Navigator Debt Advisory®

meeesssssssmmmm  \/alue delivered.

Podsumowanie wynikéw po 3Q 2018r.
Unibep S.A.

Warszawa, 23 pazdziernika 2018

t TUNIBEP



Unlbep S.A. 1 1UNIBEP
I S AT ey Py pp—

D UNI0719 30,0 WIBOR 6M +2,50% 2016-07-08 2019-07-08 Brak BondSpot ASO, GPW ASO
E UNI0621 30,0 WIBOR 6M + 3,50% 2018-06-06 2021-06-06 Brak BondSpot ASO, GPW ASO

— Dobre wyniki Grupy Unibep po 3 kwartatach 2018 r.

B W 1-3Q 2018 r. Grupa Unibep osiagneta przyzwoite wyniki na tle konkurencji. W pierwszych trzech kwartatach biezacego roku
Grupa odnotowata przychody w wysokosci 1 226,8 mln zt (+14,6% r/r) oraz zysk netto rowny 26,9 mln zt (+14,5% r/r). Unibep
istotnie zwiekszyt skale przychodéw w sektorze deweloperskim (+355,7% r/r) oraz w sektorze drogowo-mostowym (+88,4%
r/r), natomiast ograniczyt w segmencie kubaturowym (-8,6 % r/r) oraz modutowym (-19,9%).

B W 1-3Q 2018 r. Grupa odnotowata zysk brutto ze sprzedazy w kazdym z 4 segmentédw prowadzonej dziatalnosci, co jest
pozytywna zmiang w stosunku do analogicznego okresu 2017r., w ktérym nierentowny byt segment drogowo-mostowy.

B Niekorzystne tendencje sektora budowlanego, w tym wyzsze ceny materiatow, problemy z niedoborem sity roboczej, rosnaca
presja cenowa ze strony podwykonawcéw i pracownikéw, sg odczuwalne réwniez przez Unibep, a ich wptyw Grupa odczuwa
najmocniej w sektorze kubaturowym i drogowo-mostowym. Unibep podkresla natomiast, ze w obu tych segmentach
selektywnie podchodzi do nowych kontraktéw i skupia sie na budowie portfela zamowien generujacych wyzsze marze.

B Generalne wykonawstwo Grupy caty czas prowadzi trudne kontrakty zawarte w latach 2016-2017 r., jednak z koficem 2018
roku wiekszos$¢ z nich zostanie zakonczona. Rok 2019 Grupa rozpocznie wiec kontraktami zawartymi gtéwnie w roku 2018,
ktére uwzgledniaty nowa sytuacje rynkowa. Powyzsze powinno stanowic¢ solidny fundament do realizowania wyzszych marz
w kolejnych latach.

B W 3Q 2018 r. Grupa podpisata istotny kontrakt budowlany na rynku ukrainskim, w ramach ktérego przeprowadzi roboty
budowlane i instalacyjne zwigzane z zakonczeniem budowy kompleksu handlowo-rekreacyjnego w Kijowie.

B W Bielsku Podlaskim Grupa realizuje i prowadzi sprzedaz mieszkan w pierwszym w Polsce mieszkalnym ekologicznym
budynku wielorodzinnym budowanym w technologii drewnianej. We wrze$niu tego roku Grupa oficjalnie zaprezentowata tego
typu produkt skierowany na rynek polski.

B W 3Q 2018 w segmencie drogowo-mostowym Grupa podpisata dwa istotne kontrakty na budowe odcinka drogi S61 oraz wezta
drogowego w Porostach. aczna warto$¢ kontraktéw przypisana Unibep wynosi 287,2 min zt.

B Portfel zamoéwien Grupy na koniec 3Q 2018 r. w cze$ci budowlano-infrastrukturalnej wynosit na kolejne okresy 2,1 mld zt. Od
poczatku roku Unibep podpisat nowe kontrakty o wartosci 1,5 mld zt.

Struktura przychodéw Grupy Unibep z podziatem na segmenty w 3Q 2018 oraz 3Q 2017

Dziatalnos¢ - Korekty sprzedazy Razem kwoty
budownictwo narzeczinnych dotyczace catej
t6

Dziatalnos¢ budowlana Dziatalnos¢ budowlana Dziatalnos¢
kubaturowa drogowo-mostowa deweloperska

Przychody ze sprzedazy 780,8 235,1 130,8 109,2 -29,1 1226,8
Zysk brutto ze sprzedazy 22,4 2,6 44,6 5,5 -0,6 74,6

Przychody ze sprzedazy 853,9 124,8 28,7 136,4 -72,7 1071,0
Zysk brutto ze sprzedazy 46,6 -8,9 1,2 12,3 -3,1 48,1
9% zysku brutto ze sprzedazy 5,46% -7,15% 4,31% 9,03% 4,30% 4,50%

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

Marza brutto na sprzedazy segmentow budowlanych (z wytaczeniem dziatalnosci deweloperskiej*)
20%

15% som 11,5% . . 10,1%
10% e e~ > - - com 7,9%
5,6% 6,2% - "_- - - = = N o X - -
5% —_—— e e A S S L% = T T T ™ e e o N 24% o - 3,5%
- 5,1% = ~ 5.1% a5 A~a-- _’?--r‘ 2 = = =
0% 2% o Ty a0% 4,0% ’ N - % 7 2,6%
P N\ - /7 21%
/ N 1,8% /
-5% / N - = -
- - -5,3% S =o /
-10% / 71,3% ' -~ /
’ -8,3% ~
o / S e —a_
-15% -
4 +13,3% -14,4%
-20% -16,5%
1Q 2016 2Q216 3Q2016 4Q 2016 1Q 2017 2Q2017 3Q2017 4Q2017 1Q 2018 2Q2018 3Q2018
== == = Dziatalno$¢ budowlana kubaturowa == == = Dizatalno$¢ budowlana drogowo-mostowa = «= = Dziatalno$¢ - budownictwo modutowe

*- segment deweloperski wytaczony ze wzgledu na sezonowo$¢ wynikéw zwigzanych z harmonogramami przekazan

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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B Po 5 kwartatach ze stratg brutto na sprzedazy zrealizowana w segmencie drogowo-mostowym (1Q 2017 - 1Q 2018) oraz
przejsciowo w segmencie modutowym (4Q 2017), Grupa drugi kwartat z rzedu jest rentowna w kazdym obszarze dziatalnosci
operacyjnej.

B Pomimo relatywnie niskich marz realizowanych w segmentach drogowo-mostowym oraz kubaturowym (w samym 3Q 2018
odpowiednio 2,6% oraz 3,5%) selektywne podejscie do nowych projektéw pozwala z wiekszym optymizmem patrze¢ na
ksztattowanie sie marz w kolejnych okresach.

B Backlog na koniec 3Q 2018 wynosit 1 519 mln zt (+6,1% r/r), a marza pozostajaca do rozpoznania w kolejnych okresach 90,1
mln zt (+67,8% r/r). W 1-3Q 2018 r. wida¢ wyrazny wzrost marzy do rozpoznania.

B Na koniec 3Q 2018 marza do rozpoznania w kolejnych okresach na realizowanych kontraktach wynosita 5,93% i jest to
najwyzszy wynik w catym analizowanym okresie. Szczegélnie intensywny wzrost marzy do rozpoznania w kolejnych okresach
miat miejsce na przestrzeni ostatnich 4 kwartatow.

Backlog oraz marza do rozpoznania w kolejnych okresach w 1Q’16-3Q’18 [mln zt]
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

— Segment kubaturowy

B W 1-3Q 2018 Grupa Unibep zanotowata nizsze przychody z segmentu kubaturowego w poréwnaniu do analogicznego okresu
2017 roku (-8,6% r/r). Spadta réwniez rentownos$¢ zysku brutto ze sprzedazy (-2,59 p.p. r/r). Grupa ttumaczy nizsza rentownosc
rozpoznawaniem kontraktow zawartych w latach 2016-2017 r., ktore zawierane byty w mniej korzystnych warunkach
rynkowych.

W trzecim kwartale 2018 r. w segmencie kubaturowym Grupa podpisata kontrakty o tacznej wartosci 103,2 mln zt.

M Zarzad podkresla, iz w obecnej sytuacji Grupa nie ma presji do zawierania kontraktéw za wszelka cene. Unibep skupia sie na
budowie portfela zamoéwien generujacych wyzsza marze, a kontrakty obecnie podpisywane w znacznej czesci minimalizuja
ryzyka zwigzane z duzg zmiennoscia cen ustug i materiatow.

Po dniu bilansowym Grupa podpisata kolejne umowy o tacznej wartosci 398,5 mln zt.

B Szczegblnie wartym odnotowania kontraktem jest warunkowa umowa zawarta na rynku ukrainskim na realizacje w systemie
generalnego wykonawstwa kompleksu robét budowlanych i instalacyjnych zwigzanych z zakonczeniem budowy kompleksu
handlowo-rekreacyjnego w Kijowie. Wynagrodzenie Grupy z tytutu realizacji inwestycji wyniesie 34,6 mln euro, co stanowi
rownowartosc ok. 149,5 min zt.

M W listopadzie 2018 r. Grupa podpisata umowe o generalne wykonawstwo czesci robot budowlanych przy Unique Tower ze
spétka z Grupy Marvipol. Jest to pierwsza umowa zawarta przez Unibep z tym znanym deweloperem. Najwyzsza z wiez
kompleksu bedzie mierzy¢ blisko 100 m wysokosci.

Istotne umowy podpisane w segmencie kubaturowym w 3Q 2018 r. oraz po dniu bilansowym

TR —— Zamawiaiac Rozpoczecie  Zakonczenie Wynagrodzenie Liczba

el Jacy projektu projektu [mln PLN] mieszkan
Zaktad uboju i rozbioru drobiu Animex Foods K3 sp. z 0.0. 2018 3Q 20191Q 50,3* n/d
Centrum Handlowo-Ustugowe Karuzela Biata Sp. z 0.0. 2018 3Q 2019 4Q 60,0 n/d
Warszawski Swit Home Invest Poborzanska | sp. z 0.0. 20184Q 20202Q 61,9 264
sPlace Park Ruscus sp. z 0.0. 2018 4Q 20202Q 118,6 314
Kompleks ha”ﬁ:ﬁ)"“”v‘?‘fekreacyj"y W Martin sp. z 0.0. 2018 4Q 2020 1Q 1495 n/d
Unique Tower Marvipol Development Unique Tower Sp. z 0.0. 2018 4Q 20212Q 68,5 b.d.

Umowy podpisane po dniu bilansowym, tj. w okresie 01.10.2018 - 21.11.2018

*-wynagrodzenie pierwotnej umowy w wysokosci 16,4 mln zt zostato zwiekszone do 50,4 mln zt w ramach anekséw zawartych w 3Q 2018 oraz po dniu bilansowym.

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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e S€8Ment deweloperski

B Przychody z dziatalnosci deweloperskiej w okresie 1-3Q 2018 r. wyniosty 130,8 mln zt co oznacza ponad 3,5 krotny wzrost
segmentu w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Grupa osiggneta wysoka rentownos¢ zysku brutto ze
sprzedazy, ktéra wyniosta 34,1% i poprawita sie zaréowno w ujeciu rok do roku jak i kwartat do kwartatu (na koniec 1H 2018
wynosita 33,1%).

B Na koniec 3Q 2018 r. w realizacji znajdowato sie 8 projektéw deweloperskich z taczng liczba 1 066 mieszkan zlokalizowanych
na rynkach: warszawskim, radomskim poznanskim oraz podlaskim. W przygotowaniu natomiast jest 13 kolejnych projektéw
z taczna liczba mieszkan rowna 3 768. Najblizsze rozpoczecia sa projekty Coopera etap | w Warszawie w ramach, ktérego
Grupa planuje oddac 100 mieszkan oraz projekt Bukowska w Poznaniu na 170 lokali mieszkalnych. Rozpoczecie ich realizacji
zaplanowane jest na 4Q 2018 .

B Po dniu bilansowym dokonano zmiany umowy inwestycyjnej dotyczacej wspdlnego przedsiewziecia budowlanego
polegajacego na realizacji wspélnie z podmiotami wchodzacymi w sktad Grupy Kapitatowej CPD kompleksu budynkoéw
wielorodzinnych w dzielnicy Ursus w Warszawie. Pierwotna umowa zaktadata realizacje przedsiewziecia o tacznej powierzchni
uzytkowej réwnej 21 tys. PUM/PUU i etap ten jest obecnie realizowany. W pazdzierniku 2018 r. postanowiono o realizacji 2
kolejnych przedsiewzie¢ budowlanych, z ktérych kazde bedzie dzieli¢ sie na 2 etapy, polegajacych na budowie budynkéw
wielorodzinnych o tacznej powierzchni ponad 40 tys. m2 PUM/PUU.

e S€8Ment modutowy

B W segmencie modutowym w 1-3Q 2018 r., Grupa odnotowata zaréwno spadek przychodéw (-20,0% r/r) w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego jak i zysku brutto ze sprzedazy do 5,05%. Stabsze wyniki Grupa ttumaczy rozpoczeta
w 2017 r. inwestycja rozbudowy fabryki doméw, co ograniczyto sprawnos¢ w realizacji biezacych projektéw oraz podniosto
koszty biezacej dziatalnosci.

B Zdaniem Grupy prowadzona rozbudowa fabryki przetozy sie na wzrost przychodéw i marzy w kolejnych okresach, a takze na
poprawe efektywnosci i jakosci produkowanych wyrobdw.

B W efekcie prac B+R prowadzonych w 2018 r. Grupa opracowata technologie budowy obiektéw o$miokondygnacyjnych (do tej
pory byta w stanie wznosi¢ maksymalnie pie¢ kondygnacji). Grupa rozwija réwniez technologie wznoszenia budynku
zeroenergetycznego.

B W trakcie realizacji jest pierwszy w Polsce mieszkalny ekologiczny budynek wielorodzinny budowany w technologii
drewnianej. Projekt realizowany jest na terenie Bielska Podlaskiego.

e S€8Ment drogowo-mostowy

B W 1-3Q 2018 r. w segmencie drogowo-mostowym Grupa odnotowata ponad 88,5% wzrost przychodéw w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego oraz osiggneta 2,6 mln zt zysku brutto ze sprzedazy. Oznacza to istotng poprawe
efektywnosci - marza brutto na sprzedazy w 1-3Q 2018 r. wyniosta 1,1% w stosunku do -7,1% w analogicznym okresie roku
poprzedniego roku.

B W 2018 r. Grupa zawarta kilka istotnych umoéw, przy czym podkredla, iz akwizycja projektédw nakierowana jest na budowe
portfela o wysokiej jakosci i marzowosci, co zdaniem Zarzadu przyczyni sie dobrych wynikow segmentu w roku 2019.

B Na poczatku sierpnia Grupa podpisata dwa istotne kontrakty. Pierwszym jest umowa na realizacje drogi ekspresowej S61 na
odcinku Szczuczyn - Wezet Etk Potudnie podpisana w konsorcjum z PORR S.A. oraz Porr Bau GmbH. Udziat Grupy
w konsorcjum wynosi 30%, a wynagrodzenie przypisane Unibep z tego tytutu wyniesie 172,5 mln zt. Drugim kontraktem,
podpisanym w konsorcjum z PORR S.A. oraz Value Engineering Sp. z o.0., jest przebudowa wezta komunikacyjnego w
Biatymstoku. Z tego tytutu wynagrodzenie Unibep wyniesie ok. 114,7 mln zt.

B Po dniu bilansowym, na poczatku listopada konsorcjum firm MAKSBUD Sp. z 0.0. UNIBEP S.A. oraz Przedsiebiorstwo Robot
Drogowo-Mostowych ,,TRAKT” Sp. z o.0. podpisato umowe na realizacje inwestycji budowy i rozbudowy odcinka drogi
wojewodzkiej numer 690 na odcinku Ciechanowiec - Ostrozany. Wynagrodzenie Grupy z tego tytutu wyniesie 40 mln zt.

Istotne umowy podpisane w segmencie drogowo- mostowym w 3Q 2018 r. oraz po dniu bilansowym

Nazwa inwestycji Zamawiajacy Rozpoczecie projektu Zakonczenie projektu  Wynagrodzenie [mln zt]
Projekt i budowa odcinka DE S61 GDDKIA Olsztyn 2018 3Q 20211Q 172,5
Budowa wezta drogowego w Porostach Miasto Biatystok 2018 3Q 20182Q 114,7
Budowa i rozbudowa odcinka drogi Podlaski Zarzad Drog
wojewddzkiej nr 690 Wojewddzkich 20184Q 20203Q <

Umowy podpisane po dniu bilansowym, tj. w okresie 01.10.2018 - 21.11.2018

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.



Unibep S.A. t fUNIBEP

| Finanse

Grupa Unibep | Bilans [w min PLN] 2015 2016 2017 2Q 2018 3Q 2018
Suma bilansowa 766,7 1044,2 1002,6 993,9 1004,1
Aktywa trwate 209,8 199,0 220,3 241,3 230,4
-$rodki trwate 76,0 78,4 87,1 93,7 93,7
\-A;gv:sztﬁ)::?e w jednostkach wycenianych metodg praw 9,0 164 211 246 166
-kaucje z tytutu uméw o budowe 35,4 42,5 49,3 52,9 47,3
-aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 37,4 37,6 32,8 35,7 36,3
-pozyczki udzielone 33,0 0,0 4,5 8,4 8,6
Aktywa obrotowe 556,9 845,2 782,3 752,7 773,8
-zapasy 145,4 2273 200,0 181,7 208,1
-naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 191,3 279,1 2335 295,2 298,6
-kaucje z tytutu uméw o budowe 19,9 333 47,0 32,2 40,4
-kwoty nalezne od odbiorcéw z tytutu uméw o budowe 53,7 120,4 103,2 132,8 139,5
-$rodki pieniezne 129,9 150,1 165,3 77,8 45,9
Kapitat wtasny 217,2 235,9 257,6 267,5 271,7
Zobowiazania dtugoterminowe 115,5 156,7 118,1 161,7 132,7
-zobowigzania finansowe 58,0 111,1 38,4 77,2 54,7
-zobowiazania z tytutu obligacji 50,2 60,6 29,4 58,2 29,2
-kredyty, pozyczki i inne zobowiazania finansowe 7 50,5 9,0 19,0 25,5
-kaucje z tytutu umoéw o budowe 37,9 40,3 40,2 45,0 47,2
Zobowiazania krétkoterminowe 434,0 651,5 626,9 564,8 599,8
-zobowigzania finansowe 21,7 46,6 43,4 24,2 89,2
-zobowiazania z tytutu obligacji 11,0 27,7 31,3 2,5 31,6
-kredyty, pozyczki i inne zobowiazania finansowe 10,7 18,9 12,1 21,7 57,6
-zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 168,4 260,6 211,0 188,5 174,1
-kaucje z tytutu uméw o budowe 33,1 34,6 48,8 49,4 47,9
-kwoty nalezne odbiorcom z tytutu uméw o budowe 19,6 36,3 13,9 13,1 24,1
-rezerwy na zobowiazania krétkoterminowe i RMB 100,3 141,6 115,6 127,0 124,2
-przychody przysztych okresow 15,1 19,3 61,0 13,5 12,0
Kapitat obrotowy netto 122,9 193,7 155,4 187,9 174,0
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,3 1,3 1,2 13 13
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,9 0,9 0,9 1,0 0,9
Wskaznik ptynnosci gotowkowej 0,3 0,2 0,3 0,1 0,1
Cykl konwersji gotowki 42,3 64,1 40,9 46,9 60,1
Rotacja zapaséw w dniach 42,7 66,4 44,8 37,5 42,6
Rotacja naleznosci w dniach 49,0 73,9 434 445 48,1
Rotacja zobowigzan w dniach 49,4 76,2 47,3 38,9 35,6
Zadtuzenie finansowe 79,6 157,7 81,7 101,4 143,9
Dtug netto -50,3 1,7 -83,6 23,6 97,9
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 71,7% 71,4% 74,3% 73% 73%
Zadtuzenie finansowe/suma bilansowa 10,4% 15,1% 8,2% 10% 14%
Kowenanty obligacji:
Dtug netto* / kapitat wtasny (%) <130% - UNI0719 -23% 13% -12% 10% 39%
Dtug netto / kapitat wtasny (%) <100% - UN10621 -23% 3% -32% 9% 36%

*-dla serii D (UNI0719) dtug netto liczony zgodnie z WEO jako warto$¢ zadtuzenia pomniejszona o $rodki pieniezne z wytaczeniem srodkow o ograniczonych mozliwosciach dysponowania

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

Zadtuzenie finansowe oraz saldo srodkow pienieznych w poszczegélnych kwartatach w okresie 1Q 2016 - 3Q 2018 (w mln zt)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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B W 3Q 2018 r. Grupa posiadata aktywa o tacznej wartosci 1 004,1 mln zt, co wskazuje na 1,0% wzrost w stosunku do
poprzedniego kwartatu, z kolei zmiana wobec konca 2017 r. wynosi 0,2%. Na koniec 3Q 2018 r. Unibep odnotowat wzrost
zapasow o 8,1 mln zt, przy znaczacej redukcji poziomu produktéw gotowych (-63,4 mln zt). Grupa na koniec wrzes$nia 2018 r.
posiadata saldo srodkéw pienieznych w wysokosci 45,9 mln zt, co oznacza spadek w stosunku do konca czerwca 2018 r.
0119,4 min zt.

B W 3Q 2018 r. Unibep zwiekszyt zadtuzenie z tytutu kredytéw, ktére wraz ze spadkiem salda srodkéw pienieznych znaczaco
wptyneto na wzrost dtugu finansowego netto Grupy, ktéry na koniec wrzesnia 2018 r. osiggnat poziom 97,9 min zt
(+74,3 mln zt g/q).

B Mimo znaczacego wzrostu zadtuzenia sytuacja bilansowa Grupy pozostaje stabilna. Obecna kondycja Unibep wskazuje na
wysoka zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia. Na koniec 3Q 2018 r. wskazniki zadtuzenia Grupy (dtug netto / kapitat wtasny = 0,36
oraz dtug netto / EBITDA = 1,8) znajdowaty sie na stabilnych poziomach, dalekich od przyjetych kowenantéw wynikajacych
z warunkéw zaciagnietego dtugu. Nalezy przypomniec, ze Grupa posiada dwie notowane serie obligacji o tacznej wartosci
nominalnej 60 mln zt. Wykup jednej z serii przypada na lipiec 2019 r., z kolei drugiej na czerwiec 2021 r.

M Biorac pod uwage fakt, ze znaczna ilo$¢ kontraktéw Unibep rozliczna jest w ostatnim kwartale roku, zaréwno sytuacja
zadtuzeniowa, jak i ptynnosciowa Grupy powinna ulec poprawie na koniec 2018 r.

Kapitat obrotowy netto [mln zt]
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

B Na koniec 3Q 2018 r. Grupa Unibep posiadata wysoki poziom kapitatu obrotowego netto w wysokos$ci 173,9 mln zt, co oznacza
wzrost 0 20,7% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Najistotniejszymi pozycjami majatku obrotowego
Grupy sa zapasy (208,1 mln zt) oraz naleznosci (298,6 mln zt), ktére wzrosty w stosunku do grudnia 2017 r. 0 27,9%.

B Na koniec wrzesnia 2018 r. Grupa wykazata wzrost zobowigzan krétkoterminowych w stosunku do stanu z grudnia 2017 r.
0 37,7 mln zt (gtdwnie za sprawa wzrostu zadtuzenia finansowego

Grupa Unibep | RZiS [w min PLN] 2015 2016 2017 3Q2017 3Q2018
Przychody 1242,9 1249,2 1629,3 1071,0 1226,8
Zysk brutto ze sprzedazy 67,2 84,0 103,4 48,1 74,6
Koszty sprzedazy 7,6 8,7 10,6 2,9 7,6
% przychodéw 0,6% 0,7% 0,7% 0,3% 0,6%
Koszty ogélnego zarzadu 32,3 36,9 40,5 28,9 31,5
% przychodéw 2,6% 3,0% 2,4% 2,7% 2,6%
Zysk ze sprzedazy 27,3 38,3 52,3 16,3 35,5
marza na sprzedazy (%) 2,2% 3,1% 3,2% 1,5% 2,9%
Pozostate przychody operacyjne 8,1 11,6 9,2 58 55
Pozostate koszty operacyjne 11,9 16,6 37,9 3,0 53
Utrata/odwrocenie wartosci aktywow finansowych 1,7 0,0 0,0 0,0 2,1
EBITDA 31,3 41,8 33,5 26,5 41,4
marza EBITDA (%) 2,5% 3,3% 2,1% 2,5% 3,4%
EBIT 23,5 33,3 23,6 19,1 33,7
marza EBIT (%) 1,9% 2,7% 1,4% 1,8% 2,7%
Przychody finansowe 13,2 14,0 7,7 8,1 3,2
Koszty finansowe 7,9 13,4 49 2,3 3,0
Udziat w zyskach jednostek podporzadkowanych 0,0 72 14,5 3,7 0,4
Zysk netto 23,3 31,9 26,6 23,5 26,9
marza netto (%) 1,9% 2,6% 1,6% 2,2% 2,2%

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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B W 1-3Q 2018 r. Unibep osiagnat 1 226,8 mln zt przychodéw, co oznacza wzrost w stosunku do analogicznego okresu 2017 r.
0 14,5%. W pierwszych trzech kwartatach 2018 r. podmiot osiggnat 26,9 mln zt zysku netto, co oznacza przekroczenie wyniku z
catego 2017 r. Nalezy zaznaczy¢, ze Grupa dobrze radzi sobie z problemami, z ktérymi zmaga sie caty sektor budowalny. Mimo
wzrostu cen materiatéw, niedoboru sity roboczej oraz presji cenowej ze strony podwykonawcéw i pracownikéw Grupa
poprawita poziom marzy na sprzedazy, ktéra po 3Q 2018 wyniosta 6,1% wobec 4,5% r/r. Warto podkresli¢, ze w pierwszych
trzech kwartatach biezacego roku wszystkie segmenty operacyjne Unibep byty rentowne.

B W 1-3Q 2018 r. Grupa osiagneta pogorszenie wynikdéw w segmencie budownictwa kubaturowego. Przychody Unibep
w pierwszych trzech kwatatach wyniosty 780,8 mln zt (-8,6% r/r), z kolei zysk brutto na sprzedazy 22,4 mln zt (-51,9% r/r).
Pogorszenie efektywnosci jest wynikiem kontraktéw zawartych w latach 2016-2017. Zgodnie z oczekiwaniami Zarzadu Grupy
segment drogowo-mostowy po 3Q 2018 okazat sie rentowny - marza brutto na sprzedazy w 1-3Q 2018 r. wyniosta 1,1% wobec
-7,1% analogicznym okresie roku poprzedniego.

B W 1-3Q 2018 r. segment deweloperski podnidst znaczaco wyniki Unibep. Na koniec 3Q 2018 r. Grupa osiaggneta wolumen
kontraktacji na poziomie 406 mieszkan netto oraz przekazata klientom 254 lokale mieszkalne. Przychody Unibep z segmentu
deweloperskiego zanotowaty ponad 3,5 krotny wzrost w stosunku do 1-3Q 2017 r.

Grupa Unibep | RPP [w min PLN] 2015 2016 2017 2Q 2018 3Q 2018
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 40,0 -13,9 104,3 -85,2 -149,3
-zysk brutto 29,3 41,1 40,9 31,5 34,3
-korekty 10,6 -55,0 63,3 -116,8 -183,5
-amortyzacja 7,9 8,6 9,8 51 78
-zmiana stanu rezerw 25,3 43,2 -0,2 10,2 9,1
-zmiana stanu zapasoéw -11,9 -53,8 27,6 18,5 -8,1
-zmiana stanu naleznosci -21,3 -175,2 42,6 -81,7 -94,4

-zmiana stanu zobowiazan, z wyjatkiem zobowigzan

finansowych i inwestycyjnych 307 147,9 -336 e 22
-zmiana stanu rozlicze miedzyokresowych 4,0 1,2 51,8 -47,6 -48,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -30,0 -9,0 7,1 -19,1 -18,3
-Wptywy 59 28,7 32,9 19,8 27,4
-z tytutu sprzedazy udziatéw/zwrotu wktadow 0,0 2,0 11,0 0,0 7,0
-odsetki i dywidendy otrzymane 2,1 34 9,6 5,7 5,8
-pozyczki sptacone 0,0 21,7 1,7 10,1 10,8
Wydatki 359 37,7 25,8 38,9 45,7
-nabycie sktadnikéw rzeczowego majatku trwatego oraz
Wartzs'ci niematerialnych goma # 2,8 8,0 16,2 12,5 14,5
-nabycie akgcji, udziatéw i innych aktywow kapitatowych (w
tym ()jloplaty Jdo kapitatu) ’ g P yent 16,0 199 3,0 0 o
-pozyczki udzielone 17,1 9,8 0,7 26,3 31,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -9,8 42,3 -90,7 1,9 -0,4
“Wptywy 30,0 86,2 63,6 45,7 55,7
-wptywy z pozyczek, kredytéw, obligacji i weksli 30,0 86,2 53,6 45,7 55,7
-Wydatki 39,8 43,9 154,3 43,8 56,1
-sptata pozyczek, kredytéw obligacji i weksli 26,4 29,3 115,5 39,1 40,1
-ptatnosci zobowigzan z tytutu umoéw leasingu finansowego 2,9 3,9 43 2,0 3,0
-zaptacone odsetki 5,2 4.4 7,0 2,8 6,1
-wyptacone dywidendy i inne wyptaty z zysku 53 6,0 6,8 0,0 6,8
Przeptywy pieniezne netto 0,2 19,4 20,6 -102,5 -168,0
wtym:
-zmiana stanu kredytéw w rachunku biezagcym 4,2 0,9 0 13,4 47,3
-réznice kursowe -0,1 0 -0,1 0,2 0

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

B W pierwszych trzech kwartatach biezacego roku Grupa odnotowata ujemny odczyt Srodkéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej (-149,3 min zt), gtownie za sprawa istotnej zmiany stanu naleznosci (-94,4 mln zt). Biorac jednak pod uwage
harmonogram realizowanych inwestycji Grupy Unibep mozna spodziewa¢ sie poprawy przeptywow operacyjnych
w ostatnim kwartale roku, w ktérym rozliczana bedzie znaczaca ilo$¢ kontraktow.

B Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej rowniez byty ujemne (-18,3 mln zt) na skutek nabycia nowych sktadnikéw majatku (14,5
mln zt), z kolei $rodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej byty bliskie zeru. Grupa w 1-3Q 2018 r. odnotowata zmiane stanu
srodkow pienieznych w wysokosci 168,0 mlin zt.

B Grupa wykazuje w bilansie warto$¢ srodkéw pienieznych i ekwiwalentdw na koniec wrzesnia 2018 r. w wysokosci 45,9 min zt,
jednak poziom gotéwki uwzglednia kredyt w rachunku biezacym o wartosci 47,3 min 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

Backlog - planowane przychody z biezacych projektéw — skumulowane przychody rozpoznane w RZiS

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 sg na osobistych opiniach osdb 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 ogélnodostepnych dokumentdw 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 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 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 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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