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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
— Grupa Unibep wyraznie umacnia swoja pozycje w segmencie kubaturowym

B W pierwszym poétroczu 2017 r. Grupa Unibep odnotowata znaczacy wzrost przychodéw rok do roku do poziomu 673,2 min zt
(+34% r/r), natomiast wynik na poziomie netto wynidst 14,7 mln zt (+3,5% r/r). Grupa wyraznie zwiekszyta skale dziatalnosci
segmentu kubaturowego (wzrost przychodéw o 45,2%), a takze poprawita rentownosci w segmencie budownictwa
modutowego. Nieco stabiej w pierwszym potroczu prezentowaty sie wyniki segmentu drogowo-mostowego oraz
deweloperskiego, ktére zostaty szerzej skomentowane w dalszej czesci opracowania.

B Spoétka na koniec pierwszego pétrocza posiadata portfel zamowien w wysokosci 2,3 mld zt na druga potowe roku 2017 oraz
kolejne lata. Warto wspomniec, ze obecnie Grupa realizuje w ramach Generalnego Wykonawstwa okoto 6 000 mieszkan.

B Tradycyjnie, wiekszo$¢ przychodéw grupy jest generowana przez rynek krajowy (534,0 mln zt), za$ udziat eksportu w
catkowitych przychodach grupy na koniec 1H 2017 r. wynosit 20,7%.

B Na poczatku lipca b.r. Spétka wyptacita Akcjonariuszom dywidende w wysokos$ci 20 gr na akcje. £aczna warto$¢ dywidendy
wyniosta ponad 6,8 min zt.

B Pod koniec sierpnia 2017 r. sztandarowa inwestycja, realizowana przez Grupe Unibep, jaka jest Galeria Pétnocna w Warszawie,
otrzymata pozwolenie na uzytkowania. Przypomnijmy, ze warto$¢ kontraktu opiewata na ponad 350 min zt.

Struktura przychodéw Grupy Unibep z podziatem na segmenty w 1H 2017 oraz 1H 2016

Dziatalno$¢ budowlana Dziatalnos$¢ budowlana Dziatalnos¢ LRl e LT AL Ly LER I e

kubaturowa drogowo-mostowa deweloperska

budownictwo narzeczinnych dotyczace catej
modutowe segmentow Grupy

1H 2017
Przychody ze sprzedazy 5471 57,7 223 88,7 -42,5 673,2
Zysk brutto ze sprzedazy 33,0 -3,4 2,4 7,5 -1,7 37,8
% zysku brutto ze sprzedazy 6,02% -5,83% 10,969 8,44% 3,97% 5,62%
1H 2016
Przychody ze sprzedazy 376,2 36,0 54,2 67,4 -32,2 501,5
Zysk brutto ze sprzedazy 22,3 -0,4 9,3 0,9 0,4 32,5
5,93% -1,14% 17,18% 1,27% -1,27% 6,47%

% zysku brutto ze sprzedazy

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

— Segment kubaturowy

B Unibep nie zwalnia tempa w swoim najwazniejszym segmencie. Spotka zakonczyta budowy dwéch waznych inwestycji,
Galerii Potnocnej oraz Fabryki Proszkéw Mlecznych Mlekovita, jednoczesnie przygotowujac sie do realizacji nastepnych
kontraktéw. Udziat dziatalnosci kubaturowej w catkowitych przychodach Grupy wyni6st 81,3% w 1H 2017 r.

B Grupa wciaz jest aktywna na rynku biatoruskim. Obecnie Unibep realizuje dwa znaczace kontrakty w tym kraju (Galeria
Handlowa w Grodnie oraz centrum sportowo-rekreacyjne w Mifisku), natomiast na poczatku sierpnia b.r. podpisat umowe na
realizacje Centrum Logistycznego w miejscowosci Botbasowo. Spétka planuje réwniez pozyskaé pierwsze kontrakty na
Ukrainie, gdzie w kwietniu b.r. otworzyta swoje przedstawicielstwo.

B W samym drugim kwartale 2017 r. Grupa podpisata tacznie 3 istotne kontrakty (2 z segmentu mieszkaniowego oraz 1 z
przemystowego) o wartosci ponad 95 min zt.

B Po dniu bilansowym, Unibep podpisat tacznie 6 istotnych uméw (3 z segmentu przemystowego, 2 z mieszkaniowego oraz 1 z
biurowego) o tacznej wartosci 265,4 min zt.

Istotne umowy podpisane w segmencie kubaturowym w 2Q 2017

Nazwa inwestycii Zamawiaiac Rozpoczecie Zakorczenie Wynagrodzenie Liczba
yel Hacy projektu projektu [mln PLN] mieszkarn/lokali
Budynek handlowo-ustugowy w INBAP FIZAN 20172Q 20182Q 213 34
Cieszynie
Mozaika Mokotow Linaria sp. zo.o. 20172Q 2018 4Q 33,6 162
Ursa Park etap | Ursa Park Smart City sp. z 0.0. sp. k. 2017 3Q 2018 4Q 40,2 189

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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— Segment drogowo-mostowy

M Grupa Unibep w pierwszym pétroczu b.r. zwiekszyta skale dziatalnosci w segmencie drogowo-mostowym. Portfel zaméwien
Grupy wynosi obecnie ponad 190 mln zt. W pierwszym poétroczu 2017 r. przychody wyniosty 57,7 mln zt (+60% r/r), za$ zysk
brutto segmentu wyniost -3,4 mln zt. Ujemna rentowno$¢ spowodowana jest gtéwnie przesunieciem prac na realizowanych
inwestycjach na druga potowe 2017 r. a takze wzrostem kosztéw ustug podwykonawcow.

B Pod koniec czerwca b.r. Konsorcjum z udziatem Unibep oraz Budrex-Kobi podpisato umowe na budowe i rozbudowe drogi
wojewodzkiej nr 676. Wynagrodzenie dla spétek Grupy Unibep wyniesie blisko 61 mln zt.

— Segment modutowy

B Grupa w dalszym ciaggu poprawia swoje wyniki w segmencie modutowym, w ktérym przychody w pierwszym pétroczu b.r.
wyniosty 88,7 mln zt (+31,6% r/r) przy wysokiej rentownosci brutto ze sprzedazy, ktéra wyniosta 8,4%.

B W zwiazku z dynamicznym rozwojem powyzszego segmentu, Zarzad Unibep podjat decyzje o rozbudowie fabryki Unihouse.
Wartos$¢ inwestycji to 18 mln zt, natomiast jej ukonczenie spowoduje zwiekszenie wydajnosci zaktadu z okoto 1 000 modutéw

do okoto 1 600 modutéw rocznie.
B Wdrugim kwartale 2017 r., Spétka podpisata kontrakty na realizacje 108 mieszkan o tacznej wartosci okoto 27 mln zt.

Istotne umowy podpisane w segmencie modutowym w 2Q 2017

. o o Rozpoczecie Zakoriczenie Wynagrodzenie . . .

Nazwa inwestycji Zamawiajacy AT AT [mln PLN] Liczba mieszkan
Botkyrka AB Botkyrkabyggen 20172Q 2018 2Q 12,2 58
Dockside Bygg F Kaldnes Brygge AS 2017 4Q 2018 4Q 14,8 50

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

— Segment deweloperski

B Dziatalno$¢ deweloperska Grupy Unibep odnotowata spadek przychoddw r/r (-31,9 mln zt), co bezposrednio wptyneto na
rentownosci na sprzedazy, ktéra w 1H 2017 r. wyniosta 11,0%. Duzo nizsza sprzedaz oraz marzowos$¢ w tym okresie
spowodowana jest cyklem prowadzonych inwestycji, ktérych przekazania maja mie¢ miejsce w czwartym kwartale b.r.

B Grupa Unibep przygotowuje kolejne projekty w segmencie deweloperskim w Poznaniu. Na poczatku lipca b.r. Monday
Development nabyta prawo wtasnosci nieruchomosci o powierzchni blisko 2,05 ha w Poznaniu za 11,7 mln zt brutto. W tym
samym czasie Unidevelopment podpisat przedwstepna umowe nabycia gruntu réwniez w Poznaniu za 13 mln zt netto.

B Unidevelopment w 2017 r. planuje przekaza¢ m.in. Ursus Smart City (E2) na 176 mieszkani, Dom Awangarda na 336
mieszkan, 360° (Kapelanéw E2) na 112 mieszkan oraz Zielony Sotacz w Poznaniu na 61 lokali.

B Wspdlne przedsiewziecia deweloperskie wykazywane sa w dziatalnosci finansowej. Unidevelopment posiada w spétce Smart
City sp. z 0.0. 50% udziatéw, co przetozyto sie na 7,0 mln zt przychodéw z realizowanej inwestycji.

— Finanse
Grupa Unibep | RZiS [w min PLN] 2013 2014 2015 2016 1H 2016 1H 2017
Przychody 920,5 1079,7 1242,9 1249,2 501,6 673,2
Zysk brutto ze sprzedazy 58,3 66,7 67,2 84,0 32,5 37,8
Koszty sprzedazy 4,5 58 7,6 8,7 2,7 5,1
% przychodoéw 0,48% 0,54% 0,61% 0,70% 0,54% 0,76%
Koszty ogélnego zarzadu 26,4 29,1 323 36,9 15,7 20,1
% przychodéw 2,87% 2,69% 2,60% 2,95% 3,12% 2,98%
Zysk ze sprzedazy 27,4 31,8 27,3 38,3 14,1 12,7
marza na sprzedazy (%) 3,0% 2,9% 2,2% 3,1% 2,8% 1,9%
Pozostate przychody operacyjne 10,0 5,6 8,1 11,6 7,4 0,9
Pozostate koszty operacyjne 9,3 12,2 11,9 16,6 6,0 1,9
EBITDA 34,0 32,1 31,3 41,8 19,6 18,4
marza EBITDA (%) 3,7% 3,0% 2,5% 3,3% 3,9% 2,7%
EBIT 28,1 25,1 23,5 33,3 15,5 13,6
marza EBIT (%) 3,1% 2,3% 1,9% 2,7% 3,1% 2,0%
Przychody finansowe 53 10,2 13,2 14,0 9,9 1,1
Koszty finansowe 10,3 7,4 7,9 13,4 7,4 2,2
Udziat w zysk,at_:h netto jednostek podporzadkowanych, wycenionych metoda 0,0 04 05 72 01 72
praw wtasnosci
Zysk netto 16,2 20,9 23,3 31,9 14,2 14,7
marza netto (%) 1,8% 1,9% 1,9% 2,6% 2,8% 2,2%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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B Grupa Unibep odnotowata w pierwszym pétroczu 2017 r. lepsze wyniki na sprzedazy gtéwnie za sprawa dziatalnosci
kubaturowej, ktéra jest odpowiedzialna za ponad 81% przychodéw, natomiast marzowos¢ tego segmentu wyniosta 6%,
czego zastuga sa gtéwnie inwestycje realizowane w kraju. Gorsze rentownosci segmentu deweloperskiego oraz dziatalnosci
budowlanej drogowo-mostowej spowodowaty spadek marzy na sprzedazy catej Grupy do 1,9%. W drugiej potowie roku
mozna oczekiwa¢ poprawy rentownosci gtéwnie za sprawa przypadajacych na czwarty kwartat przekazan mieszkan
konczacych sie inwestycji w segmentu deweloperskiego.

B W pierwszym potroczu b.r. miat miejsce wzrost kosztéw sprzedazy oraz spadek kosztéw ogdlnego zarzadu rok do roku w
relacji do przychodoéw ze sprzedazy. Ich udziat w przychodach to odpowiednio 0,8% oraz 3,0% na koniec 1H 2017 r. Wzrost
wartosciowo kosztow zarzadu o blisko 5 mIn zt rok do roku wynika z rozwoju struktur, gtéwnie zaangazowanych w rozwoj oraz
obstuge nowych rynkéw. Celem Zarzadu jest utrzymanie wskaznika kosztéw ogdlnego zarzadu do przychodéw w okolicach
3% na koniec 2017 r.

Grupa Unibep | Bilans [w min PLN] 2013 2014 2015 2016 1H 2017
Suma bilansowa 554,1 666,6 766,7 1069,6 1052,1
Aktywa trwate 144,9 172,3 209,8 224,4 210,5
-$rodki trwate 65,5 64,8 76,0 78,4 77,8
-kaucje z tytutu uméw o budowe 17,6 25,2 35,4 42,5 43,5
-pozyczki udzielone 8,6 11,5 33,0 0,0 0,0
-aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 16,8 32,0 374 63,0 42,2
Aktywa obrotowe 409,2 494,4 556,9 845,2 841,6
-zapasy 109,8 107,3 145,4 227,3 261,3
-naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 153,0 162,3 191,3 279,1 272,3
-kaucje z tytutu uméw o budowe 21,9 19,1 19,9 333 413
-kwoty nalezne od odbiorcéw z tytutu uméw o budowe 22,5 61,3 53,7 120,4 113,9
-$rodki pieniezne 90,5 126,1 129,9 150,1 119,2
Kapitat wtasny 185,8 203,0 217,2 235,9 247,9
Zobowiazania dtugoterminowe 74,6 89,2 115,5 182,2 102,7
-zobowigzania finansowe 34,2 37,7 57,8 110,0 39,1
-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 9,7
-kaucje z tytutu uméw o budowe 28,5 29,7 37,9 40,3 36,1
Zobowiazania krétkoterminowe 293,6 374,4 434,0 651,5 701,5
-zobowigzania finansowe 33,1 27,8 21,7 46,6 57,7
-zobowiazania z tytutu obligacji 0 11,0 11,0 27,7 L3
-kredyty, pozyczki i inne zobowiazania finansowe 33,1 16,8 10,7 18,9 26,4
-zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 127,3 153,4 168,4 260,6 187,8
-kaucje z tytutu uméw o budowe 25,4 30,5 33,1 34,6 36,1
-rezerwy na zobowiazania krétkoterminowe i RMB 48,7 71,0 100,3 1416 161,5
Kapitat obrotowy netto 1155 120,0 122,9 193,7 140,1
Wskaznik ptynnosci 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2
Wskaznik ptynnosci szybki 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8
Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
Cykl konwersji gotowki 39,8 26,0 42,3 64,1 79,5
Rotacja zapaséw w dniach 435 36,3 42,7 66,4 67,1
Rotacja naleznosci w dniach 46,7 41,5 49,0 73,9 60,6
Rotacja zobowigzan w dniach 50,5 51,9 49,4 76,2 48,2
Zadtuzenie finansowe 67,4 65,8 79,6 156,6 96,7
Dtug netto 23,1 -60,3 -50,3 6,6 22,5
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 66% 70% 2% 8% 76%
Zadtuzenie finansowe/suma bilansowa 12% 10% 10% 15% 9%
Kowenanty obligacji:
Dtug netto / kapitat wtasny (%) <130% - UN10618, UNI0719 -12% -30% -23% 3% -9%
Grupa Unibep | RPP [w min PLN] 2013 2014 2015 2016 1H 2017
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 45,8 57,1 40,0 -13,9 30,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 80,7 -9,0 -30,0 -9,0 6,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -72,3 -12,8 -9,8 42,3 -12,4
Przeptywy pieniezne netto 54,3 35,4 0,2 19,4 -34,7

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B W 1H 2017 r. Sp6tka nieznacznie zmniejszyta sume bilansowg w stosunku do konca 2016 r. o okoto 18 mln zt (-1,6%), gtéwnie
za sprawg nizszego salda aktywoéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego (-20,8 mln zt) oraz srodkéw pienieznych
(-30,9 mln zt). Wartym odnotowania jest wzrost pozycji pétprodukty w toku w stosunku do kornca 2016 r. (+50,6 mln zt) za
sprawg prowadzonych projektéw deweloperskich.

B Na koniec pierwszego pétrocza 2017 r. Grupa Unibep wykazywata wyzsze saldo gotéwki od zadtuzenia finansowego.
Spowodowane jest to gtéwnie spadkiem zadtuzenia finansowego dtugoterminowego z tytutu kredytéw i pozyczek z poziomu
41,9 mln zt na koniec 2016 r. do 1,9 mln zt na koniec 1H 2017 r. oraz wykupem obligacji o wartosci 27 mln zt (z czego 20 mln zt
stanowity obligacje Unidevelopment, natomiast 7 mln zt Monday Development).

B Zmiany w kapitale obrotowym przetozyty sie na wzrost cyklu konwersji gotowki, ktéry wynosi obecnie okoto 79 dni, gtéwnie
za sprawg dtuzszej rotacji naleznosci niz zobowigzan. Pomimo wydtuzenia cyklu konwersji gotowki, wskazniki ptynnosci
utrzymaty poziom z konca roku 2016.



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, ktoére 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 odbiorcédw 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 rbwniez 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 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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