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UNIBEP S.A. 4 fUNlBEP
Seria  Ticker W?;:?j‘;el_m;sji Kupon Data emisji Data wykupu Zabezpieczenie Rynek notowan

C  UNI0618 30,0 WIBOR 6M +2,50% 2015-06-02 2018-06-01 brak B"g‘m’f\’tsgso

D UNIOTL9 30,0 WIBOR 6M +2,50% 2016-07-08 2019-07-08 brak B°g‘;§f§;g$o

Unibep zanotowat niewielki wzrost przychodow, jednakze wyraznie poprawit rentownosci

» W 2016 r. Grupa Unibep odnotowata nieznaczny wzrost przychodéw do 1,25 mld PLN (wzrost o 0,5%) wyraznie
poprawiajac rentownosc, co przetozyto sie na zysk netto o wartosci 31,9 mln PLN (wzrost 37% r/r). Grupa poprawita
marze na sprzedazy we wszystkich segmentach z wyjatkiem dziatalnosci drogowo-mostowej. Najwyrazniej wzrost
rentownosci widoczny jest w dziatalnosci deweloperskiej, gdzie rentownosci brutto wzrosta w 2016 r. o ponad 7 p.p.

» Spétka na koniec roku posiadata rekordowy portfel zamoéwien na 2017 rok w wysokosci 1,4 mld PLN oraz okoto 1
mld na nastepne lata.

» Zdecydowana wiekszo$¢ generowanych przychodéw (ponad 1 mld PLN) nadal stanowi dziatalno$¢ na rynku
krajowym. Udziat eksportu w catkowitych przychodach Grupy zmalat z 19,1% w 2015 r. do niecatych 14,9%
w 2016 r. Wynikato to z ograniczenia obecnosci na rynku rosyjskim oraz niemieckim. Najbardziej eksponowanym
rynkiem zagranicznym pozostat rynek skandynawski (Norwegia), gdzie Spétka pozyskuje kolejne istotne kontrakty.
Warto odnotowac, ze Spotka pozyskata pierwsze kontrakty w segmencie modutowym w Szwecji, co wpisuje sie w jej
strategie. By podnies¢ moce produkcyjne w powyzszym segmencie, Grupa Unibep w pazdzierniku biezacego roku
rozbudowata hale produkcyjna w Bielsku Podlaskim i rozwaza jej dalsza rozbudowe.

Struktura przychodéw Grupy Unibep z podziatem na segmenty w latach 2016 oraz 2015

Dziatalnos¢ Dziatalnos¢ - LCXLEy Razem kwoty
dotyczace catej

Grupy

Dziatalnos$¢ budowlana Dziatalnos¢ sprzedazy na
rzecz innych
segmentow

budowlana drogowo- budownictwo

kubaturowa deweloperska
mostowa modutowe

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke

Segment kubaturowy

» Zdecydowanie najwiekszy udziat w przychodach Grupy Unibep po raz kolejny stanowi generalne wykonawstwo w
kraju oraz zagranica. Segment ten stanowit ponad 72,4% catkowitych przychodéw Grupy w ubiegtym roku. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze nastapit spadek przychodoéw r/r w tej dziatalnosci o blisko 28 mln PLN. Spowodowane jest to
brakiem aktywnosci Spétki na rynku niemieckim oraz rosyjskim, gdzie Unibep nie pozyskat zadnego kontraktu od
blisko dwéch lat. Spétka w zesztym roku zakonczyta oraz niemalze rozliczyta wszystkie kontrakty, realizowane na
rynku niemieckim. Czesciowo rynki te zastgpione zostaty dwoma realizowanymi kontraktami na Biatorusi.

» Spotka natomiast znaczaco poprawita marze brutto na sprzedazy tego segmentu, ktéra wyniosta 5,16% w 2016 r.
wobec 3,79% rok wczesniej.

» Unibep pozostaje liderem w zakresie budownictwa mieszkaniowego w Warszawie. Na koniec roku byt w trakcie
realizacji okoto 20 buddw osiedli mieszkaniowych, w ramach ktérych budowat ponad 5750 mieszkan. Dodatkowo
realizowat okoto 200 mieszkan w Poznaniu. W czwartym kwartale 2016 roku, Unibep podpisat umowy o wartosci
ponad 160 mln PLN na wybudowanie tacznie 725 mieszkan.

» Po zakonczeniu czwartego kwartatu 2016 roku Unibep poinformowat o podpisaniu dwéch uméw w segmencie
budownictwa mieszkaniowego. Pierwsza z nich jest inwestycja przy ulicy Branickiego w Warszawie dla Polnordu. Z
kolei pod koniec lutego 2017 roku Unibep oraz Unidevelopment podpisato umowe inwestycyjng z GK CDP w
zakresie wspoélnego przedsiewziecia budowlanego w dzielnicy Ursus w Warszawie. Unibep bedzie generalnym
wykonawca inwestycji, natomiast Unidevelopment bedzie Swiadczyt ustugi zastepstwa inwestorskiego nad
przedsiewzieciem. Strony przewiduja budowe okoto 400 mieszkan w ramach 2 etapow.
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» W segmencie budownictwa przemystowego i komercyjnego Unibep nie podpisat zadnej umowy w mijajacym
kwartale. Spétka planuje w pierwszej potowie 2017 roku oddanie do uzytkowania dwoch duzych inwestycji, a
mianowicie Galerie Pétnocng w Warszawie oraz fabryke proszkéw mlecznych, realizowang na zlecenie spotki
Mlekovita. Spotka w tej chwili realizuje rowniez dwa kontrakty na rynkach zagranicznych, na Biatorusi. Unibep jest
generalnym wykonawca Galerii Handlowej w Grodnie, gdzie budowa ruszyta w grudniu 2016 roku oraz centrum
rekreacyjno-sportowego w Minsku.

Istotne umowy podpisane w segmencie kubaturowym w 4Q 2016 oraz po dniu bilansowym

i

Dzielna 60 Ochnik Development AD sp. z 0.0. 2016 4Q 2018 2Q 38,0 152
Dzielna 60 Ochnik Development AD sp. z 0.0. 2016 4Q 2018 1Q 12,1 82
Osiedle Forma Dom Development S.A. 2017 1Q 2019 2Q 110,3 491
Brzozowy Zakatek Srédmiescie Wilanow sp. z 0.0. (Polnord) 2017 1Q 2018 3Q 22,3 107

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke

Segment drogowo-mostowy

» Przychody Grupy Unibep w segmencie drogowo-mostowym w 2016 r. wzrosty o nieco ponad 30 mln PLN r/r,
natomiast zysk brutto zmalat o 4,6 mln PLN do poziomu 5,7 mln PLN. Obecnie Spétka posiada portfel zamoéwien w
wysokosci okoto 200 min PLN. Grupa Unibep przyznaje, ze 2016 r. byt trudny dla segmentu drogowego ze wzgledu
na brak przetargdw, jednakze w 2017 roku sytuacja na rynku ma sie poprawiac.

» Najwazniejszym kontraktem dla Spétki jest obecnie budowa odcinka drogi ekspresowej S8 (realizowana wspoélnie
z POPR Infrastructure Polska). W potowie lutego br. Spotka podpisata umowe z Podlaskim Zarzadem Drég
Wojewodzkich w Biatymstoku na realizacje budowy oraz rozbudowy drogi wojewddzkiej nr 673 na odcinku
Dabrowa Biatostocka - Sokotka. Wartym odnotowania jest, iz Unibep jest liderem konsorcjum. Wynagrodzenie
konsorcjum to 67,4 mln PLN, z czego 62,5 miln PLN przypada na Unibep. Zakonczenie realizacji inwestycji
planowane jest na 3Q 2018 roku.

Segment modutowy

» Grupa Unibep notuje dynamiczny rozwdéj w segmencie modutowym. Przychody powyzszej dziatalnosci wzrosty o
ponad 20 mln PLN r/r przy poprawiajacej sie rentownosci, ktéra wyniosta 6,4% w 2016 r. Gtéwnym rynkiem
segmentu modutowego pozostaje Norwegia, jednakze pod koniec stycznia 2017 roku Spétka podpisata pierwszy
kontrakt w Szwecji. Do tej pory na rynku skandynawskim Grupa Unibep wybudowata blisko 1600 mieszkan. Warto
przypomnieé, ze w 2016 r. Spotka rozbudowata swoja fabryke modutéw, zwiekszajac przy tym swoje moce
produkcyjne o dodatkowe 200 modutéw w skali roku.

» W czwartym kwartale 2016 r., Spotka podpisata 3 kontrakty na realizacje ponad 220 mieszkan oraz 1 kontrakt na
budowe 1900 modutéw, dostarczanych w latach 2017-2019. Zamawiajacym ostatniego kontraktu jest spétka
finska - Cramco PLC. taczna warto$¢ podpisanych umoéw to ponad 245 mln PLN. Spotka podpisata réwniez drugi
kontrakt deweloperski - jest to projekt pod nazwa Energi Parken w Norwegii, gdzie 50% udziatéw w projekcie
posiada spotka zalezna Grupy Unibep, Seljedalen AS.

» Po dniu bilansowym miato miejsce podpisanie kolejnych 3 kontraktéw, w tym pierwszych dwoch na rynku
szwedzkim. Unibep wybuduje okoto 438 mieszkan, natomiast taczna warto$¢ podpisanych uméw przekracza 140
min PLN.

Istotne umowy podpisane w segmencie modutowym w 4Q 2016 oraz po dniu bilansowym

Rozpoczecie  Zakorczenie Wynagrodzenie

Nazwa inwestycji Zamawiajacy Kraj inwestycji Liczba mieszkan

projektu projektu [mln PLN]

N/D Cramco PLC Finlandia 2017 1Q 2019 4Q 139,3 1900 modutéw
Energi Parken Lovsetvegen 4 AS Norwegia 2016 4Q 20182Q 43 106
Bispelua Hus A-H Selvaag Bolig Vestfold AS Norwegia 2017 3Q 2019 2Q 349 64
Lorenskog Stasjonsby B1-8 Selvaag Bolig Vestfold AS Norwegia 20171Q 2018 3Q 28,6 50
Sandbakktunet Sandbakkvegen Utbyggingsselskap AS Norwegia 20171Q 2018 1Q 23,6 51
Skene Tuve Bygg AB Szwecja 2017 1Q 20181Q 4,9 12
Botkyrka AB Botkyrkabyggen Szwecja 2017 1Q 2020 1Q 112,0 375

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke
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Segment deweloperski

» Dziatalno$¢ deweloperska Grupy Unibep odnotowata wynik brutto ze sprzedazy o wartosci 22,4 mln PLN przy
spadku przychoddéw o ponad 15 mln PLN r/r, co przetozyto sie na istotny wzrost sie rentownosci segmentu, ktéra
wyniosta 22,7%.

» W 2016 r. Grupa Unidevelopment podpisata 502 umowy sprzedazy. Deweloper posiada w ofercie obecnie 576
mieszkan, za$ w przygotowaniu jest blisko 1800 lokali. W ostatnim kwartale 2016 r. ukoficzone zostaty 3
inwestycje: (osiedle Gama oraz Ursus E1) w Warszawie oraz Czarneckiego Ill w Poznaniu.

» Unidevelopment w 2017 r. planuje przekazywac m. in Ursus Smart City (E2) na 176 mieszkan, Dom Awangarda na
336 mieszkan, 360°(Kapelandow E2) na 112 mieszkan oraz Zielony Sotacz w Poznaniu na 61 mieszkan.

» W minionym roku Unidevelopment nabyt grunty za ponad 16 mln PLN, umozliwiajace wybudowanie ponad 400
mieszkan, gtéwnie na rynku poznanskim. Spétka zakupita roéwniez 100% udziatdbw w spétce
MPB Marywilska sp. z 0.0. za 13,5 mln PLN. Inwestycja pozwoli Spétce uzyskac dostep do gruntéw, gdzie bedzie
mogta wybudowac tacznie okoto 300 mieszkan.

Projekty deweloperskie rozpoczete w 2016 roku

Nazwa inwestycji Lokalizacja Rozpoczecie projektu Zakonczenie projektu Liczba lokali
Ursus Smart City E2 Warszawa, Ursus 2016 2Q 2017 3Q 176
Zielony Sotacz Drzymaty, Poznan 2016 2Q 2017 3Q 61
Szczedliwicka (Dom Awangarda) Warszawa, Ochota 2016 3Q 2017 4Q 336
360°(Kapelanow E2) Warszawa, Praga Ptd. 2016 4Q 2017 4Q 112

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke

Grupa Unibep | RZiS [w mln PLN] 2013 2014 2015 2016
Przychody 920,5 1079,7 1242,9 1249,2

marza netto (%) 1,8% 1,9% 1,9% 2,6%

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke

» Unibep zanotowat wzrost sprzedazy w segmencie drogowo-mostowym oraz budownictwa modutowego,
jednoczesnie odnotowujac nieznacznie nizsze przychody z dziatalnosci deweloperskiej oraz generalnego
wykonawstwa, gtownie poprzez mniejsza dziatalno$¢ na rynkach zagranicznych. Wyzsze marze w segmencie
kubaturowym, deweloperskim oraz modutowym przetozyty sie na zysk brutto ze sprzedazy w wysokosci 84 min PLN
wobec 67,2 mln PLN w 2015 roku.

» Spotka wykazuje sie dyscypling kosztowa. Koszty ogdélnego zarzadu wzrosty co prawda o 4,7 mln PLN, jednakze dalej
ich udziat w przychodach jest ponizej 3%, co stawia Unibep w czotéwce na tle rynku. Niewielki wzrost kosztow
sprzedazy wynika z realizacji nowych projektéw deweloperskich.

» Wzrost kosztéw finansowych do poziomu 13,4 min PLN jest spowodowany wyceng instrumentéw pochodnych w
wysokosci 4,8 mln PLN. Koszty odsetkowe od zobowigzan finansowych wzrosty r/r o okoto 2 mln PLN.
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Grupa Unibep | Bilans [w mln PLN] 2013 2014 2015 2016
Suma bilansowa 554,1 666,6 766,7 1069,6
Aktywa trwate 144,9 172,3 209,8 2244

Zadtuzenie finansowe/suma bilansowa 12% 10% 10% 15%

Kowenanty obligacji:
Dtug netto / kapitat wtasny (%) <130% - UN10618, UNI0719 -12% -30% -23% 3%

Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke

» W 2016 r. Grupa Unibep znaczaco zwiekszyta sume bilansowa o ponad 300 mln PLN, z czego wiekszos¢ przypadata
na wzrost majatku obrotowego Spotki. Z rzeczowych aktywdw trwatych, wyraznie wzrosty wartosci niematerialne i
prawne w wyniku nabycia spotki MPB Marywilska sp. z 0.0. oraz innych podmiotéw dziatajacych w segmencie
deweloperskim na rynku poznanskim.

» Wzrost zapaséw w 2016 r. wynikat przede wszystkim z zakupu gruntéw przez Unidevelopment (wzrost towardéw o
20 mln PLN). Warto jednocze$nie wspomnie¢ o pozycji pétprodukty w toku, ktérej wartosé bilansowa na koniec
2016 r. wyniosta 61,5 mln PLN. Na te pozycje sktadaja sie gtéwnie segmenty modutowe, ktdre wytwarzane sg na
potrzeby rynkéw skandynawskich.

» Na koniec 2016 roku wyraznie zwiekszyty sie naleznosci z tytutu dostaw (wzrost o blisko 85 mln PLN r/r) oraz kwoty
nalezne od obiorcéw z tytutu uméw o budowe (wzrost o 70 mln PLN r/r), pomimo, ze przychody wzrosty w tym
okresie o niecate 7 mln PLN. Spotka musiata wydtuzy¢ okresy ptatnosci za realizowane ustugi, przy czym
jednoczesnie wydtuzyta terminy realizacji zobowiagzan, co przetozyto sie na mniejsza rotacje naleznosci i
zobowigzan.
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» Suma summarum Grupa zwiekszyta kapitat obrotowy netto do blisko 200 mln PLN, a wskazniki ptynnosci pozostaty
na zadowalajacym poziomie.

» Zadtuzenie finansowe Grupy Unibep na przestrzeni roku wzrosto o blisko 60 miln PLN gtéwnie za sprawa emisji
obligacji serii D w wysokosci 30 mln PLN oraz zaciaggnietych kredytéw inwestycyjnych na przedsiewziecia
deweloperskie (inwestycje Osiedle 360° oraz Dom Awangarda).

» Wzrost zadtuzenia finansowego (77 mln r/r) sprawit, ze Spétka na koniec 2016 r. odnotowata dodatni poziom dtugu
netto w wysokosci 6,6 mln PLN. Grupa zachowata silng pozycje gotéwkowa dysponujac na koniec 2016 r.
srodkami pienieznym przekraczajagcymi 150 mln zt

» Po dniu bilansowym, tj. z poczatkiem marca 2017 roku, podmiot zalezny od Unibepu, Unidevelopment wykupit
obligacje serii A o wartosci 20 min PLN.

Grupa Unibep | RPP [w mln PLN] 2013 2014 2015 2016

Przeplywy z dziatalnosci operacyinej ... B S e N T

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyinel ... S T
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Grupa Unibep zanotowata w tym roku ujemne przeptywy operacyjne, wynikajace w gtéwnej mierze ze zmiany stanu
naleznosci w wysokosci -175 mln PLN, rekompensowanej dodatnia zmiane stanu zobowiazan krotkoterminowych.

Ujemne przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej wynikajg w gtéwnej mierze z nabycia gruntéw pod inwestycje
deweloperskie na rynku poznaniskim.

Dodatnie przeptywy z dziatalnosci finansowej sa gtownie efektem emisji obligacji serii D w wysokosci 30 min PLN
oraz kredytédw inwestycyjnych na realizowane przedsiewziecia deweloperskie (Osiedle 360° oraz Dom Awangarda).

Pomimo sptaty czesci dotychczasowych kredytéw oraz wyptaty dywidendy, Spotce udato sie osiagna¢ dodatnie
przeptywy netto w wysokosci 19,4 mln PLN.
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WYJASNIENIA UZYTYCH SKROTOW I TERMINOW

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 -zobowiagzania krotkoterminowe

Wskaznik ptynnosci biezacej - aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe

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

Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej - Srodki pieniezne i ekwiwalenty/zobowigzania krétkoterminowe
Cykl konwersji gotowki - Rotacja zapaséw w dniach + Rotacja naleznosci w dniach - Rotacja zobowigzan w dniach
Rotacja zapasow w dniach - 365 x zapasy / przychody ze sprzedazy

Rotacja naleznosci w dniach - 365 x naleznosci handlowe / przychody ze sprzedazy

Rotacja zobowiagzan w dniach - 365 x zobowigzania handlowe/ przychody ze sprzedazy

Zadtuzenie finansowe - kredyty i pozyczki + papiery dtuzne + inne zobowigzania finansowe

Dtug netto - zadtuzenie finansowe - $rodki pieniezne i ekwiwalenty

Wskaznik ogélnego zadtuzenia - zobowigzania i rezerwy na zobowigzania/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 oséb
sporzadzajacych niniejszy materiat i majg one charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowigcych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajacej w
imieniu Debt Advisory korzystaty wytacznie z ogélnodostepnych dokumentoéw oraz z materiatow
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 celédw informacyjnych oraz do uzytku oséb,
ktore samodzielnie podejmujg 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 rowniez 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 sg 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 niniejsza prezentacje,
jak réwniez omawianie jej lub ujawnianie osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Debt
Advisory.




