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Dobra pierwsza potowa 2019 r. w Grupie Unibep

B W 1H2019r. Grupa Unibep odnotowata przychody w wysokosci 724,6 mln zt (-11,0% r/r) oraz zysk netto w wysokosci 7,1 mln zt
(-71,2% r/r). W poréwnaniu do 1H 2018 r. zwiekszyta sie sprzedaz w segmentach kubaturowym (+5,8% r/r) i infrastrukturalnym
(+6,1% r/r), w ktérych odnotowano réwniez istotne poprawienie marzy brutto. Istotnie spadta natomiast sprzedaz
w wysokomarzowym segmencie deweloperskim (-52,0% r/r).

B Analizujac wyniki 1H 2019 r. nalezy pamietac o wysokiej bazie porownawczej analogicznego okresu roku poprzedniego, ktora
wynikata z duzej liczby przekazan mieszkan segmencie deweloperskim. Harmonogram przekazan w roku biezacym zaktada
wysokie wolumeny przekazan dopiero w drugiej potowie roku, a plan na caty 2019 r. (555 mieszkan) zaktada wyzsza liczbe
przekazan niz miato to miejsce w roku poprzednim (445 mieszkan).

B Coraz wiekszy jest udziat przychodéw generowanych za granica. W 1H 2019 r. udziat eksportu wynidst 21,37%, przy czym
w analogicznym okresie roku ubiegtego byto to 17,99%. Przychody za granica generowane sg na Ukrainie i Biatorusi
(budownictwo kubaturowe) oraz w Skandynawii (budownictwo modutowe).

B Portfel zamoéwien Grupy na koniec 1H 2019 r. w czesci budowlano-infrastrukturalnej wynosit ok. 2,0 mld zt, z czego 0,85 mld zt
przypadato na 2019r.

W 9 lipca Spétka wyptacita dywidende w kwocie 22 groszy na akcje. Walne Zgromadzenie zdecydowato o wyptacie dywidendy
0 2 grosze wyzszej od wczesniejszej rekomendacji Zarzadu, ktéry rekomendowat wyptate w wysokosci 20 groszy. taczna
wartos$¢ wyptaconych dywidend wyniosta 7,28 mln zt.

B W maju Unibep przeprowadzit skup akcji wtasnych w liczbie 1 mln szt. po cenie 6,80 zt za akcje za taczng kwote 6,8 min zt.
Celem skupu jest umorzenie lub zaoferowanie akcji pracownikom w ramach programu motywacyjnego.

M 9 sierpnia 2019 r. byt pierwszym dniem notowan serii F, ktérej emisja miata miejsce w lutym 2019 r. Marza emisji wynosi
3,5% ponad 6-miesieczny WIBOR, jednak zgodnie z WEO w przypadku przekroczenia wskaznika dtug netto/EBITDA powyzej
3,25 marza ulegnie podwyzszeniu o 120 punktéw bazowych. Jesli natomiast wskaznik dtug netto/EBITDA wzrdstby powyzej
3,5 lub wskaznik dtug netto/kapitat wtasny spadtby ponizej 1 obligatariusze bedg mogli zadac wczesniejszego wykupu.

Struktura przychodéw Grupy Unibep z podziatem na segmenty w 1H 2019 oraz 1H 2018 [mln. zt]

Korekty sprzedazy na

Budownictwo Budownictwo Dziatalnos¢ Budownictwo
kubaturowe infrastrukturalne deweloperska modutowe

Razem kwoty

e ayeh dotyczace catej Grupy|

segmentow

Przychody ze sprzedazy 528,6 130,4 84,6 74,3 724,6
Zysk brutto ze sprzedazy 30,8 10,4 10,5 -0,1 -2,3 49,3
% zysku brutto ze sprze,

Przychody ze sprzedazy 499,5 123,0 115,2 84,7 -8,2 814,3
Zysk brutto ze sprzedazy 15,2 -1,3 38,2 3,6 -0,1 55,6
% zysku brutto ze sprzedazy 3,04% -1,08% 33,12% 4,24% 6,82%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

Marza brutto na sprzedazy segmentéw budowlanych (z wytaczeniem dziatalnosci deweloperskiej*)
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*- segment deweloperski wytaczony ze wzgledu na sezonowos$¢ wynikéw zwigzanych z harmonogramami przekazan

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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B W 2Q 2019 r. wszystkie segmenty dziatalnosci byty rentowne na poziomie zysku brutto ze sprzedazy. Szczegélnie solidng
rentownos$¢ na poziomie 12,0% zanotowat w 2Q 2019 r. segment infrastrukturalny, dzieki czemu w catym 1H 2019 r.
odnotowat 10,4 mln zt zysku brutto ze sprzedazy.

B Relatywnie dobra rentownosciag charakteryzuje sie réwniez segment kubaturowy, w ktérym marza brutto ze sprzedazy
wyniosta w 2Q 2019 r. 5,3%. To drugi kwartat z rzedu z marza na realizowanych kontraktach powyzej 5%. Sektor odzyskuje
rentownosc dzieki realizacji kontraktow uwzgledniajacych wzrost kosztéw wykonawstwa w latach 2017-2018.

B Relatywnie najstabszym segmentem 2Q oraz catego 1H 2019 r. byto budownictwo modutowe, co Grupa ttumaczy niepetnym
wykorzystaniem mocy wytwdérczych ze wzgledu na przesuwajace sie harmonogramy kontraktéw. W ostatnich latach 3Q roku
byt mocniejszy od 1Q i 2Q co daje nadzieje na poprawe wynikdéw w kolejnym raporcie okresowym.

. S€8Ment kubaturowy

M W 1H 2019 r. Unibep odnotowat wzrost przychodéw w segmencie kubaturowym o 29 mln zt do 528,6 mln zt (+5,81 r/r). Prawie
dwukrotnie wzrosta marza brutto, ktéra wyniosta 5,82% (+2,78 p.p. r/r).

B Poprawa rentownosci wynika z wyhamowania wzrostu cen materiatow i ustug budowlanych. Coraz mniej jest réwniez
niekorzystnych kontraktéw zawieranych przed okresem dynamicznego wzrostu kosztéw w latach 2017-2018.

B W 2Q 2019 r. oraz po dniu bilansowym Grupa podpisata 11 istotnych kontraktéw na taczng warto$é 455,6 mln zt z czego
2 kontrakty o tacznej wartosci 114,2 mln zt zawarte zostaty ze spétkami z udziatem Unidevelopment. Od poczatku roku portfel
kontraktéw w segmencie kubaturowym powiekszyt sie o 533 mln zt. Zgodnie z deklaracja Zarzadu podpisywane umowy
uwzgledniaja ryzyka zwigzane z sytuacja na rynku, zmiennoscia cen ustug i materiatéw oraz dostepnoscia podwykonawcéow.

M Unibep po raz pierwszy bedzie budowac dla Grupy Ghelamco. Podpisany w czerwcu kontrakt dotyczy budowy prestizowego
apartamentowca Flisac na Warszawskim Powislu. Wynagrodzenie Unibep z tytutu realizacji kontraktu wyniesie 49,8 min zt.

B Wartym odnotowania jest réwniez kontrakt na budowe Centrum Serwisowania Rakiet Przeciwokretowych NSM podpisany
z Polska Grupa Zbrojeniowa. Wynagrodzenie Grupy z tytutu realizacji kontraktu wyniesie 28,5 mln zt. Jest to pierwszy kontrakt
Unibep realizowany na rzecz polskiej armii.

H Istotna dla Grupy jest dziatalno$¢ eksportowa na Biatorusi oraz Ukrainie. Na Biatorusi realizowany jest obecnie 1 kontrakt na
budowe centrum handlowego w Grodnie. Zakres umowy zostat co prawda zmniejszony w lipcu, co skutkuje obnizeniem
wynagrodzenia o 2,88 mln EUR, jednak stanowi to zaledwie niecate 4,5% wartosci catego kontraktu. Na Ukrainie w realizacji
jest duzy kontrakt budowy galerii handlowej (taczne wynagrodzenie 34,6 min EUR). Trwaja dziatania zwigzane
z uruchomieniem dwéch kolejnych kontraktow dotychczas traktowanych jako warunkowe.

B Poza obszarem zainteresowan Grupy jest rynek rosyjski. Podjeta zostata decyzja o catkowitym zaniechaniu dziatalnosci w tym
regionie, zamknieciu przedstawicielstwa w Moskwie oraz sprzedazy funkcjonujacej na tym rynku spoétki zalezne;j.

Istotne umowy podpisane w segmencie kubaturowym w 2Q 2019 r. oraz po dniu bilansowym

. o o Rozpoczecie Zakonczenie Wynagrodzenie Liczba

Nazwa inwestycji Zamawiajacy 5 A g “

projektu projektu [min PLN] mieszkan
Zaktad uboju i rozbioru drobiu Animex Foods K3 sp. z 0.0. 2017 4Q 20192Q 23,4* n/d
Rewitalizacja nale.tarszeJ historycznej Miasto Kutno 201920 202030 26,0 n/d

czesci Kutna
Budynki przy ul. Wilenskiej Bouygues Immobilier Polska Sp. z 0.0. 2019 2Q 20211Q 67,0 307
Inwestycja budowlana ul. Réwnolegta Bolero Investments 2 Sp. z 0.0. 20192Q 20202Q 17,2 n/d
Centrum Serwisowania Rakiet . .

Przeciwokretowych NSM Wojskowe Zaktady Eletroniczne S.A. 20192Q 20201Q 28,5 n/d
Flisac Apartamenty Powisle Ghelamco Poland Sp. z o.0. 2019 2Q 20211Q 49,8 85
Quick Park Konstancin RDM Management Konstancin | sp. z 0.0. sp.k. 12 miesiecy od przekazania placu budowy 37,0 n/d

Coopera Idea Sp. z 0.0. Sp. k.

Osiedla Coopera | etap (Unidevelopment) 2019 3Q 2020 3Q 27,6 100
URSA PARK Smart City Sp. z o.0.

R ReRE (JV Grupy CPD oraz Unidevelopment) A Z02R0 el S

Bohema etap C SZWEDZKA C Sp. z 0.0. (Grupa OKAM CAPITAL) 2019 4Q 2021 3Q 70,0 264

Inwestycja ul. 1 Sierpnia SG Development sp. z 0.0. 2019 3Q 20212Q 22,5 82

Umowy podpisane po dniu bilansowym, tj. w okresie 01.07.2019 - 5.09.2019

*- aneks rozszerzajacy zakres prac, a w konsekwencji wynagrodzenie 0 23,4 mln zt. tgczna wartos$c¢ kontraktu: 73,7 min zt

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

e S€8Ment deweloperski

B Przychody z wysokomarzowej dziatalnosci deweloperskiej w 1H 2019 r. wyniosty 55,3 mln zt, co oznacza spadek przychodow
segmentu o 52,02% w stosunku do 1H 2018 r. Analizujac dziatalno$¢ deweloperska trzeba mie¢ jednak na uwadze fakt, iz
charakteryzuje sie ona duzymi wahaniami wynikéw w ujeciu kwartalnym ze wzgledu na harmonogram przekazan mieszkan.
W samym 1H 2019 r. przekazano 167 lokali, przy planie na caty rok w wysokos$ci 555 mieszkan co pokazuje, iz wiekszo$¢
zaplanowanych w 2019 r. przekazan przypadnie na 2 potowe roku. Plan dla catego 2019 r. zaktada natomiast wyraznie wyzsza
liczbe przekazan niz miato to miejsce w roku poprzednim.
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B Marza brutto zrealizowana w 1H 2019 r. wyniosta 18,94%, co na tle konkurencji jest wynikiem dobrym. Co prawda
zrealizowana marza jest o ponad 14 p.p. nizsza od marzy brutto w analogicznym okresie roku ubiegtego, jednak trzeba mie¢
na uwadze bardzo wysoka baze poréwnawcza w 1H 2018 r. oraz wyraznie nizszy wolumen przekazan w 1H 2019, co sprawia,
ze marza byta obliczona na relatywnie matej prébce sprzedanych lokali.

B W 1H 2019 r. zakonczono budowe 330 mieszkan, w tym 196 w Warszawie i 74 w Poznaniu. Zakonczono réwniez budowe
osiedla Mieszkania Mickiewicza w Bielsku Podlaskim na 48 mieszkan - pierwszej inwestycji Grupy zrealizowanej w Polsce
w technologii drewnianej panelowe;j.

B Na dzien 30 czerwca w realizacji byty inwestycje na 677 mieszkan, z ktérych 333 realizowanych byto w ramach projektu
Osiedle Kameralne w Warszawie, a 344 w ramach projektu Nowych Kosmonautéw w Poznaniu. W planach byto natomiast
kolejnych 16 projektow na tacznie 3 875 lokali, z ktorych realizacja 7 projektow na 2 897 lokali planowana jest w ramach Joint
Venture z podmiotami zewnetrznymi.

. S€8Ment modutowy

B W segmencie modutowym przychody w 1H 2019 r. w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego, byty bardzo
zblizone i wyniosty 84,6 mln zt. Segment zanotowat w 1H nieznaczna strate na poziomie brutto przy czym w samym 2 kwartale
marza byta dodatnia i wyniosta +2,4%.

B Niska rentowno$¢ Zarzad ttumaczy niemozliwoscia petnego wykorzystania posiadanych mocy wytwérczych. Harmonogramy
realizacji przesuwaja sie z uwagi na problemy administracyjne inwestoréw norweskich oraz polskich. Zarzad deklaruje, iz
pracuje nad poprawa efektywnosci proceséw poprzez optymalizacje i informatyzacje.

B W 1H 2019 r. Grupa podpisata kontrakty z inwestorami norweskimi na realizacje budynkéw na ok. 600 mieszkan. Warto tu
wspomnie¢ o dwéch znaczacych kontraktach podpisanych w 2Q 2019 r. W maju podpisany zostat kontrakt z Nardobakken As
na zaprojektowanie i wykonanie pod klucz mieszkan studenckich w Trondheim. W dwéch budynkach - 4 i 5 kondygnacyjnym,
powstanie 230 mieszkan. Wynagrodzenie z tego tytutu wynosi 96,6 mln NOK, co stanowi réwnowartos¢ ok. 42,5 min zt.
W czerwcu z kolei Grupa podpisata kontrakt na zaprojektowanie i wykonanie pod klucz 4 budynkéw mieszkalnych w Jessheim
w Norwegii. Budynki beda miaty po 6 kondygnacji i powstanie w nich tacznie 184 lokale. Wynagrodzenie z tytutu realizacji
wynosi 166,8 min NOK netto, co stanowi rownowartos¢ ok. 72,7 min zt netto.

B Unibep przystapit do programu budowy przedszkoli i ztobkéw w ramach projektu Maluch +. Podpisana zostata ostatnio
umowa na wybudowanie placowki opiekuficzo-wychowawczej w Gdansku. Wg. Zarzadu istnieje szansa na kolejne umowy.

B Na poczatku kwietnia zawigzana zostata spotka Unihouse S.A., a w lipcu spétka zostata wpisana do KRS. Utworzenie nowego
podmiotu wynika z planéw Grupy wydzielenia organizacyjnego i usamodzielnienia Unihouse. Dziatania te wynikaja
z odrebnosci segmentu budownictwa modutowego (podejscie produkcyjno-projektowe) w stosunku do pozostatych bizneséw
spotki (podejscie projektowe). Zakonczenie dziatan zwigzanych z wydzieleniem spétki planowane jest na 4Q 2019 r. Zgodnie
z zatozeniami jedynym udziatowcem Unihouse S.A. jest i bedzie Unibep S.A.

M Istotnym zdarzeniem 2Q 2019 r. byt niekorzystny wyrok sadu norweskiego za szkody zwigzane z akustyka w jednym
z budynkéw zrealizowanych na tym rynku. taczna zasadzona kwota wynosi 9,327 mln NOK tj. ok. 4,1 mln zt. Spé6tka analizuje
prawne aspekty decyzji i rozwaza odwotanie w tej sprawie. Ryzyko niekorzystnego wyroku byto czesciowo uwzglednione
w wynikach lat poprzednich.

. S€8Ment infrastrukturalny

B W segmencie infrastrukturalnym w 1H 2019 r. Grupa Unibep odnotowata wzrost przychodéw o 6,1% w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego. Po 1Q 2019, w ktérym sektor odnotowat strate, w samym 2Q 2019 r. marza brutto
wyniosta solidne 12%, dzieki czemu pomimo niewielkiej straty w 1Q zysk brutto w catym 1H 2019 r. wyniost 10,4 mln zt.
Poprawa wynikdw zwigzana jest z zakonczeniem inwestycji realizowanych wedtug uméw podpisanych przed drastycznymi
wzrostami cen materiatow i ustug.

M Unibep prowadzi obecnie ok. 30 inwestycji drogowych, w tym buduje droge ekspresowa S61 w konsorcjum z PORR
(wynagrodzenie Unibep: 172,5 mln zt) oraz 2 duze inwestycje w Biatymstoku (wynagrodzenie 114,7 mln zt oraz 42,6 min zt).
Grupa prowadzi kolejne akwizycje gtéwnie na terenie Polski p6tnocno-wschodniej. Zarzad deklaruje, iz nie ma presji na
pozyskiwanie kontraktow za wszelka cene i Grupa buduje bezpieczny portfel na rok 2020 i kolejne.

B W wynikach 1H 2019 r. ujete zostato cze$ciowo roszczenie kar umownych spotki Polaqua, dla ktérej spédtka zalezna
Budrex-Kobi realizowata kontrakty w latach 2016-2018. Nadal sg jednak rozbieznosci interpretacyjne dotyczace zakresu
odpowiedzialnosci. Spotka przygotowuje sie do procesu. Ewentualna odpowiedzialno$¢ Budrex-Kobi ograniczona jest do 20%
wartosci kontraktu.

B Neutralnym dla wynikéw Grupy w 1H 2019 r. byta sprawa procesu w zwiazku ze sporem pomiedzy Podlaskim Zarzadem Drég
Wojewo6dzkich w Biatymstoku, a konsorcjum Unibep oraz Most sp. z 0.0. Konsorcjum odstapito od realizacji kontraktu na
budowe i rozbudowe drogi nr. 673 (odcinek Dabrowa Biatostocka - Sokétka) z przyczyn lezacych po stronie zamawiajacego
w dniu 23 marca 2018 r. w zwigzku z czym zada zaptaty 31,5 mln zt. Podlaski Zarzad Drég Wojewoddzkich zada natomiast
zaptaty kary umownej w wysokosci 8,3 mln zt. Pierwsza rozprawa w tej sprawie odbyta sie w czerwcu 2019 r. Kolejne
przestuchania zaplanowano na wrzesien 2019 r.
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| Finanse

Grupa Unibep | Bilans [w min PLN] 2016 2017 2018 1H 2019
Suma bilansowa 1044,2 1002,6 956,2 1129,3
Aktywa trwate 199,0 220,3 224,9 248,8
Srodki trwate 78,4 87,1 93,9 103,3
Wartosci niematerialne 21,4 23,1 27,1 24,5
Inwestycje w jednostki wyceniane metodg praw wtasnosci 16,4 21,1 8,8 28,9
Kaucje z tytutu umoéw z klientami 42,5 49,3 46,8 442
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 37,6 32,8 37,3 38,9
Pozyczki udzielone 0,0 45 6,5 6,3
Inne 2,5 2,4 4,5 2,8
Aktywa obrotowe 845,2 782,3 731,4 880,4
Zapasy 227,3 200,0 2252 281,9
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 252,9 193,6 209,0 159,1
Kaucje z tytutu umoéw z klientami 33,3 47,0 42,1 34,0
Aktywa kontraktowe 120,4 103,2 104,8 138,3
Pozyczki udzielone 21,2 11,9 29,9 38,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 150,1 165,3 56,2 182,4
Inne 40,2 61,3 64,2 46,7
Kapitat wtasny 235,9 257,6 263,7 264,4
Zobowiazania dtugoterminowe 156,7 118,1 150,0 223,9
Zobowigzania finansowe 1111 38,4 68,0 132,2
Zobowigzania z tytutu obligacji 60,6 29,4 28,6 61,6
Kredyty, pozyczki i inne zobowigzania finansowe 50,5 9,0 39,4 70,5
Rezerwy 52 39,4 32,7 37,5
Kaucje z tytutu umoéw z klientami 40,3 40,2 48,7 53,2
Przychody przysztych okreséw 0,2 0,2 0,6 1,0
Zobowiazania krétkoterminowe 651,5 626,9 542,6 650,0
Zobowigzania finansowe 46,6 43,4 51,5 60,1
Zobowiazania z tytutu obligacji 27,7 31,3 32,2 32,4
Kredyty, pozyczki i inne zobowigzania finansowe 18,9 12,1 19,3 27,7
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 260,6 211,0 189,2 203,5
Kaucje z tytutu umoéw z klientami 34,6 48,8 47,0 43,4
Zobowigzania kontraktowe 36,3 13,9 90,4 142,4
Rezerwy krétkoterminowe 141,6 115,6 117,8 101,7
Przychody przysztych okreséw 19,3 61,0 0,0 0,0
Inne 112,5 133,2 46,8 98,8
Kapitat obrotowy netto 193,7 155,4 188,8 230,5
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,3 1,2 1,3 1,4
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,9 0,9 0,9 0,9
Wskaznik ptynnosci gotowkowej 0,2 0,3 0,1 0,3
Cykl konwersji gotowki 64,1 40,9 53,9 55,2
Rotacja zapaséw w dniach 66,4 44,8 49,6 65,6
Rotacja naleznosci w dniach 73,9 43,4 46,0 37,0
Rotacja zobowiazan w dniach 76,2 47,3 41,6 47,4
Zadtuzenie finansowe 157,7 81,7 119,4 192,2
Dtug netto 7,7 -83,6 63,2 9,8
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 77,4% 74,3% 72,4% 77,4%
Zadtuzenie finansowe/suma bilansowa 15,1% 8,2% 12,5% 17,0%
Kowenanty obligacji:
Dtug netto / kapitat wtasny (%) <100% - UN10621 3% -32% 24% 4%
Dtug netto! / kapitat wtasny (%) <100% - UN10622 13% -12% 28% 6%
Dtug netto!/LTM EBITDA < 3,52 - UNI0622 0,71 -0,90 1,63 0,50

1- dla serii F (UNI0222) dtug netto liczony zgodnie z WEO jako warto$¢ zadtuzenia pomniejszona o $rodki pieniezne o nieograniczonej mozliwosci dysponowania
2- przekroczenie poziomu 3,25 skutkuje podniesieniem marzy o 120 punktéw bazowych; badane po raporcie pétrocznym i rocznym

3- wartosc¢ ujemna ze wzgledu na ujemny dtug netto

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
Zadtuzenie finansowe oraz saldo srodkow pienieznych w poszczegélnych kwartatach w okresie 1Q 2016- 2Q 2019 (w mln zt)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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B W 1H 2019 . po stronie aktywow nastapit wzrost zaréwno w aktywach trwatych jak i obrotowych. Na wzrost Srodkéw trwatych
(+9,4 mln zt) wptyw miato przede wszystkim pierwsze zastosowanie MSSF16, zgodnie z ktorym w bilansie nalezy ujmowac
prawa do uzytkowania aktywow, ktérych do tej pory nie wykazywano. W aktywach obrotowych (+149,1 mln zt) doszto do
istotnego wzrostu zapaséw (+56,7 mln zt), aktywow kontraktowych (+33,5 mln zt ) oraz $rodkéw pienieznych (+126,2 min zt) co
skompensowane zostato czesciowo spadkiem naleznosci handlowych (-49,8 mln zt).

B Po stronie pasywéw o 64,2 mln zt wzrosty zobowigzania dtugoterminowe, co byto skutkiem przede wszystkim emisji nowe;j
serii obligacji serii F, zaciagniecia nowych zobowiagzan z tytutu kredytéw oraz zwiekszenie zobowigzan leasingowych (rowniez
wptyw zastosowania MSSF 16). Wzrosty réwniez krotkoterminowe zobowigzania finansowe (+8,6 mln zt), kontraktowe (+52,0
mln zt), handlowe (+14,4 mln zt) oraz inne, w tym rozliczenia miedzyokresowe bierne (+21,2 mln zt) oraz zobowigzania z tytutu
wktadu do spétki komandytowej (+25,0 mln zt). Spadty rezerwy krétkoterminowe (-16,1 min zt).

B W 1H 2019 r. Grupa zwiekszyta zadtuzenie finansowe o 72,8 mln zt, jednak na skutek solidnego pozytywnego przeptywu
z dziatalnosci operacyjnej zwiekszeniu ulegty rowniez Srodki pieniezne, dzieki czemu dtug netto spadt 0 53,4 mln zt i na koniec
1H 2019 r. wynosit zaledwie 9,8 min zt.

B Kondycja finansowa Unibep pozostaje stabilna i wskazuje na wysoka zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia. Na koniec 1H 2019 r.
wskazniki zadtuzenia Grupy (dtug netto / kapitat wtasny = 0,06 oraz dtug netto / LTM EBITDA = 0,50) znajdowaty sie na
stabilnych poziomach, dalekich od przyjetych kowenantéw wynikajacych z warunkéw zaciggnietego dtugu.
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Pozostate aktywa obrotowe ® Srodki pieniezne i ekwiwalenty ® Zobowigzania krétkoterminowe ® Naleznosciz tytutu dostaw i ustug ® Zapasy
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

B Kapitat obrotowy Grupy spadt w 2Q 2019 r. 0 18,1 mln zt (-7,3% q/q) co byto gtownie skutkiem istotnego wzrostu zobowiazan
krétkoterminowych (+11,3% q/q). Wzrosty gtéwnie zobowiazania handlowe, kontraktowe oraz pozostate.

B Na koniec 1Q 2019 r. najistotniejszymi pozycjami majatku obrotowego Grupy byty zapasy (281,5 mln zt) oraz srodki pieniezne
i ekwiwalenty (182,4 mln zt).

Grupa Unibep | RZiS [w mln PLN] 2016 2017 2018 1H 2018 1H 2019
Przychody 1249,2 1629,3 1658,6 814,3 724,6
Zysk brutto ze sprzedazy 84,0 103,4 96,1 55,6 49,3
Koszty sprzedazy 8,7 10,6 9,3 53 3,9
% przychoddéw 0,70% 0,65% 0,56% 0,65% 0,53%
Koszty ogélnego zarzadu 36,9 40,5 46,3 21,4 24,0
% przychodéw 2,95% 2,48% 2,79% 2,63% 3,31%
Zysk ze sprzedazy 38,3 52,3 40,5 28,9 21,4
marza na sprzedazy (%) 3,1% 3,2% 2,4% 3,6% 3,0%
Pozostate przychody operacyjne 11,6 9,2 8,6 2,1 3,4
Pozostate koszty operacyjne 16,6 37,9 8,0 2,8 7,5
Oczekiwane straty kredytowe ND* ND* 6,3 18 6,0
EBITDA 41,8 33,5 45,3 31,6 18,6
marza EBITDA (%) 3,3% 2,1% 2,7% 3,9% 2,6%
EBIT 33,3 23,6 34,8 26,4 11,4
marza EBIT (%) 2,7% 1,4% 2,1% 3,2% 1,6%
Przychody finansowe 14,0 7,7 4,8 4,2 2,7
Koszty finansowe 13,4 4,9 6,0 0,5 6,8
Udziat w zyskach jednostek podporzadkowanych 7,2 14,5 3,8 1,4 3,6
Zysk netto 31,9 26,6 27,6 24,5 7,1
marza netto (%) 2,6% 1,6% 1,7% 3,0% 1,0%

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

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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B W 1H 2019 r. Unibep osiagnat 724,6 mln zt przychodéw, co oznacza spadek o -11,0% w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku poprzedniego. Spadek jest efektem wysokiej bazy poréwnawczej 1H 2018 r., w ktérym dokonano znacznie wyzszej liczby
przekazan mieszkan w segmencie deweloperskim. W catym 2019 r. Grupa planuje jednak przekaza¢ wieksza liczbe mieszkan
niz w roku poprzednim.

W 1H 2019 r. w ujeciu rok do roku 2,6 mln zt wzrosty koszty zarzadu przy jednoczesnym spadku kosztow sprzedazy o 1,4 min zt.

B Strata na zsumowanych pozostatych przychodach operacyjnych, pozostatych kosztach operacyjnych i oczekiwanych stratach
kredytowych wyniosta w 1H 2019 r. tacznie -10,1 mln zt, co w poréwnaniu ze strata w wysokosci -2,5 mln zt w analogicznym
okresie roku ubiegtego jest istotnym wzrostem. Z 0,5 mln zt w 1H 2018 r. do 6,8 mln zt w 1H 2019 r. wzrosty rowniez koszty
finansowe.

B W 1H 2019 r. Unibep osiagnat zysk EBITDA na poziomie 18,6 mln zt, co oznacza spadek w stosunku do wyniku za 1H 2018 r.
0-41,1%. Zysk netto wyniést 7,1 mln zt (-71,2% r/r).

Grupa Unibep | RPP [w min PLN] 2016 2017 2018 1H 2018 1H 2019
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -13,9 104,3 -111,0 -85,2 83,4
Zysk brutto 41,1 40,9 37,4 31,5 10,9
Korekty -55,0 63,3 -148,4 -116,8 72,5
amortyzacja 8,6 9,8 10,5 51 7,3
zmiana stanu rezerw 43,2 -0,2 4,5 10,2 -15,8
zmiana stanu zapasow -53,8 27,6 -31,7 18,5 -49,5
zmiana stanu naleznosci -175,2 42,6 -19,8 -81,7 34,2

zmiana stanu zobowigzan, z wyjatkiem zobowigzan

. L R 147,9 -33,6 -26,4 -16,8 86,3
finansowych i inwestycyjnych
zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 1,2 51,8 -60,5 -47,6 -1,5
podatek dochodowy zaptacony/zwrécony -21,9 -19,2 -27,0 1,0 12,8
pozostate -5,0 -15,5 2,0 -5,5 -1,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -9,0 7,1 -18,0 -13,0 1,1
Wptywy 28,7 32,9 446 19,8 12,1
zbycw: s}dgdnlkom{ rzeczowego majatku trwatego oraz 06 0,9 0,5 01 0,6
wartos$ci niematerialnych
z tytutu sprzedazy udziatéw/zwrotu wktadow 2,0 11,0 7,0 0,0 1,8
odsetki i dywidendy otrzymane 3,4 9,6 19,8 5,7 8,5
pozyczki sptacone 21,7 1,7 17,3 10,1 1,0
pozostate 1,0 9,7 0,0 3,9 0,2
Wydatki 37,7 25,8 62,5 38,9 13,0
nabycie $rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych 8,0 16,2 18,8 12,5 2,6
nabycie akcji, UdZIa{OVY i innych aktywéw kapitatowych 199 9,0 25 0,0 15
(w tym doptaty do kapitatu)
pozyczki udzielone 9,8 0,7 40,9 26,3 8,9
pozostate 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 42,3 -90,7 18,5 1,9 43,9
Wptywy 86,2 63,6 79,5 45,7 104,7
wptywy z pozyczek, kredytéw, obligacji i weksli 86,2 53,6 79,5 45,7 104,7
wptywy netto zemisji akgji ('program m,otywac.any), 0,0 10,0 0,0 0,0 0,0
doptat do kapitatu i innych instrumentéw kapitatowych
Wydatki 43,9 154,3 61,0 43,8 60,8
sptata pozyczek, kredytéw obligacji i weksli 29,6 115,5 42,1 39,1 45,8
;#atnosm zobowiazan z tytutu uméw leasingu 39 43 42 20 34
finansowego
zaptacone odsetki 4,4 7,0 7,9 2,8 4,8
wyptacone dywidendy i inne wyptaty z zysku 6,0 6,8 6,8 0,0 0,0
nabycie akji (udziatéw) wtasnych lub sptaty udziatow 0,0 20,7 0,0 0,0 6,8
Przeptywy pieniezne netto 19,4 20,6 -110,5 -102,5 126,4

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

B W 1H 2019 roku Grupa odnotowata dodatnie przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 83,4 min zt.
Poza wygenerowanym zyskiem do pozytywnego przeptywu przyczynity sie przede wszystkim wzrost zobowiagzan
krotkoterminowych (+86,3 mln zt), ktéry wynikat gtéwnie ze wzrostu zobowiagzan kontraktowych, handlowych i pozostatych oraz
spadek stanu naleznosci (+34,2 mln zt), w tym przede wszystkim handlowych. Negatywnie do przeptywdédw z dziatalnosci
operacyjnej przyczynit sie wzrost zapasow (-49,5 mln zt), ktory nie dziwi biorac pod uwage harmonogram przekazan mieszkan w
segmencie deweloperskim, ktérych wiekszo$¢ przypada na druga czesé roku.

B W 1H 2019 r. przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej przyniosty Grupie pozytywny przeptyw srodkéw pienieznych w wysokosci
1,1 mln zt. Najistotniejsza pozycjg po stronie wptywdw byty odsetki i dywidendy otrzymane, a po stronie wyptywéw pozyczki
udzielone.

B W 1H 2019 r. przeptywy z dziatalnosci finansowej byty dodatnie na kwote 43,9 min zt co byto skutkiem emisji obligacji serii F,
zaciagniecia nowych zobowiagzan kredytowych.

B W 1H 2019 r. Grupa odnotowata zmiane stanu $rodkéw pienieznych w wysokosci 126,4 mln zt. Na dzien bilansowy Grupa
posiadata 182,4 mlin zt Srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw, z czego 6,3 mln zt byto srodkami o ograniczonej mozliwosci
dysponowania ($rodki zgromadzone na rachunkach powierniczych oraz rachunkach VAT).



Stownik pojec

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 -zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci biezacej - aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe

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

Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej - Srodki pieniezne i ekwiwalenty/zobowiazania krétkoterminowe

Cykl konwersji gotowki - Rotacja zapasoéw w dniach + Rotacja naleznosci w dniach - Rotacja zobowigzan w dniach
Rotacja zapaséw 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 - Srodki pieniezne i ekwiwalenty

Wskaznik ogblnego zadtuzenia - zobowiazania i rezerwy na zobowiazania/suma bilansowa

Backlog - planowane przychody z biezacych projektéw — 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 starannoscig przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz
wnioski z niej wynikajgcego oparte sa na osobistych opiniach 0s6b sporzadzajacych niniejszy materiat i maja one
charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowigcych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajacej w imieniu Debt Advisory
korzystaty wytacznie z ogdlnodostepnych dokumentéw oraz z materiatow uznawanych za wiarygodne. Debt Advisory
nie gwarantuje, ze wskazane dane sa kompletne i precyzyjne. W szczegolnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym
dokumencie moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcéw.

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celow informacyjnych oraz do uzytku oséb, 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 klientow ze wzgledu na fakt
otrzymania przez nich tego dokumentu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego
oraz nie stanowi rowniez zobowiazania do $wiadczenia jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

Debt Advisory wykonywat zlecenie na rzecz podmiotéw wskazanych w niniejszym opracowaniu w ramach emis;ji
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 fragmentdw, cytowanie lub
publiczne powotywanie sie na niniejsza prezentacje, jak réwniez omawianie jej lub ujawnianie osobom trzecim bez
uprzedniej pisemnej zgody Debt Advisory.
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