
deweloperskim (+406,5% r/r) i modutowym (+4,0% r/r). Istotny wzrost przychodéw w segmencie deweloperskim wynika
z niskiej bazy poréwnawczej w 1Q 2019 r. zwigzanej z niska liczba przekazanych w tym okresie lokali.

B W 1Q 2020 r. branza budowlana nie odczuta jeszcze znaczaco pandemii COVID-19. Zarzad Unibep komunikuje, ze budowy
Grupy sa realizowane zgodnie z harmonogramem buddw, a fabryka doméw modutowych w Bielsku Podlaskim funkcjonuje bez
wiekszych zaktdcen. Grupa nie notuje réwniez problemdéw we wspétpracy z podwykonawcami i dostawcami materiatéw.
Ewentualnego wptywu COVID-19 na wyniki Grupy Unibep spodziewamy sie dopiero w kolejnych kwartatach ze wzgledu na
spadek tempa sprzedazy mieszkan, obnizenie wydajnosci prac budowlanych, opdznienia w ogtaszaniu przetargéw oraz
wysoce prawdopodobny spadek popytu inwestycyjnego. Spotka przewiduje, ze klienci moga w najblizszym czasie przektadac
decyzje inwestycyjne na czas po opanowaniu pandemii. Istotnym ryzykiem pozostaje réwniez spowolnienie prac w urzedach.

B W naszej ocenie Grupa jest dobrze przygotowana na potencjalny kryzys. Wartos¢ portfela zaméwiert w czesci budowlano-
infrastrukturalnej wynosita na koniec 1Q 2020 r. 1,65 mld zt, z czego ok. 1 mld zt przypadat na rok 2020. Prace na najblizszych
kilka kwartatéw Grupa ma wiec zapewniona. Sytuacja ptynnosciowa Unibep jest dobra, a dtug netto jest ujemny (Srodki
pieniezne w dyspozycji spotki sa wyzsze od jej zobowigzan finansowych). Grupa deklaruje ze wprowadza programy
oszczednos$ciowe, ktére maja by¢ jednak neutralne dla pracownikéw ze wzgledu na chec utrzymania kadry. Kazdy realizowany
kontrakt w budownictwie kubaturowym, modutowym i infrastrukturalnym ma zapewnione finansowanie. Na rok 2020 nie
przypada do wykupu zadna seria obligacji, nie ma réwniez kumulacji sptat innego zadtuzenia finansowego.

B W dniu 27 lutego Unibep skupit 1,5 mln sztuk akcji wtasnych po cenie jednostkowej 9,2 zt przeznaczajac na te operacje tacznie
13,8 mln zt. 14 maja Zarzad przedstawit rowniez rekomendacje wyptaty dywidendy z zysku za rok 2019 w kwocie tacznej
6,9 mln zt tj. 22 grosze na akcje, co rowniez pokazuje, ze sytuacja Grupy jest bardzo stabilna. Istotna cze$¢ spétek
dywidendowych obecnych na GPW wstrzymata sie bowiem w biezacym roku z transferem zysku do akcjonariuszy.

Struktura przychodéw Grupy Unibep z podziatem na segmenty w 1Q 2020 oraz 1Q 2019 [mln. zt]

Korekty sprzedazy na Razem kwoty
rzecz innych dotyczace catej
segmentow Grupy

Budownictwo Budownictwo Dziatalnos¢ Budownictwo
kubaturowe infrastrukturalne deweloperska modutowe

Przychody ze sprzedazy 255,8 40,9 25,0 47,3 -22,0 346,9

Zysk brutto ze sprzedazy 20,1 1,7 4,7 0,3 -1,7 25,0

% zysku brutto ze sprzedazy | ... T8T% v A10% 18,63% e L L% ...
........................................................................................................................ 102009
Przychody ze sprzedazy 273,9 41,6 4,9 45,5 -36,2 329,6

Zysk brutto ze sprzedazy 17,1 -0,2 1,7 -1,1 -1,0 16,5

% zysku brutto ze sprzedazy 6,26% -0,50% 33,56% -2,33% 5,00%

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 1Q 2020 r. marza brutto na sprzedazy wyniosta 7,2% co oceniamy pozytywnie, gdyz w 1Q 2019 r. wynosita ona 5,0%
(+2,2 p.p. r/r). Wszystkie segmenty Grupy byty w 1Q 2020 r. rentowne.

B Marza poprawita sie we wszystkich segmentach dziatalno$ci. Szczegdlny wzrost marzy odnotowat segment infrastrukturalny,
ktéry w 1Q 2019 r. przynidst strate na poziomie brutto ze sprzedazy.

B Segment deweloperski dotozyt cegietke do poprawy marzy brutto na poziomie Grupy, poniewaz segment ten zanotowat w 1Q
2020 r. istotnie wyzszy przychdd r/r. Uwazamy jednak, ze nie warto przywigzywaé zbyt duzej wagi do wyniku i marzy w
segmencie deweloperskim w ujeciu kwartat do kwartatu, gdyz charakteryzuje sie on duzymi wahaniami przychodéw oraz
marzy ze wzgledu na uzaleznienie od harmonogramoéw przekazan.

Segment kubaturowy

B W 1Q 2020 r. w segmencie kubaturowym Unibep odnotowat spadek przychodéw w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego z poziomu 273,9 mln zt w 1Q 2019 r. do poziomu 255,8 mln zt (-6,6% r/r) w 1Q 2020 r. Poprawie o 1,6 p.p. ulegta
jednak marza brutto ze sprzedazy, dzieki czemu zysk brutto ze sprzedazy wzrdst z 17,1 min zt w 1Q 2019 r. do 20,1 mln zt
w 1Q 2020 1. (+17,3% r/r).

B Zgodnie z zapowiedziami z poprzednich kwartatéw w segmencie kubaturowym nastepuje dalsza dywersyfikacja zlecer. Obok
najwiekszej do tej pory dziatalnosci tj. generalnego wykonawstwa osiedli mieszkaniowych coraz wiekszy jest udziat zlecen na
budowe obiektoéw przemystowych. W kwietniu 2020 r. Grupa pozyskata 2 zlecenia tego typu.

B Pierwsza z umdéw dotyczy podwykonawstwa wykonania zespotu budynkéw w ramach projektu Polimery Police, ktérego
generalnym wykonawca i zleceniodawca dla Grupy jest firma Hyundai. Warto$¢ wynagrodzenia Unibep wynosi 11,6 mln EUR
(réwnowarto$¢ ok. 52,8 mln zt na dzief podpisania umowy). Zakonczenie projektu przewidziano na3Q 2021 r.

B Drugim z kontraktéw w obszarze obiektéw przemystowych podpisanym w kwietniu 2020 r. jest rozbudowa zaktadu
mleczarskiego dla Spétdzielni Mleczarskiej Mlekovita w Wysokiem Mazowieckiem. Przedmiotem Umowy jest budowa budynku
mrozni oraz dwoch budynkéw magazynowych wraz z niezbedna infrastruktura. Wynagrodzenie Grupy wyniesie 26,4 mln zt.

B W budownictwie mieszkaniowym w kwietniu br. doszto do podpisania pomiedzy Unibep S.A., a spdtka zalezng
Unidevelopment (50% udziatu Grupy), umowy na budowe dwdch budynkdéw na 251 lokali mieszkaniowych w ramach
pierwszego etapu najwiekszego projektu segmentu deweloperskiego Grupy Unibep tj. projektu Fama Jezyce w Poznaniu.
Zakonczenie 1 etapu planowane jest na 3Q 2021 r. a wynagrodzenie Uniebep wyniesie 67,6 mln zt. W catym projekcie
zaplanowano 8 etapdw na 2 155 lokali.

B Pod koniec kwietnia Grupa poinformowata réwniez o rozwigzaniu umowy podpisanej w lipcu 2019 r. na budowe w systemie
generalnego wykonawstwa etapu C inwestycji mieszkaniowej przy ulicy Szwedzkiej, dla ktdrej zamawiajagcym byta spétka
z grupy kapitatowej OKAM CAPITAL. Wynagrodzenie Grupy Unibep z tytutu realizacji kontraktu miato wynies¢ 70 min zt.
Rezygnacja zamawiajacego zwigzana jest z przedtuzajaca sie procedurg uzyskiwania stosownej decyzji o pozwoleniu na
budowe, niezbednej do rozpoczecia realizacji inwestycji oraz konsekwencjami wynikajacymi z pandemii COVID-19, ktére
w znaczacy sposdb wptywaja na biezace funkcjonowanie zarédwno organéw administracji, jak i podmiotéw obrotu
gospodarczego. Wola stron jest kontynuacja w przysztosci wspotpracy w oparciu o nowg umowe.

M Pod koniec kwietnia 2020 r. na budowie Unique Tower przy ul. Grzybowskiej w Warszawie na 30 pietrze zawista wiecha.
Wysoko$¢ budowanego przez Grupe budynku wynosi 96 metréw, co jest rekordowa wysokoscig budynku osiaggnieta przez
Unibep. Wynagrodzenie Grupy z tytutu realizacji kontraktu wynosi 79,5 mln zt (+5 min zt uzaleznione od spetnienia warunkéw),
a jego zakonczenie planowane jest na 2Q 2021 r. Obecnie budowa przebiega bez zaktdcen i zgodnie z harmonogramem.

B Zgodnie z harmonogramami przebiegajg zaréwno kontrakty w Polsce, jak i za granica na rynkach biatoruskim i ukraifskim.
W 1Q 2020 r. Grupa zakonczyta budowe galerii w Grodnie na Biatorusi, a obecnie koficzy budowe galerii handlowej w Kijowie.
Na Ukrainie prowadzony jest rowniez duzy kontrakt budowy centrum handlowego w Charkowie. Prowadzone sa dalsze
dziatania akwizycyjne na rynkach wschodnich.

B Przychody z dziatalno$ci prowadzonej na rynkach wschodnich wyniosty w 1Q 2020 r. 59,5 mln zt (+21,4% r/r). W analogicznym
okresie roku poprzedniego tj. w 1Q 2019 r. przychody z tych rynkdw wyniosty 49,0 mln zt.

Istotne umowy podpisane w segmencie kubaturowym w 1Q 2020 r. oraz po dniu bilansowym

Rozpoczecie Zakoriczenie Wynagrodzenie Liczba

Nazwa inwestycji Zamawiajacy projektu projektu [mln zt] mieszkan

Fama Development sp. z 0.0. sp. k.

Inwestycja ul. Dagbrowskiego, Poznan (50% udziat Unidevelopment) 20202Q 2021 3Q 67,6 251
Budowa kompleksu Polimery Police . . .

(podwykonawstwo czeci robét) Hyundai Engineering Co., Ltd. 20202Q 20213Q 52,8 nd

Rozbudowa zaktadu mleczarskiego Spétdzielnia Mleczarska Mlekovita 2020 2Q bd* 26,4 nd

Umowy podpisane po dniu bilansowym, tj. w okresie 01.04.2020 - 15.05.2020

1- umowa podzielona na 2 czesci. Cze$¢ pierwsza, niewymagajaca pozwolenia na budowe rozpocznie sie w 2Q 2020 r. i zakoriczy w 3Q 2020 r. Cze$¢ druga - prace budowlane - rozpocznie sie po
uzyskaniu pozwolenia na budowe i zakoriczy w ciggu 11 miesiecy.

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

B W 1Q 2020 r. przychody z dziatalnosci deweloperskiej wyniosty 25,0 mln zt w pordéwnaniu do 5,0 mln zt w 1Q 2019 r.
(+406% r/r). Wzrost byt bardzo duzy, jednak trzeba mie¢ na uwadze, ze dziatalnos¢ deweloperska charakteryzuje sie duzymi
wahaniami generowanych przychoddw, gdyz uzaleznione s3 one od dokonanych przekazan w danym kwartale, a te z kolei
uzaleznione sg od harmonogramdw konczenia budéw. Wysoki wzrost dynamiki przychoddw w ujeciu r/r wynika wiec gtéwnie z
bardzo niskiej bazy poréwnawczej w 1Q 2019 r. W 2020 r. Grupa spodziewa sie najwiekszej ilosci przekazan w 4 kwartale.

B W 1Q 2020 r. Grupa sprzedata 249 mieszkan oraz przekazata 64 lokale. W obu kategoriach zanotowano wiec istotny wzrost,
gdyz w analogicznym okresie roku poprzedniego sprzedaz wyniosta 105 lokali, a przekazania 3 lokale. Ze wzgledu na panujaca
pandemie spodziewamy sie istotnego spadku sprzedazy w 2Q 2020 r. oraz mozliwe, ze réwniez w kolejnych kwartatach.

B W realizacji wg. stanu na koniec marca 2020 r. byto 861 lokali w ramach 4 projektéw w Warszawie (568 lokali), 2 projektéw
w Poznaniu (242 lokale) oraz 1 w Radomiu (51 lokali). Okoto 80% z tych mieszkan jest juz sprzedanych, w zwigzku z czym nawet
jesli wystapitby drastyczny spadek sprzedazy w 2Q 2020 r, to w najblizszych kwartatach i tak spodziewamy sie istotnych
przychoddw z dziatalnosci deweloperskiej. Plan przekazar na 2020 r. to 600 lokali.

B W styczniu 2020 r. Grupa nabyta od osoby fizycznej grunt na warszawskim Bemowie o wielkosci 2,8 ha za kwote 23,5 min zt.
Z tej kwoty 7,0 mln zt byto przedptacone w 2018 r. Na nieruchomosci powstanie 2 i 3 etap projektu Osiedle Coopera na tacznie
305 lokali mieszkalnych.

. S€8Ment modutowy

B W 1Q 2020 r. przychody segmentu modutowego wyniosty 47,3 mln zt (+4,0%), przy 45,5 mln zt przychodéw zrealizowanych
w 1Q 2019 r. Marza brutto byta skromna i wyniosta tylko 0,6%, cho¢ warto zauwazy¢, ze w 1Q 2019 r. rentownos¢ byta ujemna.

B Sytuacja zwigzana z pandemia nie wptyneta znaczaco na wyniki 1Q 2020 r., jednak jej skutki moga by¢ widoczne w kolejnych
kwartatach. COVID-19 przektada sie negatywnie na dziatania akwizycyjne, ciagto$¢ produkgji i kurs waluty na podstawowym
rynku dziatalnosci tj. w Norwegii.

B Dziatalno$¢ segmentu jest obecnie skupiona na optymalizacji proceséw oraz szerokiej akwizycji na rynkach polskim
i skandynawskim. Pomimo obowiazujacych ograniczen w Norwegii, Grupa jest w trakcie realizacji 3 kontraktéw.

B Zdaniem Zarzadu wyniki segmentu nie oddaja mozliwosci, potencjatu i oczekiwan wobec segmentu. Obecne dziatania oraz
rozwdj fabryki majg zaprocentowad w przysztosci.

e S€8Ment infrastrukturalny

B W segmencie infrastrukturalnym w 1Q 2020 r. Grupa Unibep odnotowata przychody w wysokosci 40,9 min zt, a wiec na
poziomie bardzo zblizonym do wartosci z 1Q 2019 r. (-1,7% r.r). Marza brutto wyniosta jednak 4,1%, dzieki czemu segment
wypracowat 1,7 mln zt zysku brutto, przy 0,2 mln zt straty w analogicznym okresie roku poprzedniego. Wynik jest dodatni, co ze
wzgledu na sezonowos$¢ nie jest charakterystyczne dla branzy w pierwszych kwartatach roku.

B Po dniu bilansowym doszto do podpisania 3 istotnych kontraktéw na wykonanie obiektéw mostowych. Najwiekszy z nich jest
kontraktem podwykonawczym o wartosci 63,6 mln zt, na budowe obiektéw mostowych na drodze S61, na odcinku Szczuczyn-
Wezet Etk Potudnie i podpisany zostat pomiedzy sp6tka zalezna Budrex sp. z 0.0. a konsorcjum PORR (70%) i Unibep (30%).
Zamawiajacym jest GDDKIiA w Olsztynie. Grupa znaczaco zwiekszy wiec udziat w projekcie wykonania tego odcinka. Na zlecenie
MOTA-ENGIL Grupa bedzie réwniez podwykonawcg obiektéw mostowych na odcinku tomza Potudnie - tomza Pétnoc.
Wynagrodzenie Grupy z tego tytutu wyniesie 21,7 mln zt.

B W perspektywie najblizszych miesiecy Grupa spodziewa sie rozstrzygniecia duzej partii przetargdw na drogi ekspresowe
budowane w Polsce Pétnocno-Wschodniej, czyli w rejonie w ktérym skupia sie dziatalnos¢ budownictwa infrastrukturalnego

Grupy. Unibep przygotowuje sie do ich akwizycji. W zwigzku z panujaca pandemig spétka liczy na zawieranie nowych
kontraktéw w segmencie infrastrukturalnym ze wzgledu na zapowiedzi wtadz o niewstrzymywaniu inwestycji drogowych.

Istotne umowy podpisane w segmencie infrastrukturalnym w 1Q 2020 r. oraz po dniu bilansowym

Rozpoczecie Zakorniczenie Wynagrodzenie

Nazwa inwestycji Zamawiajacy

projektu projektu [mln zt]

Podwykonawstwo wykonania obiektéw

mostowych na drodze S61: Szczuczyn - Konsorcjum PORR (lider) i UNIBEP / GDDKIA Olsztyn 2020 2Q 2021 4Q 63,6
Wezet Etk Potudnie

Podwykonawstwo wykonania obiektéw
mostowych na drodze S61: wezet "komza MOTA-ENGIL CENTRAL EUROPE S.A. / GDDKIA Biatystok 2020 2Q 20212Q 21,7
Potudnie" - Wezet "tomza Zachéd"

Wykonanie wiaduktu drogowego w ciggu

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

Umowy podpisane po dniu bilansowym, tj. w okresie 01.04.2020 - 15.05.2020

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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Grupa Unibep | Bilans [w mln PLN] 2017 2018 2019 1Q 2020
Suma bilansowa 1002,6 956,2 1105,4 1149,1
Aktywa trwate 220,3 224,9 246,6 253,0
Srodki trwate 87,1 93,9 117,7 116,4
Wartoéci niematerialne 23,1 27,1 25,1 25,0
Inwestycje w jednostki wyceniane metoda praw wtasnosci 21,1 8,8 28,8 28,7
Kaucje z tytutu uméw z klientami 49,3 46,8 34,1 36,3
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 32,8 37,3 37,7 39,6
Pozyczki udzielone 45 6,5 0,0 4,1
Inne 2,4 4.5 3,1 3,0
Aktywa obrotowe 782,3 731,4 858,9 896,1
Zapasy 200,0 225,2 261,3 293,6
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 193,6 209,0 176,3 165,5
Kaucje z tytutu uméw z klientami 47,0 42,1 23,1 22,6
Aktywa kontraktowe 103,2 104,8 124,4 148,3
Pozyczki udzielone 11,9 29,9 51,7 50,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 165,3 56,2 178,4 165,6
Inne 61,3 64,2 43,8 50,0
Kapitat wtasny 257,6 263,7 276,7 268,1
Zobowiazania dtugoterminowe 118,1 150,0 192,0 189,5
Zobowiazania finansowe 38,4 68,0 103,0 100,2

Zobowiazania z tytutu obligacji 29,4 28,6 61,6 61,6

Kredyty, pozyczki i inne zobowigzania finansowe 9,0 39,4 41,4 38,6
Rezerwy 39,4 32,7 37,9 30,7
Kaucje z tytutu uméw z klientami 40,2 48,7 50,2 51,5
Przychody przysztych okreséw 0,2 0,6 0,9 0,9
Zobowigzania krétkoterminowe 626,9 542,6 636,7 691,6
Zobowiazania finansowe 43,4 51,5 30,7 32,0

Zobowigzania z tytutu obligacji 31,3 32,2 3,2 2,8

Kredyty, pozyczki i inne zobowigzania finansowe 12,1 19,3 27,5 29,2
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 211,0 189,2 198,4 152,3
Kaucje z tytutu uméw z klientami 48,8 47,0 47,5 45,4
Zobowigzania kontraktowe 13,9 90,4 168,4 2247
Rezerwy krétkoterminowe 115,6 117,8 134,8 151,9
Przychody przysztych okreséw 61,0 0,0 0,1 0,1
Inne 133,2 46,8 56,8 85,3
Kapitat obrotowy netto 155,4 188,8 2222 204,6
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,2 13 13 1,3
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,9 0,9 0,9 0,9
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej 0,3 0,1 0,3 0,2
Cykl konwersji gotéwki 40,9 53,9 52,6 66,8
Rotacja zapaséw w dniach 44,8 49,6 57,5 63,9
Rotacja naleznosci w dniach 43,4 46,0 38,8 36,0
Rotacja zobowiazan w dniach 47,3 41,6 43,6 33,1
Zadtuzenie finansowe 81,7 119,4 133,7 132,2
Dtug netto -83,6 63,2 -44.7 =335
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 74,3% 72,4% 75,0% 76,7%
Zadtuzenie finansowe/suma bilansowa 8,2% 12,5% 12,1% 11,5%
Kowenanty obligacji:
Dtug netto / kapitat wtasny (%) <100% - UN10621 -32%3 24% -16%° -12%3
Dtug netto! / kapitat wtasny (%) <100% - UN10222 -12%3 28% -8%3 -5%:3
Dtug netto!/ LTM EBITDA < 3,52 - UNI0222 0,903 1,63 0,38 0,223
1- dla serii F (UN10222) dtug netto liczony zgodnie z WEO jako warto$¢ zadtuzenia pomniejszona o $rodki pieniezne o nieograniczonej mozliwosci dysponowania
2- kowenant w wysokosci 3,5, jednak przekroczenie poziomu 3,25 skutkuje podniesieniem marzy o 120 punktéw bazowych; badane po raporcie pétrocznym i rocznym
3- warto$¢ ujemna ze wzgledu na ujemny dtug netto
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

Zadtuzenie finansowe oraz saldo srodkéw pienieznych w poszczegdlnych kwartatach w okresie 1Q 2017- 1Q 2020 (w mln zt)
165,3 180.7 1784 165,6

121,7 119,2 96 )

I894 96,8

143,9
126,8

101,4
77,8
I 45,9

m Zadtuzenie finansowe

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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B Na koniec 1Q 2020 r. suma bilansowa Grupy wyniosta 1 149,1 mln zt w poréwnaniu z 1 105,4 mln zt na koniec ubiegtego roku,
co oznacza 43,6 mln zt wzrost q/q (+3,9% q/q). Wzrost aktywdw jest w duzej mierze zwigzany z powiekszeniem sie zapasow
Grupy Unibep (+32,3 mln zt q/q).

B Na dziern 31 marca biezacego roku kapitat wtasny Grupy wynosit 268,1 min zt wobec 276,7 min zt przed kwartatem
(-8,7 mln zt g/q). Spadek jest zwigzany ze skupem akcji wtasnych, na ktéry Unibep przeznaczyt w 1Q 2020 r. 13,9 mln zt.
Buyback zostat sfinansowany ze $rodkéw pochodzacych z kapitatu rezerwowego Grupy.

B Grupa Unibep zakoniczyta 1Q 2020 r. z ujemnym dtugiem netto (-33,5 mln zt). Oznacza to, ze saldo Srodkéw pienieznych Grupy
drugi kwartat z rzedu przewyzszato poziom zadtuzenia finansowego. Grupa posiada komfortowa strukture zapadalnosci dtugu.
Na koniec pierwszego kwartatu biezacego roku  krétkoterminowy dtug odsetkowy wynosit  zaledwie
32,0 mln zt, przy wartosci $rodkéw pienieznych na poziomie 165,6 mln zt. Wysoka pozycja gotéwkowa Unibep potwierdza
dobra sytuacje ptynnosciowa Grupy.

B Na koniec marca 2020 r. Grupa posiadata zdrowy i mato obcigzony bilans, wykazujacy wysoka zdolno$¢ do obstugi biezacego

zadtuzenia oraz zdolno$¢ do zaciggania nowych zobowigzan.

Spétka w 2019 r. osiggneta zysk netto w kwocie 16,6 mln zt. 14 maja 2020 r. Zarzad Spétki zarekomendowat, aby 9,7 mln zt

z ubiegtorocznego zysku netto przeznaczy¢ na kapitat zapasowy, co dodatkowo wzmocni sytuacje ptatnicza Unibep. Pozostata

kwota (6,9 mln zt) ma zostaé przeznaczona na wyptate dywidendy. Oznacza to, ze pomimo trudnego dla krajowej i Swiatowe;j

gospodarki czasu Grupa Unibep bedzie dalej reprezentowaé coraz mniej liczne grono spétek dywidendowych na GPW.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

B Na koniec 1Q 2020 r. kapitat obrotowy netto Grupy Unibep wynidst 204,6 mln zt, co oznacza 17,6 min zt spadek wzgledem
sytuacji z 31 grudnia 2019 r. W 1Q 2020 r. cykl konwersji gotéwki Grupy wynosit niespetna 67 dni wobec blisko 69 dni w
analogicznym okresie roku poprzedniego, co oznacza lekka poprawe efektywnosci zarzadzania kapitatem obrotowym.

Grupa Unibep | RZiS [w min PLN] 2017 2018 2019 1Q2019 1Q 2020
Przychody 1629,3 1658,6 1659,7 329,6 346,9
Zysk brutto ze sprzedazy 103,4 96,1 129,2 16,5 25,0
Koszty sprzedazy 10,6 9,3 8,4 15 2,2
9% przychodow 0,65% 0,56% 0,51% 0,46% 0,65%
Koszty ogdlnego zarzadu 40,5 46,3 53,7 11,5 13,3
% przychodow 2,48% 2,79% 3,24% 3,49% 3,83%
Zysk ze sprzedazy 52,3 40,5 67,0 3,5 9,5
marza na sprzedazy (%) 3,2% 2,4% 4,0% 1,0% 2,7%
Pozostate przychody operacyjne 9,2 8,6 7,1 13 15
Pozostate koszty operacyjne 37,9 8,0 21,8 0,6 1,5
Oczekiwane straty kredytowe ND* 6,3 12,4 0,6 2,0
EBITDA 33,5 45,3 55,8 6,9 11,7
marza EBITDA (%) 2,1% 2,7% 3,4% 2,1% 3,4%
EBIT 23,6 34,8 40,0 3,5 7,5
marza EBIT (%) 1,4% 2,1% 2,4% 1,1% 2,2%
Przychody finansowe 7,7 4.8 4,8 1,6 2,3
Koszty finansowe 4,9 6,0 12,5 2,8 5,7
Udziat w zyskach jednostek podporzadkowanych 14,5 3,8 6,5 0,4 -0,2
Zysk netto 26,6 27,6 30,1 2,0 3,3
marza netto (%) 1,6% 1,7% 1,8% 0,6% 1,0%

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

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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W 1Q 2020 r Grupa Unibep osiagneta przychody w kwocie 346,9 mln zt w poréwnaniu z 329,6 mln zt w analogicznym okresie
roku poprzedniego (+5,3% r/r). Wzrostowi obrotdw towarzyszyta poprawa rentownosci, bowiem marza na sprzedazy
w pierwszym kwartale biezacego roku wyniosta 2,7% wzgledem 1,0% rok wczesniej.

W 1Q 2020 koszty sprzedazy oraz zarzadu wzrosty w stosunku do 1Q 2019 r. odpowiednio o 0,7 mln zt (+47,0% r/r) i 1,8 mln zt
(+15,5% r/r). Koszty te widocznie wzrosty, jednak ich taczny udziat w przychodach okresu wcigz pozostaje na niskim poziomie
(4,5% w 1Q 2020 r. wobec 4,0% w analogicznym okresie ubiegtego roku).

Grupa Unibep odnotowata w pierwszym kwartale 2020 r. wynik EBITDA na poziomie 11,7 mln zt, co oznacza 70,2% wzrost
wzgledem pierwszych trzech miesiecy poprzedniego roku. 1Q 2020 r. owocowat réwniez poprawg rentownosci EBITDA. Marza
EBITDA Unibep wyniosta w ostatnim kwartale 3,4% w poréwnaniu z 2,1% w 1Q 2019 r.

W 1Q biezacego roku Grupa osiaggneta strate w ramach dziatalnosci jednostek podporzadkowanych (projekty realizowane
w formule joint venture) w kwocie 0,2 mln zt wobec zysku zaksiegowanego w 1Q 2019 r. na poziomie 0,4 mln zt.

Po pierwszych trzech miesigcach 2020 r. zysk netto Grupy Unibep wynidst 3,3 mln zt w poréwnaniu z 2,0 mln zt rok wcze$niej
(+62,8% r/r). Wyniki finansowe osiagniete przez Grupe w 1Q 2020 r. s zgodne z oczekiwaniami Zarzadu Unibep oraz wpisuja sie
w zamierzenia Grupy na caty biezacy rok.

Grupa Unibep | RPP [w min PLN] 2017 2018 2019 1Q 2019 1Q 2020
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 104,3 -111,0 185,5 3,7 10,8
Zysk brutto 40,9 37,4 38,8 2,7 39
Korekty 63,3 -148,4 146,7 1,0 6,9
amortyzacja 9,8 10,5 15,9 3,4 4,2
zmiana stanu rezerw -0,2 4,5 18,7 -6,6 14,9
zmiana stanu zapaséw 27,6 -31,7 -28,4 -34,1 -32,6
zmiana stanu naleznosci 42,6 -19,8 50,5 -13,0 -19,2

zmiana stanu zobowiazan, z wyjatkiem zobowiazari

X . . -33,6 -26,4 73,8 43,6 39,1
finansowych i inwestycyjnych
zmiana stanu rozliczeri miedzyokresowych 51,8 -60,5 -0,9 -0,2 -0,2
podatek dochodowy zaptacony/zwrécony -19,2 -27,0 12,3 -0,5
pozostate -15,5 2,0 49 7,9 1,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 7,1 -18,0 -19,1 1,1 -5,2
Wptywy 32,9 446 18,0 8,6 2,0
zbyae{ s,.kl'fldnlkow rzeczowego majatku trwatego oraz 0,9 05 09 04 01
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 5,4 0,1
pozyczki sptacone 1,7 17,3 1,0 1,0 1,8
pozostate 9,7 0,0 0,6 0,0
Wydatki 25,8 62,5 37,1 7,4 73
nabycie $rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych 16,2 18,8 4,9 0,7 3,0
nabycie akgji, udZIa{OVY iinnych aktywéw kapitatowych 9,0 25 83 10 0.2
(w tym doptaty do kapitatu)
pozyczki udzielone 0,7 40,9 23,9 57 4,1
pozostate 0,0 0,3 0,0 0,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -90,7 18,5 -44,3 48,6 -18,5
Wptywy 63,6 79,5 141,1 68,0 16,6
wptywy z pozyczek, kredytéw, obligacji i weksli 53,6 79,5 141,1 68,0 16,6
wptywy netto z emisji akcji (program motywacyjny),
doptat do kapitatu i innych instrumentéw kapitatowych 100 0.0 0.0 ue 00
Wydatki 1543 61,0 185,4 19,4 35,1
sptata pozyczek, kredytéw obligacji i weksli 115,5 42,1 153,4 15,6 17,2
p{atnosa zobowigzan z tytutu uméw leasingu 43 42 77 11 23
finansowego
zaptacone odsetki 7,0 7,9 9,5 2,7 1,8
wyptacone dywidendy i inne wyptaty z zysku 6,8 6,8 7,5 0,0 0,0
nabycie akcji (udziatéw) wtasnych lub sptaty udziatéw 20,7 0,0 7,2 0,0 13,8
Przeptywy pieni¢zne netto 20,6 -110,5 122,1 53,4 -13,0

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

W 1Q 2020 r. Grupa Unibep osiagneta dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w kwocie 10,8 min zt, co oznacza
blisko trzykrotny wzrost w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego (+7,1 mln zt r/r).

Po pierwszych trzech miesigcach biezacego roku dziatalno$é inwestycyjna Unibep przyniosta -5,2 min zt ujemnych przeptywdow
pienieznych. Wyptyw s$rodkéw pienieznych jest w gtéwnej mierze zwigzany z nabyciem s$rodkdéw trwatych i wartosci
niematerialnych i prawnych w kwocie 3,0 mln zt oraz udzielonych przez Grupe w 1Q 2020 r. pozyczek o wartosci 4,1 min zt.

Srodki pieniezne netto z dziatalnodci finansowej Grupy osiagnety w 1Q 2020 r. ujemne saldo w kwocie 18,5 mln zt. W pierwszym
kwartale biezacego roku Unibep pozyskat w formie dtuznej 16,6 mln zt srodkéw, sptacajagc w tym samym czasie 21,3 min zt
zobowiazan finansowych. Dodatkowo w 1Q 2020 r. Unibep przeprowadzit wczesniej wspominany skup akcji wtasnych, na ktory
przeznaczyt 13,9 mln zt.

Po pierwszych trzech miesigcach 2020 r. Unibep odnotowat spadek salda $rodkéw pienieznych o 13,0 mln zt, w tym z tytutu réznic
kursowych 0 0,5 mln zt. Tym samym na koniec 1Q biezacego roku Grupa posiadata srodki pieniezne w kwocie 165,6 mln zt, z czego
niespetna 20,0 mln stanowity $rodki o ograniczonej mozliwosci dysponowania (Srodki zgromadzone na rachunkach powierniczych
oraz rachunkach VAT).



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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