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UNI0618 30,0 WIBOR 6M +2,50% 2015-06-02 2018-06-01 Brak BondSpot ASO, GPW ASO
D UNI0719 30,0 WIBOR 6M +2,50% 2016-07-08 2019-07-08 Brak BondSpot ASO, GPW ASO
e GTUPA Unibep utrzymuje wysoka dynamike przychodéw pomimo trudnej sytuacji w branzy budowlanej

B W 2017 r. Grupa Unibep odnotowata znaczacy wzrost przychodéw do 1,63 mld zt (wzrost o ponad 30% r/r), przy wzroscie
zysku ze sprzedazy o 36,5% r/r do poziomu 52,3 mln zt. Spotka poprawita badz utrzymata marze we wszystkich segmentach
dziatalnosci, procz segmentu drogowo - mostowego. Unibep, jak sam przyznaje dziata obecnie w trudnych warunkach, za$
cata branza stoi przed wieloma wyzwaniami, takimi jak wzrost kosztow dziatalnosci (spowodowane gtéwnie wzrostem cen
materiatow oraz presja ptacowa). Optymistycznie wyglada przysztos¢ dla segmentu deweloperskiego, ktéry zanotowat w
2017 r. rekordowe wyniki, za$ kolejne lata za sprawg realizowanych inwestycji rowniez wygladaja obiecujaco. Nie nalezy
réwniez zapominaé o dziatalnosci modutowej, pomimo niekorzystnego wyroku sadu norweskiego z konca 2017 r. Unibep
planuje otwarcie nowej hali produkcyjnej Unihouse a takze dalsza ekspansje, szczeg6lnie na rynku szwedzkim. Spétka, chcac
sprosta¢ wyzwaniom dla poszczegélnych segmentow dziatalnosci, postanowita zwiekszy¢ zatrudnienie o okoto 150 oséb.

B Na koniec 2017 r. Spotka posiadata portfel zaméwien w wysokosci 1,4 mld zt na 2018 rok oraz 0,6 mld zt na kolejne lata.
Na dzien 04.04.2018 r. Backlog dziatalnosci budowlano-infrastrukturalnej wynosit natomiast 1,85 mld zt.

B W 2017 r. za blisko 81,4% wszystkich przychodéw odpowiedzialna byta sprzedaz krajowa, z czego zdecydowana wiekszo$¢
stanowit segment kubaturowy. Przychody z dziatalnosci prowadzonej za granica wynosita 0,3 mld zt. Blisko 60% przychodéw
z eksportu generowata dziatalnos$¢ prowadzona w Skandynawii (w Szwecji oraz Norwegii za sprawa segmentu modutowego),
za$ pozostata czes¢ to budownictwo kubaturowe na Biatorusi oraz Ukrainie.

B Duzy wptyw na wyniki Unibepu miat sp6r z norweskim inwestorem Jessheim Bolig, zwigzany z realizacja przez Spotke w latach
2012-2013 inwestycji modutowej. W wyniku trwania procesu przed kolejnymi instancjami sagdu w Norwegii, Unibep zostat
prawomocnym wyrokiem zobowigzany do zaptaty na rzecz inwestora kwoty w wysokosci 13,2 mln zt.

Struktura przychodéw Grupy Unibep z podziatem na segmenty w 2017 r. oraz 2016 r.

Dziatalnos$¢ - Korekty sprzedazy Razem kwoty

Dziatalnos¢ budowlana Dziatalnos¢ budowlana Dziatalnos¢ . . .
budownictwo narzeczinnych dotyczace catej
kubaturowa drogowo-mostowa deweloperska 2
modutowe segmentow Grupy
2017
Przychody ze sprzedazy 11188 199,5 228,2 181,7 -98,8 1623,3
Zysk brutto ze sprzedazy 53,0 -18,9 60,9 11,5 -3,1 103,4
Marza zysku brutto ze sprzedazy 4,74% -9,47% 26,68% 6,34% 3,18% 6,35%
2016
Przychody ze sprzedazy 905,5 162,9 98,7 156,4 74,2 1249,2
Zysk brutto ze sprzedazy 46,7 5,7 22,4 10,0 -0,8 84,0
Marza zysku brutto ze sprzedazy 5,16% 3,49% 22,73% 6,38% 1,10% 6,72%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spoétke.

e S€8Ment kubaturowy
B Unibep w 2017 r. oddat w terminie kluczowe projekty, takie jak Galeria Pétnocna w Warszawie, apartamentowiec Aura Sky
réwniez w stolicy oraz Fabryke Proszkow Mlecznych Mlekovita w Wysokiem Mazowieckiem.

B W 2017 r. budownictwo krajowe zwiekszyto sprzedaz o ponad 100 mln zt, przy spadku rentownosci (gtdwnie za sprawa
wzrostu cen materiatéw). Spétka w wiekszym stopniu planuje w nastepnych latach zwréci¢ sie w kierunku segmentu
budownictwa biurowego, przemystowego oraz hotelowego, zas w przypadku budownictwa mieszkaniowego utrzymywac,
badz zwiekszaé poziom kontraktacji.

W Spoétka osigga sukcesy na rynkach zagranicznych, obecnie w realizacji posiada 3 inwestycje na Biatorusi. Warto rowniez
wspomniec¢ o kontrakcie na Ukrainie, dot. budowy przejscia granicznego o wartosci 66 mln zt. Z punktu widzenia Unibepu jest
to kontrakt bezpieczny, poniewaz inwestycja ma zosta¢ sfinansowana dzieki kredytowi, udzielonemu przez Rzad
Rzeczypospolitej Polskiej Rzagdowi Ukrainy.

M Unibep jest w trakcie budowy okoto 6 000 mieszkan (w wiekszosci w Warszawie). Za sprawa rozwoju segmentu
deweloperskiego Grupy, Spoétka chce zwiekszyc¢ ekspozycje na rynku poznarnskim.

B W czwartym kwartale 2017 r. Grupa podpisata tacznie 4 istotne kontrakty (3 z segmentu mieszkaniowego, 1 komunikacyjnego)
o wartosci ponad 132 mln zt.

B Po dniu bilansowym Unibep podpisat dodatkowo 5 istotnych uméw o wartosci okoto 184 mln zt. Co rownie wazne, Spotka
zaznaczyta swoja obecnos$¢ w potudniowej czesci kraju, w Krakowie, gdzie wybuduje akademik dla Golub GetHouse.
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Istotne umowy podpisane w segmencie kubaturowym w 4Q 2017 r. oraz 1Q 2018 r.

. - o Rozpoczecie Zakonczenie Wynagrodzenie s . >
Nazwa inwestycji Zamawiajacy projektu projektu [mln z4] Liczba mieszkan
Ursa Park etap Il URSA Park Samrt City sp. z 0.0. sp. k. 2018 1Q 2019 3Q 33,4 196
Aura Sky etap Il Mill-Yon Gdansk sp. z 0.0. 2017 4Q 2019 3Q 54,0 220
Wezet przesiadkowy w Katowicach Miasto Katowice 2017 4Q 20193Q 26,4 n/d

Zielony Sotacz Tarasy Monday Palacza sp. z 0.0.

Zielony Sotacz sp. K. (Unidevelopment) 2018 1Q 20191Q 18,8 74

Aroma Park YIT Development sp. z 0.0. 2018 1Q 2019 2Q 16,2 78

Drukarnia fleksograficzna Formika sp. zo.o. 2018 1Q 2019 1Q 22,5 n/d
Akademik SH GGH Management 8 sp.z 0.0. sp. k. 2018 1Q 2019 3Q 70,0 n/d

Przejscie Graniczne Ukraina - Polska Panstwowa Stuzba Fiskalna Ukrainy 20181Q 20203Q 66,0 n/d

Umowy podpisane po dniu bilansowym, tj. w okresie 01.01.2018 - 03.04.2018

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

e S€8Ment drogowo-mostowy

B W 2017 r. segment drogowo-mostowy Unibep S.A. osiagnat przychody w wysokosci blisko 200 mln zt, co oznacza wzrost
0 22,5% r/r. Spétka odnotowata jednak strate brutto na powyzszej dziatalnosci w wysokosci 18,9 mln zt. Ujemny wynik to
efekt wzrostu kosztéw materiatéw, robocizny oraz podwykonawcéw, ktére miaty miejsca w 2017 r., za$ kontrakty byty
podpisywane w okresach poprzednich.

B Warto wspomnied, ze Spotka pod koniec marca b.r. odstapita od umowy budowy i rozbudowy Drogi Wojewddzkiej nr 673
w czesci dotad niewykonanej. Spowodowane to byto niedostarczeniem niezbednej dokumentacji przez zamawiajacego, tj.
Podlaski Zarzad Drég Wojewddzkich w Biatymstoku, co doprowadzito do odstapienia przez Unibep od powyzszej umowy.

B W ocenie Spétki, Grupa ma stabilny portfel zlecer na rok 2018 oraz lata nastepne, uwzgledniajacy biezaca sytuacje rynkowa,
za$ perspektywy segmentu oceniane s3 jako umiarkowane.

B W czwartym kwartale 2017 r. Spétka podpisata tacznie 3 kontrakty drogowe o tacznej wartosci blisko 87 min zt.

Istotne umowy podpisane w segmencie drogowo-mostowym w 4Q 2017 r.

. 0 o o Rozpoczecie  Zakonczenie Wynagrodzenie
Nazwa inwestycji Lokalizacja Zamawiajacy projektu projektu [mln z4]*
Rozbudowa DK nr 65 i 66 Podbiele - Suchowolce GDDKIA Biatystok 2017 4Q 20194Q 52,5
Rozbudowa DK nr 66 Suchowolce - Kleszczele GDDKIA Biatystok 2017 4Q 20194Q 13,1

Podlaski Zarzad Drég Wojewodzkich w

Biatymstoku 20174Q 20194Q 21,3

Budowa i rozbudowa DW nr 645 Nowogréd - tomzna

1 Wynagrodzenie przypadajace spétkom z Grupy Unibep S.A.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

— Segment modutowy

B Grupa Unibep wyraznie poprawita wyniki w segmencie modutowym. Przychody w 2017 r. wzrosty o 16,2% r/r do poziomu
181,7 mln zt przy bardzo dobrym wyniku brutto na sprzedazy (11,5 mln zt, rentownos$¢ 6,3%).

W Spotka planuje w obecnym roku dalsze aktywne dziatania akwizycyjne na rynkach skandynawskich. Doswiadczenie zebrane w
Norwegii ma pomoc spétce w dalszym rozwoju na rynku szwedzkim, gdzie Unibep ukonczyt z sukcesem pierwszy projekt na
58 mieszkan.

B W rozwoju dziatalnosci na rynkach skandynawskich poméc ma przede wszystkim rozbudowa hali produkcyjnej doméw
modutowych Unihouse, ktéra ma zwiekszy¢ mozliwosci produkcyjne o okoto 70%. Otwarcie zaplanowane jest na2Q 2018 r.

B W czwartym kwartale 2017 r. oraz pierwszym kwartale 2018 r. Grupa Unibep podpisata dwie umowy na dostawy tacznie
3 budynkoéw mieszkalnych w Norwegii o wartosci okoto 26,5 min zt

Istotne umowy podpisane w segmencie modutowym w 4Q 2017 r. oraz 1Q 2018 r.

q M o Rozpoczecie Zakonczenie Wynagrodzenie q . .

Nazwa inwestycji r£1EVETETY projektu projektu [mlin z4] Liczba mieszkan
Stasjonsgata Opsahlhaven AS 2017 4Q 2018 4Q 13,6 28
Aamodthellinga Aamodethellinga 2 AS 20181Q 20191Q 13,0 21

Umowy podpisane po dniu bilansowym, tj. w okresie 01.01.2018 - 03.04.2018

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

B Dziatalno$¢ deweloperska Grupy Unibep odnotowata rekordowe wyniki w 2017 r., osiagajac przychody o ponad 130% r/r
wyzsze niz w roku 2016. Spo6tki deweloperskie poprawity rowniez rentownos¢ brutto, ktéra wzrosta o blisko 4 p.p. r/r
i wyniosta 26,7%.

B W badanym okresie spétka sprzedata rekordowe 621 mieszkan, poprawiajac wynik o 24% w pordéwnaniu do roku
poprzedzajacego. W 2017 r. Grupa przekazata réwniez 776 lokali (w tym mieszkalne i ustugowe), w poréwnaniu do 301 sztuk
w 2016 r., co oznacza wzrost o ponad 155% r/r. W 2018 r. Grupa Unibep planuje sprzedaz okoto 540 lokali.

B Wptyw na rekordowe wyniki miaty przede wszystkim oddane do uzytkowania inwestycje: Dom Awangarda
(313 mieszkan), Osiedle 360° (116 mieszkan) oraz URSA Smart City Etap 2 (176 mieszkan).

B W 2017 r. Spotki z Grupy Unidevelopment sfinalizowaty zakup gruntéw pod budowe 74 mieszkan w Poznaniu. Dodatkowo,
Grupa podpisata umowy przedwstepne na okoto 410 mieszkan w Warszawie. 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.

B Na koniec 2017 r. spétki deweloperskie Grupy Unibep posiadaty w realizacji 4 projekty deweloperskie o potencjale okoto 500
mieszkan. W 2018 r. Grupa rozpocznie budowe ponad 1 000 mieszkan na rynku warszawskim, poznanskim oraz radomskim.
Warto wspomnieé o inwestycji Wiepofama w Poznaniu o catkowitej powierzchni okoto 7,5 ha, ktéra ma okazje staé sie
najwiekszag inwestycja deweloperska Grupy Unibep o catkowitym potencjale okoto 2 000 mieszkan. Jest to projekt Joint
Venture realizowany wspélnie z Wiepofama S.A.

Projekty w przygotowaniu wedtug stanu na dzien 04.04.2018 r.

Nazwa inwestycji Rozpoczecie projektu Zakonczenie projektu Liczba mieszkan taczna PUM
Marywilska Osiedle Kameralne 2Q2018 3Q2019 333 17675
Coopera etap 1 4Q2018 1Q 2020 136 6 885
Coopera Etap 2 1Q 2020 3Q 2021 272 13771
Sokratesa 2Q2019 3Q2020 137 7266
Rynek warszawski 878 45 597
Osiedle Idea MDM 2Q2018 4Q 2019 60 5085
Nowy Wacyn Etap 1 Faza 1 4Q2018 4Q 2019 44 2408
Nowy Wacyn Etap 1 Faza 2 1Q 2019 3Q 2020 92 5072
Rynek radomski 196 12 565
Bukowska 3Q2018 4Q 2019 170 9384
Nowych Kosmonautéw Etap 1 2Q2018 4Q 2019 214 11221
Nowych Kosmonautéw Etap 2 2Q2019 3Q2020 130 6028
Wiepofama | 1Q 2020 4Q 2021 240 12000
Wiepofama Il 1Q 2021 3Q 2022 220 11000
Rynek poznariski 974 49 633
RAZEM 2048 107 795

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

sy FiNANse
Grupa Unibep RZiS [w mln PLN] 2013 2014 2015 2016 2017
Przychody 920,5 1079,7 1242,9 1249,2 1629,3
Zysk brutto ze sprzedazy 58,3 66,7 67,2 84,0 103,4
Koszty sprzedazy 4,5 58 7,6 8,7 10,6
% przychodoéw 0,48% 0,54% 0,61% 0,70% 0,65%
Koszty ogdlnego zarzadu 26,4 29,1 32,3 36,9 40,5
% przychodow 2,87% 2,69% 2,60% 2,95% 2,48%
Zysk ze sprzedazy 27,4 31,8 27,3 38,3 52,3
marza na sprzedazy (%) 3,0% 2,9% 2,2% 3,1% 3,2%
Pozostate przychody operacyjne 10,0 5,6 8,1 11,6 9,2
Pozostate koszty operacyjne 9,3 12,2 11,9 16,6 37,9
EBITDA 34,0 32,1 31,3 41,8 33,5
marza EBITDA (%) 3,7% 3,0% 2,5% 3,3% 2,1%
EBIT 28,1 25,1 23,5 33,3 23,6
marza EBIT (%) 3,1% 2,3% 1,9% 2,7% 1,4%
Przychody finansowe 53 10,2 13,2 14,0 1,7
Koszty finansowe 10,3 7,4 7,9 13,4 49
Udziat w zyskach jednostek podporzadkowanych 0,0 -0,4 0,5 72 14,5
Zysk netto 16,2 20,9 23,3 31,9 26,6
marza netto (%) 1,8% 1,9% 1,9% 2,6% 1,6%

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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*Z czego 13,8 mln zt na rzecz Jessheim Bolig
Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B Grupa Unibep odnotowata rekordowe przychody ze sprzedazy gtéwnie za sprawg dziatalnosci kubaturowej oraz segmentu
deweloperskiego, ktory zanotowat bardzo dobre wyniki ze wzgledu na przekazania wielu inwestycji mieszkaniowych. Znaczne
pogorszenie rentownosci dziatalnosci budowlanej drogowo-mostowej spowodowaty spadek marzy na sprzedazy catej Grupy o
okoto 0,37% r/r do poziomu 6,35% .

B W wynikach za 2017 r. wyraznie wzrosty udziaty w zyskach netto jednostek podporzadkowanych wycenianych metoda praw
wtasnosci, ktéry wyniost 14,5 mln zt w 2017 r. Na powyzsza pozycje wptyw miaty gtéwnie oddana do uzytkowania inwestycja
URSA Smart City etap Il (okoto 7 min zt) oraz projekt deweloperski w Norwegii, Energiparken (okoto 7 min zt).

B Znaczacy wptyw na wyniki w 2017 r. miat wspomniany we wczesniejszej czeSci opracowania przegrany proces z Jessheim Bolig
w sprawie zrealizowanej w latach 2012-2013 inwestycji modutowej na rynku norweskim. Grupa Unibep w catosci ujeta
powyzsze zdarzenie w pozycji pozostate koszty operacyjne, ktére spowodowato pogorszenie wyniku na poziomie netto
o okoto 39%.

B Spoétka dalej wykazuje sie dyscypling kosztowa, utrzymujac relacje kosztédw sprzedazy oraz kosztéw ogdlnego zarzadu w relacji
do przychodéw stosunkowo niskim. Ich udziat w przychodach to odpowiednio 0,6% oraz 2,5% na koniec
2017 r. Wzrost kosztéw sprzedazy spowodowany jest gtéwnie dziataniami przygotowawczymi w kontekscie uruchomienia
nowych projektéw deweloperskich.

Grupa Unibep | Bilans [w mln PLN] 2013 2014 2015 2016 2017
Suma bilansowa 554,1 666,6 766,7 1069,6 1022,6
Aktywa trwate 144,9 172,3 209,8 2244 220,3
-$rodki trwate 65,5 64,8 76,0 78,4 87,1
-kaucje z tytutu uméw o budowe 17,6 25,2 35,4 42,5 49,3
-pozyczki udzielone 8,6 11,5 33,0 0,0 0,0
-aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 16,8 32,0 37,4 63,0 32,8
Aktywa obrotowe 409,2 494,4 556,9 845,2 782,3
-zapasy 109,8 107,3 145,4 227,3 200,0
-naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 153,0 162,3 191,3 279,1 233,4
-kaucje z tytutu uméw o budowe 21,9 19,1 19,9 33,3 47,0
-kwoty nalezne od odbiorcéw z tytutu uméw o budowe 22,5 61,3 53,7 120,4 103,2
-$rodki pieniezne 90,5 126,1 129,9 150,1 165,3
Kapitat wtasny 185,8 203,0 217,2 235,9 257,6
Zobowiazania dtugoterminowe 74,6 89,2 115,5 182,2 118,1
-zobowiazania finansowe 34,2 37,7 57,8 110,0 38,3
-zobowiazania z tytutu obligacji 21,9 31,4 50,2 60,6 29,4
-kredyty, pozyczki i inne zobowiazania finansowe 12,4 6,3 7,6 49,4 8,9
-kaucje z tytutu uméw o budowe 28,5 29,7 37,9 40,3 40,2
Zobowiazania krétkoterminowe 293,6 374,4 434,0 651,5 626,9
-zobowiazania finansowe 33,1 27,8 21,7 46,6 43,4
-zobowigazania z tytutu obligacji 0 11,0 11,0 27,7 31,3
-kredyty, pozyczki i inne zobowiazania finansowe 33,1 16,8 10,7 18,9 12,1
-zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 127,3 153,4 168,4 260,6 211,0
-kaucje z tytutu uméw o budowe 25,4 30,5 33,1 34,6 48,8
-rezerwy na zobowiazania krotkoterminowe iRMB 487 ... Jno 1003 1416 1156
Kapitat obrotowy netto 115,5 120,0 122,9 193,7 155,4
Wskaznik ptynnosci 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2
Wskaznik ptynnosci szybki 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3
Cykl konwersji gotowki 39,8 26,0 42,3 64,1 49,8
Rotacja zapaséw w dniach 435 36,3 42,7 66,4 448
Rotacja naleznosci w dniach 46,7 41,5 49,0 73,9 52,3
Rotacja zobowiazan w dniach 50,5 51,9 49,4 76,2 47,3
Zadtuzenie finansowe 67,4 65,8 79,6 156,6 81,7
Dtug netto -23,1 -60,3 -50,3 6,6 -83,6
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 66% 70% 2% 78% 73%
Zadtuzenie finansowe/suma bilansowa __ 2% 0% . 0% ] 5% 8%
Kowenanty obligacji:
Dtug netto / kapitat wtasny (%) <130% - UN10618, UNI0719 -12% -30% -23% 3% -32%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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Zapadalnosc kredytow, pozyczek oraz obligacji w latach 2018-2021 (stan na 31.12.2017 r., w min zt)

[
1 Zastapione nowa 1
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1 wysokosci 80 min zt :

80 [ e e e e
60 \
94,5
40
0 8,4 0,9 0,3
2018 2019 2020 2021 Niewykorzystane limity

Kredyty M Obligacje kredytowe

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B W 2017 r. Spétka nieznacznie zmniejszyta sume bilansowg w stosunku do kornca 2016 r. o okoto 47 mln zt (-4,3%), za sprawe
nizszego poziomu naleznos$ci oraz zapasoéw. Wartym odnotowania jest znaczacy wzrost pozycji produkty gotowe w stosunku
do konca 2016 0 80% r/r gtdwnie za sprawa oddawanych do uzytkowania zakonczonych projektow deweloperskich.

B Na koniec 2017 r. Grupa Unibep zanotowata wyzsze saldo $rodkédw pienieznych od zobowiazan finansowych i posiadata tym
samym najlepsza pozycje gotéwkowa od lat. Zobowigzania finansowe wyniosty 81,7 mln zt, z czego 58,8 mln zt stanowity
obligacje, 11,4 mln zt leasingi, za$ kredyty i pozyczki 9,6 mln zt. Co rownie istotne, Spéta ma niewykorzystane limity kredytowe
w wysokosci ponad 94 mln zt na koniec 2017 r. Zwiekszenie salda gotowki byto wynikiem oddania do uzytkowania wielu
inwestycji deweloperskich, co pomogto spétce w sptacie wielu kredytéw budowlanych (spadek zobowigzan finansowych o
47,7%). Wskaznik og6lnego zadtuzenia spadt r/r o 5% p.p. i na koniec 2017 r. wyniost 73%.

Na poczatku kwietnia br. Spétka uchwalita nowy Program emisji obligacji do wartosci 80 mln zt.

B Zmiany w kapitale obrotowym przetozyty sie na spadek cyklu konwersji gotowki, ktory wynosi obecnie okoto 50 dni, gtownie
za sprawg szybszej rotacji zapaséw oraz naleznosci. Pomimo skrocenia cyklu konwersji gotowki, wskazniki ptynnosci
utrzymaty poziomy z korica roku 2016.

Grupa Unibep | RPP [w mln PLN] 2013 2014 2015 2016 2017
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 45,8 57,1 40,0 -13,9 104,3
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 80,7 -9,0 -30,0 -9,0 7,1

Przeptywy z dziatalnosci finansowej -72,3 -12,8 -9,8 42,3 -90,7
Przeptywy pieniezne netto 54,3 35,4 0,2 19,4 20,6

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B W 2017 r. Unibep wygenerowat ponad 104 mln zt srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, za sprawa zmiany stanu
naleznosci oraz rozliczen miedzyokresowych, spowodowanej rozpoznaniem w wyniku wielu inwestycji mieszkaniowych.
Wysokie przeptywy operacyjne pozwolity na sptate zobowigzan finansowych netto w wysokosci 73,2 mln zt.



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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