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UNIBEP S.A. 1 TUNIBEP

Wartos¢ emisji

Seria  Ticker (mln PLN) Kupon Data emisji Data wykupu Zabezpieczenie Rynek notowari
B2 UNI0516 11,0 WIBOR 6M + 3,25% 2013-05-28  2016-05-28 brak GPW ASO
- BondSpot ASO
T 7] 0, 5 | | |
C  UNI0G618 30,0 WIBOR 6M + 2,50% 2015-06-02  2018-06-01 brak GPW ASO

Unibep urést we wszystkich segmentach i posiada rekordowy portfel zamoéwien

>

W ubiegtym roku obrotowym, podobnie jak w poprzednich okresach, Grupa Unibep odnotowata wzrost przychodow we
wszystkich segmentach dziatalnosci (lacznie ok. 15%) oraz poprawe zysku netto, ktéry wzrésl o 11%. W efekcie
sprzedaz Grupy juz po raz drugi z rzedu przekroczyla poziom miliarda zlotych. Jeszcze bardziej imponujaco prezentuje sie
portfel zaméwien Grupy Unibep na rok 2016, ktéry wynosi 1,25 mld PLN i przekracza tym samym zeszloroczna wartosé o
ok. 30%.

Lwia cze$¢ sprzedazy, bo ponad miliard ztotych, w 2015 1. zrealizowano na rynku krajowym, ktérego znaczenie w strukturze
przychodéw wzrosto o 10 p.p. Wobec ograniczenia w ubieglym roku przez Grupe Unibep dziatalnosci na rynkach
wschodnich, dominujacym rynkiem eksportowym stal si¢ rynek skandynawski — Grupa poszerzylta zakres swojej dziatalnosci
o rynek szwedzki. Na ten moment, oczekiwanych rezultatéw nie przynosi dziatalnosé na rynku niemieckim, jednak Spétka na
nowo zdefiniowata formule aktywnosci na tym rynku, ktéry w dalszym ciagu postrzega jako bardzo perspektywiczny.

Segment kubaturowy

>

Za realizacje %4 przychodéw w 2015 r. w Grupie Unibep odpowiadal segment kubaturowy. Najwigksza liczba wygranych
kontraktéw w ubieglym roku na rynku warszawskim przelozyta si¢ na 38% dynamike wzrostu segmentu Generalnego
Wykonawstwa na rynku krajowym, ktéry wygenerowal okolo 2/3 przychodéw catej Grupy. Najwigkszy kontrakt w tym
segmencie Spétka podpisata w lipcu ubieglego roku — na warszawskiej Bialotece wybuduje za ponad 85 min EUR centrum
uslugowo-handlowo-rozrywkowe ,,Galeria Pé6tnocna” na zlecenie GTC. Innymi wartymi odnotowania kontraktami
zawartymi w minionym roku sa budowa za 97,2 mln PLN fabryki proszkéw mlecznych dla jednej z wiodacych polskich
spoldzielni mleczarskich — Mlekovity oraz realizacja najwyzszego budynku mieszkalnego na warszawskiej Pradze za
84,5 min PLN.

Ponadto, w dniu publikacji raportu rocznego Unibep podpisal z Dom Development dwie umowy na realizacje trzech
etapéw inwestycji ,,Zoliborz Artystyczny”, w ramach ktérych powstanie 369 mieszkad i 34 lokale ustugowe oraz
inwestycji ,,Saska ITI”, gdzie ma powsta¢ 347 mieszkan oraz 12 lokali ustugowych. Wartosé obu warszawskich inwestycji,
ktére maja zostaé zrealizowane do konica wrzesnia 2017 r. wynosi tacznie 170,5 min PLN.

Grupa Unibep coraz $§mielej poczyna sobie na rynku biatoruskim, gdzie w jako jedna z niewielu firm zagranicznych uzyskala
w kwietniu minionego roku atestacje najwyzszej 1 kategorii na sprawowanie funkcji Generalnego Wykonawcy na terenie
tamtejszej republiki a kilka miesiecy pézniej pozyskala dwa intratne kontrakty: na realizacje za 264 mln PLN galerii
handlowej w Grodnie oraz na realizacje centrum tenisowego w Minsku za 119 mln PLN. Oba projekty beda
finansowane przez polskie banki z ubezpieczeniem KUKE.

Segment drogowy:

>

Dzi¢ki akwizycji za 8,0 mln PLN w polowie ubieglego roku biatostockiej firmy Budrex-Kobi Sp. z o.0., zajmujacej si¢
budowa mostéw, przepustéw 1 urzadzen bezpieczenstwa ruchu drogowego Grupa Unibep poszerzyla zakres swoich ustug w
ramach segmentu drogowego. Zdaniem zarzadu Grupa jest juz organizacyjnie 1 technologicznie przygotowana na
pozyskiwanie kontraktéw o najwyzszych wymaganiach, takich jak autostrady czy drogi ekspresowe.

W II pélroczu 2015 r. nowo przejeta spotka wykazala przychody ze sprzedazy w wysokosci 30,2 min PLN, osiagajac zysk
netto w wysokosci 3,6 mln PLN;, natomiast jej portfel zamoéwien na 2016 rok wynosi juz ponad 42 min PLN.

W listopadzie ubieglego roku konsorcjum Porr Polska Infrastructure i Unibep zlozylo do GDDKIA najtanisza oferte,
warta 404,47 mln PLN brutto, na rozbudowe drogi krajowej nr 8 do parametréow drogi ekspresowej na odcinku pomiedzy
weztem Poreba a obwodnica Ostrowi Mazowieckiej, o dlugosci ok. 16,1 km, przy czym udzial w wartosci kontraktu po
stronie Unibepu to okolo 95 mln PLN. Kilka miesi¢cy wczesniej podpisano takze umowe z Astaldi na realizacje rozbudowy
odcinka drogi krajowej nr 8 Wroctaw-Warszawa-Bialystok, do parametréw drogi ekspresowej S8, ktérej szacunkowa
warto$ci netto wynosi 69 miln PLN.

Segment modutowy:

>

Reprezentowany przez Unihouse segment budownictwa modutowego w ubieglym roku odnotowal wzrost przychodéw o
9% przy jednoczesnym spadku zysku brutto ze sprzedazy wskutek ostabienia kursu korony norweskiej. Pelen obraz
efektywnosci tego segmentu nalezy jednak rozpatrywaé po uwzglednieniu wyniku na kontraktach terminowych
zabezpieczajacych ryzyko kursowe (+6,0 mln PLN w ubieglym roku). Skorygowany w ten sposéb zysk segmentu bylby o
30% wyzszy niz rok wczesnie;j.

Na poczatku grudnia ubieglego roku Unibep poinformowal o zawarciu dwédch uméw o wartosci 37,8 min PLN na realizacje
w technologii modulowej budynkéw w ramach inwestycji zlokalizowanej w okolicach Oslo. Ponadto zarzad Unibep
wskazuje, iz Unihouse moze pochwali¢ si¢ dobrym portfelem zleceri na kolejne okresy.
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Segment deweloperski:

> Jedynym segmentem Grupy, ktdry podobnie jak w ubieglym roku wygenerowal dwucyfrowa marze brutto ze sprzedazy byt
segment deweloperski., ktérego rentownosé poprawila sic o ponad 5 p.p. i na koniec roku wyniosta 15,7%. W 2015 r.
deweloper Grupy, spétka Unidevelopment wskutek oddania do uzytkowania projektéw Osiedle 360° w Warszawie oraz
Osiedle Czarnieckiego 1T w Poznaniu odnotowata rekordows sprzedaz 469 lokali (33% wzrostu r/t).

» W minionym roku Unidevelopment nabyt grunty pod budowe blisko 633 mieszkan w Warszawie i w Poznaniu. Pod
koniec grudnia 2015 r. doszto do sfinalizowania umowy z Orbis SA w sprawie nabycia za 22 mln PLN prawa wieczystego
uzytkowania gruntu zlokalizowanego na warszawskiej Ochocie. W biezacym roku spétka planuje dalsze poszukiwania
atrakcyjnych lokalizacji pod nowe projekty deweloperskie.

» W ostatnim kwartale Unidevelopment ruszyl z budowa warszawskich projektéw: osiedla Gama i Ursus Smart City (I etap) i w
ramach obecnie realizowanych oraz majacych trafi¢ do realizacji w tym roku projektéw do oferty maja trafic 1 144
mieszkania.

» Na poczatku stycznia struktura grupy kapitalowej ulegla poszerzeniu o notowana na NewConnect grupe Monday
Development, z kt6ra spotki z Grupy Unibep wspolpracowaly na przestrzeni ostatnich 5 lat w ramach realizacji projektéw
deweloperskich w Poznaniu. Nastapilo to w drodze objecia przez Unidevelopment 10 mln akeji serii C w podwyzszonym
kapitale zakladowym sp6tki o wartosci nominalnej 0,14 PLN kazda.

Unibep | RZiS [w mln PLN] 2012 2013 2014 2015
Przychodyzesprzedazy 8 9205 e L 12429
Zyskbruttoze sprzedazy Bt A 67 672 ..
Kosztysprzedazy e B 2B AT
LRI e O OA8% e O34% e 061% ...
Koszty ogélnego zarzadu 265 264 2 323
3,17% 2,87% 2,69% 2,60%

marga netto (Yo)

. Dziatalno$¢ .
Dziatalno$¢ q an Dziatalnos¢ -  Korekty sprzedazy Razem kwoty
budowlana Dziatalno$¢ . . .

budowlana budownictwo na rzecz innych  dotyczace catej
drogowo- deweloperska ’

kubaturowa modutowe segmentow Grupy

mostowa

Przychody finansowe na
instrumentach pochodnych

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych opublikowanych przez Spotke

» W ubieglym roku obrotowym dynamika wzrostu zysku brutto ze sprzedazy byla mniejsza anizeli wzrostu przychodéw co
skutkowalo obnizeniem rentownosci. Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy upatrywac w realizacji nierentownych kontraktéw
na malo znanym dotad dla Unibepu rynku niemieckim, ktéry po zakoficzeniu wezesniej zawartych kontraktéw, redefiniuje
swoja aktywno$¢ na tym obszarze. Ujemny wplyw na marze niezwiazany z dzialalnoscia operacyjna mialo takze wspomniane
wezesniej ostabienie korony norweskiej, co zostalo skompensowane w wyniku na dzialalnosci finansowej i w rezultacie
Grupie udalo si¢ utrzymac¢ marze netto na ubieglorocznym poziomie.

» Od 2012 . Grupa Unibep sukcesywnie zmniejsza udzial kosztow ogolnego zarzadu w przychodach ze sprzedazy. Rok temu
zarzad postawil za cel zmniejszenie ich do poziomu ponizej 2,50%, a w ostatnim roku obrotowym udalo si¢ zredukowac ich
udzial 0 0,09 p.p. do poziomu 2,60% co i tak jest niskim wskaznikiem na tle rynku
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Unibep | Bilans [w mln PLN]

Suma bilansowa ’

Rotacja zobowigzafi w dniach ’

Zadluzenie finansowe

Zadluzenie finansowe/suma bilansowa 22% 12% 10% 10%
Kowenanty obligaciji:

Dlugnetto / EBITDA(x) | <375 -UNIOSI6 . . . . . . 2 e i e
Dlug netto / kapital wlasny (%) <130% -UNI0516, UNI0618 54% -12% -30% -23%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych opublikowanych przez Spotke

> 2015 rok przyniést zwigkszenie aktyw6w Grupy Unibep o 100 mln PLN, z czego wigkszos$¢ przypadala na majatek
obrotowy Spotki

» Znaczacy wzrost warto$ci udzielonych pozyczek wynikal z pozyczek do jednostki stowarzyszonej, Junimex Development 7
Sp. z 0.0. Sp. Komandytowa, utworzonej celem realizacji projektu deweloperskiego. Dodatkowo na poczatku roku miato
réwniez miejsce przeklasyfikowanie nieruchomosci inwestycyjnej przy al. Prymasa Tysiaclecia o wartosci 22 min PLN na
zapasy, celem sprzedazy po zrealizowaniu przedsiewzigcia developerskiego

> Wozrost zapaséw w 2015 r. wynikal przede wszystkim z przeklasyfikowania nieruchomosci inwestycyjnej oraz zakupu
gruntéw przez Unidevelopment, co przelozylo si¢ na wzrost towaréw w bilansie o blisko 40 mln PLN. Byla to réwniez
jedna z przyczyn niewielkiego spadku wskaznika plynnosci szybkiej do poziomu 0,9x, jednak jego poziom, podobnie jak
pozostatych wskaznikéw opisujacych plynnosé nie powinien budzi¢ zastrzezen
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» Od 2013 roku wraz ze wzrostem skali prowadzonej dziatalnosci Grupy, roé$nie poziom naleznosci i zobowiazaf handlowych
oraz kapital obrotowy netto. Jednakze Spoélce nie udalo utrzymaé si¢ cyklu konwersji gotéwki w ostatnim roku, ktory
wydluzyl si¢ gléwnie przez stabsza rotacje naleznosci.

» Zadluzenie finansowe Grupy Unibep na przestrzeni ostatniego roku wzrosto o kilkanascie milionéw zlotych, gléwnie w
wyniku emisji obligacji serii C o wartosci 30 mln PLN, jednak posiadane $rodki pieni¢zne sprawiaja, ze spotka utrzymuje
gotéowke netto w wysokosci ponad 50 mln PLN oraz niewykorzystane limity kredytowe w bankach w wysokosci
niespetna 200 min PLN

Unibep | RPP [w mln PLN] 2012 2013 2014 2015

Przeptywy pieni¢zne netto

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych opublikowanych przez Spotke

» Grupa Unibep od kilku lat genetuje stabilne przeplywy operacyjne, a w ubieglym roku ich warto$¢ wyniosta 40 mln PLN.

» Ujemne przeplywy z dzialalno$ci inwestycyjnej wynikaja z udzielenia pozyczki w kwocie 20 mln PLN jednostce
stowarzyszonej, Junimex Development 7 Sp. z o0.0. SK oraz akwizycji sp6tki Budrex-Kobi Sp. z o0.0., ktéra zasilita segment
drogowy Grupy Unibep

» Pozyskane w polowie ubieglego roku $rodki z emisji obligacji setii C w kwocie 30 mln PLN pozwolily na splate obligacji serii
B1 (11 mln PLN) oraz pozostalych zobowiazan finansowych emitenta, a takze wyplate dywidendy przy zachowaniu
zbalansowanych przeplywéw pienieznych netto
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Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke
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WYJASNIENIA UZYTYCH SKROTOW I TERMINOW

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony 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

Kapital obrotowy netto —aktywa obrotowe —zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik plynnosci biezacej — aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik plynnosci szybki — (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik wyptacalnoéci gotowkowej — srodki pieni¢zne i ekwiwalenty/zobowiazania krétkoterminowe
Cykl konwersji gotowki — Rotacja zapaséw w dniach + Rotacja naleznosci w dniach — Rotacja zobowiazan w dniach
Rotacja zapaséw w dniach — 365 X zapasy / ptzychody ze sprzedazy

Rotacja naleznosci w dniach — 365 X naleznosci handlowe / przychody ze sprzedazy

Rotacja zobowigzaf w dniach — 365 X zobowiazania handlowe/ przychody ze sprzedazy

Zadtuzenie finansowe — kredyty i pozyczki + papiery dluzne + inne zobowiazania finansowe

Dtug netto — zadluzenie finansowe — srodki pienigzne i ekwiwalenty

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia — zobowiazania i rezerwy na zobowiazania/suma bilansowa

Zastrzezenie
Niniejszy material zostal opracowany przez Navigator Debt Advisory Sp. z o. o. (Debt Advisory)

Osoby sporzadzajace niniejszy material dzialaly z nalezyta starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza
analiza oraz wnioski z niej wynikajacego oparte sa na osobistych opiniach oséb sporzadzajacych niniejszy
material 1 maja one charakter wylgcznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowiacych podstawe niniejszego opracowania osoby dzialajacej w imieniu Debt
Advisory korzystaly wylacznie z ogdlnodostepnych dokumentéw oraz z materialéw uznawanych za
wiarygodne. Debt Advisory nie gwarantuje, ze wskazane dane sa kompletne i precyzyjne. W
szczegolnodci informacje 1 opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga ulec zmianie bez
powiadomienia odbiorcow.

Niniejszy material jest przeznaczony wylacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku oséb, ktére
samodzielnie podejmuja decyzje inwestycyjne. Niniejszy material 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 okazaly
si¢ niezgodne ze stanem faktycznym.

Debt Advisory nie bedzie traktowal odbiorcéw niniejszego materiatu jako swoich klientéw ze wzgledu na
fakt otrzymania przez nich tego dokumentu. Niniejszy material nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66
Kodeksu Cywilnego oraz nie stanowi réwniez zobowiazania do $wiadczenia jakichkolwick ustug na rzecz
jakiegokolwiek podmiotu.

Debt Advisory wykonywal zlecenie na rzecz podmiotéw wskazanych w niniejszym opracowaniu w
ramach emisji obligacji, ktére oni przeprowadzali.

Wszystkie materialy prezentowane w niniejszym materiale sa obj¢te prawami autorskimi Debt Advisory.
Zabronione jest kopiowanie niniejszej prezentacji, w calosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jej
fragmentow, cytowanie lub publiczne powolywanie si¢ na niniejsza prezentacje, jak réwniez omawianie
jej lub ujawnianie osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Debt Advisory.




