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Dobre wyniki i perspektywy Grupy Unibep

B W 1-3Q 2019 r. Grupa Unibep odnotowata przychody w wysokosci 1 197,4 mln zt (-2,4% r/r) oraz zysk netto na poziomie
20,4 mln zt (-24,4% r/r). W poréwnaniu do 1-3Q 2018 r. na niemal identycznym poziomie byta sprzedaz w najwiekszych dwoch
segmentach Grupy tj. kubaturowym i infrastrukturalnym. W obu odnotowano jednak znaczace poprawienie marzy brutto.
Istotnie wzrosta sprzedaz w segmencie modutowym (+24,7% r/r), w ktérym odnotowano jednak nizszg rentownosc.
Nieznacznie tj. 0 5,5% spadty przychody w segmencie deweloperskim, ktéry charakteryzuje sie duza sezonowoscig i na jego
ocene przyjdzie czas dopiero po 4Q 2019 r.

B Zgodnie z zapowiedziami Zarzadu zaréwno przychody, jak i zysk powinny by¢ w biezacym roku wyzsze niz w roku
poprzednim. Dotychczas zrealizowane wyniki potwierdzaja, ze taki scenariusz jest bardzo prawdopodobny.

B Wedtug Zarzadu Unibep sytuacja na rynku budowalnym uspokoita sie - nie ma juz tak dynamicznych wzrostéow cen
materiatow i podwykonawstwa. Poprawita sie takze dostepnos¢ pracownikéw na rynku pracy, cho¢ nadal pozostaje niska.
Zdaniem Unibep rynek w 2020 r. bedzie spokojniejszy, co jest zdecydowanie korzystne dla Grupy.

B Unibep dazy do zwiekszenia udziatu przychodéw z dziatalnosci za granica, gdyz dziatalno$¢ budowlana w Polsce zdaniem
Grupy bedzie sie kurczyé. W 1-3Q 2019 r. eksport stanowit 21,7% przychoddéw przy czym w analogicznym okresie roku
poprzedniego byto to 17,8%. W 4Q Grupa poinformowata o podpisaniu kolejnych dwéch duzych kontraktow na Ukrainie oraz
Biatorusi o tacznej wartosci 237,6 mln zt.

B 31 pazdziernika doszto do przeniesienia zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa w postaci Unihouse Oddziat Unibep SA na
powstata w lipcu br. spétke Unihouse SA. W ten sposéb dokonato sie petne formalne usamodzielnienie segmentu modutowego
i zdaniem Zarzadu daje to szanse na jego rozwdj i specjalizacje. Jedynym akcjonariuszem Unihouse SA jest
i zgodnie z planami Grupy nadal bedzie Unibep SA.

B Portfel zamoéwien Grupy na koniec 3Q 2019 r. w czesci budowlano-infrastrukturalnej wynosit ok. 1,8 mld zt, z czego ponad
400 mln zt przypadato na 4Q 2019 r., w zwigzku z czym nalezy sie spodziewac, ze przychody w catym 2019 r. beda na poziomie
zblizonym do obrotéw z roku ubiegtego.

Struktura przychodéw Grupy Unibep z podziatem na segmenty w 1-3Q 2019 oraz 1-3Q 2018 [mln. zi]

Korekty sprzedazy na Razem kwoty

Budownictwo Budownictwo Dziatalnos¢ Budownictwo s .
. rzecz innych dotyczace catej
kubaturowe infrastrukturalne deweloperska modutowe /
segmentow Grupy
Przychody ze sprzedazy 793,9 239,5 136,1 -95,8 1197,4
Zysk brutto ze sprzedazy 38,8 19,7 26,6 4,4 -3,6 85,9

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
% zysku brutto ze sprzedazy 2,87% 1,11% 34,10% 5,05% 6,08%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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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 1-3Q 2019 r. marza brutto na sprzedazy wyniosta 7,17% co oznacza, ze byta ona wyzsza od rentownosci z analogicznego
okresu roku w ostatnich 3 latach: w 1-3Q 2018 r. wyniosta 6,08%, w 1-3Q 2017 r. 4,50%, a w 1-3Q 2016 r. 6,60%. W samym
3Q 2019 r. marza brutto na sprzedazy wyniosta solidne 7,75%.

B W 1-3Q 2019 r. w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku dobre rentownosci generuja najwieksze segmenty
dziatalnosci tj. budownictwo kubaturowe oraz infrastrukturalne. W segmencie kubaturowym marza wzrosta w tym okresie o
2,01 pkt proc.z 2,87% do 4,88% natomiast w infrastrukturalnym o 7,23 pkt proc. z 1,11% do 8,23%.

B Dobra rentownoscig w 3Q 2019 r. pochwali¢ sie moze segment modutowy, ktérego marza brutto w tym okresie wyniosta
8,69%. W catym okresie 1-3Q 2019 r. marza byta jednak wyraznie nizsza (3,21%) ze wzgledu na gorsza pierwsza potowe roku.

Segment kubaturowy

B W 1-3Q 2019 r. w segmencie kubaturowym Unibep odnotowat przychody na poziomie 793,9 mln zt (+1,67% r/r), czyli niemal
takie same jak w analogicznym okresie 2018 r. O 2,01 pkt proc. wzrosta jednak marza brutto i wyniosta 4,88%, co na tle branzy
jest wynikiem bardzo zadowalajacym. W efekcie zysk brutto ze sprzedazy w segmencie kubaturowym wzrést w stosunku do
analogicznego okresu roku ubiegtego o 72,8% do 38,8 mln zt. Tym samym sektor ten miat najwiekszy wktad w zysku
wypracowanym w 1-3Q 2019 r.

B Zdaniem Grupy wzrost rentownosci wynika z uspokojenia sytuacji na rynku i wyhamowania cen materiatéw i ustug i jest
efektem gtéownie kontraktow realizowanych na rynku krajowym. Zdecydowanie spada bowiem wptyw kontraktow
zawieranych przed wzrostami cen ustug i materiatéw w okresie 2017-2018 r.

B W pazdzierniku Grupa podpisata kontrakt o wartosci 36,5 mln zt na budowe inwestycji mieszkaniowej na 131 mieszkan
podpisang z Yawa Sp. z 0.0. 4 Sp. k. czyli spétka nalezaca do Grupy Yareal Polska. To pierwszy kontrakt realizowany przez
Unibep dla tego dewelopera.

B Wsrod najwiekszych nowych uméw na rynku krajowym podpisanych z deweloperami, dla ktérych Grupa juz pracowata
wymieni¢ nalezy kontrakt na wybudowanie budynku mieszkalnego z YIT Development o wartosci 98,8 mln zt, w ktérym
powstanie 281 lokali mieszkalnych, jak rowniez kontrakt z Matexi Polska o wartosci 42,0 mln zt na wybudowanie
17-kondygnacyjnego budynku na 180 lokali mieszkalnych.

B Grupa zauwaza spadek zaméwien w budownictwie kubaturowym w duzych miastach, szczeg6lnie na rynku warszawskim, co
jest zwigzane z dziatalnoscig na rynku deweloperskim. Zdaniem Zarzadu ceny dziatek, wykonawstwa i przeciagajace sie
procedury formalne poskutkowaty mniejsza iloscig nowych inwestycji.

M Istotny wptyw na biezace oraz przyszte wyniki segmentu ma eksport ustug budownictwa na Biatorusi i na Ukrainie. Na
Biatorusi aktualnie realizowana jest Galeria w Grodnie, natomiast na Ukrainie budowana jest galeria handlowa w Kijowie.
Grupa przygotowuje sie obecnie do uruchomienia dwoch kolejnych kontraktéw na Ukrainie.

B Pod koniec pazdziernika Unibep poinformowat o podpisaniu umowy na realizacje ,pod klucz” wielofunkcyjnego kompleksu
w Charkowie. Wynagrodzenie Grupy z tytutu realizacji Inwestycji wyniesie ok. 44,8 mln euro netto, co stanowi rownowartos¢
ok. 191,0 mln zt netto. W listopadzie natomiast Grupa poinformowata o podpisaniu kontraktu na zaprojektowanie
i wybudowanie kompleksu sportowo-rekreacyjnego w Minsku o wartosci 10,9 mln euro netto, co stanowi rownowartosc ok.
46,6 mln zt netto.

B Od poczatku roku portfel realizowanych kontraktow powiekszyt sie o ok. 710 mln zt. Grupa deklaruje, ze podpisywane umowy
uwzgledniaja ryzyka zwigzane z sytuacja na rynku, w tym zmiennosciag cen ustug i materiatobw oraz dostepnoscia
podwykonawcéw.

Istotne umowy podpisane w segmencie kubaturowym w 3Q 2019 r. oraz po dniu bilansowym

Rozpoczecie Zakonczenie Wynagrodzenie Liczba
projektu projektu [mln zi] mieszkan

Osiedla Coopera | etap Coopera Idea Sp. z 0.0. Sp. k. (Unidevelopment) 3Q2019 3Q 2020 27,6 100

URSA PARK Smart City Sp. z 0.0.

Nazwa inwestycji Zamawiajacy

URSA HOME (JV Grupy CPD oraz Unidevelopment) 3Q2019 1Q2021 866 34

Bohema etap C SZWEDZKA C Sp. z 0.0. (Grupa OKAM CAPITAL) 4Q 2019 3Q2021 70,0 264

1 Sierpnia SG Development sp. z 0.0. 3Q2019 2Q2021 22,5 82

Inwestycja ul. Putawska Matexi Polska I sp. z 0.0. Putawska Investment sp. k. 4Q 2019 3Q2021 42,0 180

Nordic Sadyba YIT Development sp. z 0.0. 4Q 2019 4Q 2021 98,8 281

Inwestycja ul. Mifiska Yawa Sp. z0.0. 4 Sp. k. (Grupa Yareal Polska) 4Q 2019 2Q 2021 36,5 131

Kompleks handlowo.—us'(ugowyw Nikolsky SEC LLC 18 miesiecy od rozpoczecia realizacji robét? 191,0 nd

Charkowie

o Sp°3§1";’|§;rekreacwny w Akwa Mirisk 4Q2019 bd? 46,6 nd

Umowy podpisane po dniu bilansowym, tj. w okresie 01.10.2019 - 27.11.2019

1 termin realizacji liczony od dnia przyjecia placu budowy, zaptaty przez zamawiajacego zaliczki oraz przekazania Unibep kompletu dokumentacji niezbednej do rozpoczecia robét

2-umowa podzielona na 2 czesci. Pierwsza cze$¢ tj. prace projektowe weszta w zycie w 4Q 2019 r. Druga cze$¢ - prace budowlane - wejdzie w zycie pod warunkiem uzyskania kredytu przez
zamawiajgcego. Termin realizacji prac budowlanych wynosi 24 miesigce od dnia wejscia w zycie umowy w zakresie czesci drugiej.

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

B Przychody z wysokomarzowej dziatalnosci deweloperskiej w 1-3Q 2019 r. wyniosty 123,6 mln zt, co oznacza spadek
0 5,5% w stosunku do 1-3Q 2018 r. Marza wyniosta 21,54% w stosunku do 34,10% w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Mimo duzego spadku na tle konkurencji rentowno$¢ pozostaje dobra.

B W pazdzierniku Grupa podtrzymata plan przekazan na 2019 r. w wysokosci co najmniej 555 mieszkan. Dla poréwnania w
catym roku ubiegtym Unidevelopment rozpoznat 445 lokali. W samym 3Q 2019 r. rozpoznano 322 lokale, czyli ponad
potowe przekazan zaplanowanych na biezacy rok, dzieki czemu segment wygenerowat w tym okresie 68,4 mln zt przychodéw i
16,1 mln zt zysku brutto ze sprzedazy (marza brutto ze sprzedazy w wysokosci 23,63%).

B W 3Q 2019 r. zakonczono budowe inwestycji Marywilska Osiedle Kameralne w Warszawie na 333 mieszkania. W realizacji
pozostaja Osiedle Coopera w Warszawie na 100 mieszkan, inwestycja Ursus na tacznie 341 mieszkan (realizowane w JV, udziat
Unidevelopment 50%), osiedle Nowych Kosmonautéw w Poznaniu na 344 lokale, oraz Osiedle Idea Alfa w Radomiu
na 51 mieszkan.

B W przygotowaniu s projekty na 2 325 mieszkan w Poznaniu (w tym 8-etapowa inwestycja Wiepofama na tacznie
2 155 mieszkan realizowana w JV), 912 mieszkan w Warszawie oraz 270 mieszkan w Radomiu. W najblizszych latach Grupa nie
planuje uruchamiania dziatalnosci w nowych miastach.

B W 3Q spotka Grupa nabyta od os6b fizycznych grunt na warszawskim Bemowie o wielkosci 1 ha. Nieruchomo$¢ zostata nabyta
z zamiarem rozszerzenia inwestycji Osiedle Coopera o kolejny tj. IV etap, w ramach ktérego powstanie wielorodzinny budynek
mieszkalny.

B Grupa zamierza w dalszym ciagu rozwija¢ bank ziemi koncentrujac sie na rynkach warszawskim oraz poznarnskim.
W kolejnych latach Grupa planuje sprzedawac rocznie 600-700 mieszkan.

. S€8Ment modutowy

M W 1-3Q 2019 r. przychody z segmentu modutowego wyniosty 136,1 mln zt i byty o 24,7% wyzsze w poroéwnaniu
do analogicznego okresu roku ubiegtego. Marza brutto ze sprzedazy byta nizsza o 1,84 pkt. proc. r/r (spadajac z poziomu
5,05% do 3,21%), cho¢ w samym 3Q 2019 r. osiagneta 8,69%. Grupa deklaruje, ze kontynuowane sa procesy nastawione na
poprawe efektywnosci i lepsze wykorzystanie mocy wytwérczych.

B W 3Q 2019 r. Grupa podpisata kontrakt z Bunde Bygg AS z siedzibg w Norwegii na realizacje 2 budynkéw w technologii
modutowej w Jesssheim. W budynkach o wysokosci 5 i 6 kondygnacji wybudowane zostang 123 lokale mieszkalne.
Wynagrodzenie z tytutu realizacji umowy wyniesie 79,3 min NOK netto, co stanowi rownowartos¢ ok. 34,6 min zt netto.

B Grupa pozyskata réwniez dwa zlecenia na wybudowanie placoéwek opiekunczo-wychowawczych w Gdansku. Unihouse
przygotowuje réwniez oferte pod program budowy przedszkoli i ztobkéw w ramach projektu ,Maluch+”.

B W koncowej fazie znajduje sie umaszynowienie nowej hali. Rozbudowa wptynie na wielko$¢ i wydajnos¢ produkcji.
Prowadzone dziatania powinny pozytywnie przetozy¢ sie na wyniki Unihouse w kolejnych latach.

B Zgodnie z zapowiedziami Zarzadu w kolejnych latach dziatalno$¢ Unihouse powinny sie poprawié¢. Grupa nastawia sie
na budowe obiektow mieszkalnych, hoteli, przedszkoli i ztobkéw. Jako jeden z potencjalnych kierunkéw rozwoju
w przysztosci Grupa wskazuje mozliwos$¢ budowy sieci hoteli modutowych.

. S€8Ment infrastrukturalny

B W segmencie infrastrukturalnym w 1-3Q 2019 r. Grupa Unibep odnotowata wzrost przychodéw o 1,9% w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego. Marza brutto wzrosta z 1,11% w 1-3Q 2018 r. do 8,23% w 1-3Q 2019 r. Tym samym
dziatalnos¢ infrastrukturalna dotozyta istotna cegietke do dobrego wyniku catej Grupy gdyz zysk brutto ze sprzedazy sektora
wzrost z 2,6 mln zt w 1-3Q 2018 r. do 19,7 mln zt w 1-3Q 2019 r. Poprawa wynikdéw zwigzana jest z zakofnczeniem inwestycji
realizowanych wedtug uméw podpisanych przed dynamicznymi wzrostami cen materiatéw i ustug.

B W 3Q 2019 r. wérdd projektéw realizowanych kluczowymi byty dwa kontrakty w Biatymstoku tj. budowa wezta drogowego
w Porostach (wynagrodzenie Unibep: 114,7 mln zt) oraz rozbudowa ulicy Narodowych Sit Zbrojnych z Al. Jana Pawta Il
(wynagrodzenie Unibep: 42,6 mln zt). Rozwijane sg rowniez prace na czterech odcinkach drogi krajowej nr 66.

B Zgodnie z zapewnieniami Zarzadu segment ma dobry portfel zamoéwien, ktérego warto$¢ na koniec 3Q wynosita
ok. 300 mln zt. Grupa aktywnie uczestniczy w kolejnych przetargach na drogi krajowe i wojewodzkie, gtownie w rejonie Polski
pétnocno-wschodniej. Brak jest jednak presji na pozyskiwanie kontraktdw za wszelka cene. Zgodnie z zapowiedziami Unibep
udziat sektora w przychodach catej Grupy ma sie zwiekszac.

B Proces w zwiazku ze sporem pomiedzy Podlaskim Zarzadem Drog Wojewo6dzkich w Biatymstoku, a konsorcjum Unibep oraz
Most sp. z 0.0. zostat odroczony we wrzes$niu 2019 r. o 3 miesigce. 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 zadato zaptaty 31,5 mln zt. Kwota ta zostata w ostatnim okresie zwiekszona o ok. 4,8 mln zt
do 36,4 mln zt. Podlaski Zarzad Drog Wojewo6dzkich zada natomiast zaptaty kary umownej w wysokosci 8,3 mln zt. Pierwsza
rozprawa w tej sprawie odbyta sie w czerwcu 2019 r.
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| Finanse

Grupa Unibep | Bilans [w min PLN] 2016 2017 2018 3Q 2019
Suma bilansowa 1044,2 1002,6 956,2 1111,6
Aktywa trwate 199,0 220,3 224,9 254,4
Srodki trwate 78,4 87,1 93,9 116,7
Wartosci niematerialne 21,4 23,1 27,1 24,6
Inwestycje w jednostki wyceniane metodg praw wtasnosci 16,4 21,1 8,8 31,9
Kaucje z tytutu umoéw z klientami 42,5 49,3 46,8 44,0
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 37,6 32,8 37,3 34,7
Pozyczki udzielone 0,0 45 6,5 0,0
Inne 2,5 2,4 4,5 2,5
Aktywa obrotowe 845,2 782,3 731,4 857,2
Zapasy 227,3 200,0 2252 270,2
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 252,9 193,6 209,0 2474
Kaucje z tytutu umoéw z klientami 33,3 47,0 42,1 30,8
Aktywa kontraktowe 120,4 103,2 104,8 125,0
Pozyczki udzielone 21,2 11,9 29,9 447
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 150,1 165,3 56,2 93,1
Inne 40,2 61,3 64,2 46,0
Kapitat wtasny 235,9 257,6 263,7 266,9
Zobowiazania dtugoterminowe 156,7 118,1 150,0 209,5
Zobowigzania finansowe 1111 38,4 68,0 117,2
Zobowigzania z tytutu obligacji 60,6 29,4 28,6 61,6
Kredyty, pozyczki i inne zobowiazania finansowe 50,5 9,0 39,4 55,7
Rezerwy 52 39,4 32,7 37,7
Kaucje z tytutu umoéw z klientami 40,3 40,2 48,7 53,6
Przychody przysztych okreséw 0,2 0,2 0,6 1,0
Zobowiazania krétkoterminowe 651,5 626,9 542,6 635,2
Zobowigzania finansowe 46,6 43,4 51,5 32,4
Zobowigzania z tytutu obligacji 27,7 31,3 32,2 3,2
Kredyty, pozyczki i inne zobowigzania finansowe 18,9 12,1 19,3 29,3
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 260,6 211,0 189,2 186,1
Kaucje z tytutu umoéw z klientami 34,6 48,8 47,0 442
Zobowigzania kontraktowe 36,3 13,9 90,4 158,5
Rezerwy krétkoterminowe 141,6 115,6 117,8 113,4
Przychody przysztych okreséw 19,3 61,0 0,0 0,0
Inne 112,5 133,2 46,8 100,5
Kapitat obrotowy netto 193,7 155,4 188,8 222,0
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,3 1,2 1,3 1,3
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,9 0,9 0,9 0,9
Wskaznik ptynnosci gotowkowej 0,2 0,3 0,1 0,1
Cykl konwersji gotowki 64,1 40,9 53,9 74,3
Rotacja zapaséw w dniach 66,4 44,8 49,6 60,5
Rotacja naleznosci w dniach 73,9 43,4 46,0 55,4
Rotacja zobowiazan w dniach 76,2 47,3 41,6 41,7
Zadtuzenie finansowe 157,7 81,7 119,4 149,7
Dtug netto 7,7 -83,6 63,2 56,5
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 77,4% 74,3% 72,4% 76,0%
Zadtuzenie finansowe/suma bilansowa 15,1% 8,2% 12,5% 13,5%
Kowenanty obligacji:
Dtug netto / kapitat wtasny (%) <100% - UN10621 3% -32%3 24% 21%
Dtug netto! / kapitat wtasny (%) <100% - UN10222 13% -12%3 28% 22%
Dtug netto!/ LTM EBITDA < 3,5 2 - UNI0222 0,71 0,903 1,63 1,39

1- dla serii F (UNI0222) dtug netto liczony zgodnie z WEO jako warto$¢ zadtuzenia pomniejszona o $rodki pieniezne o nieograniczonej mozliwosci dysponowania
2- kowenant w wysokosci 3,5, jednak przekroczenie poziomu 3,25 skutkuje podniesieniem marzy o 120 punktow 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 - 3Q 2019 (w mln zt)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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B W 1-3Q 2019 r. Grupa zanotowata wzrost zarbwno w aktywach trwatych jak i obrotowych. Na wzrost Srodkéw trwatych
(+22,8 mln zt) wptyw miato przede wszystkim pierwsze zastosowanie MSSF16, zgodnie z ktérym w bilansie nalezy ujmowacd
prawa do uzytkowania aktywow, ktérych do tej pory nie wykazywano. Istotnie wzrosta réwniez pozycja inwestycje w jednostki
wyceniane metoda praw wtasnosci (+23,0 mln zt), w ktdrej znajduja sie m.in. projekty deweloperskie realizowane w formule
JV. W aktywach obrotowych (+125,8 mln zt) doszto do sporego wzrostu zapaséw (+45,0 mln zt) oraz naleznosci z tytutu dostaw
i ustug (+38,5 mln zt). Istotnie wzrosty rowniez aktywa kontraktowe (+20,2 mln zt) oraz $rodki pieniezne (+36,9 min zt) co
skompensowane zostato cze$ciowo spadkiem kaucji z tytutu uméw z klientami (-11,3 mln zt) oraz naleznosci z tytutu
biezacego podatku dochodowego (-15,9 mln zt).

B Po stronie pasywow o 59,5 mln zt wzrosty zobowigzania dtugoterminowe, co byto skutkiem przede wszystkim emisji obligacji
serii F (+33,0 mln zt) oraz zwiekszeniem zobowiazan leasingowych (+25,6 mln zt, efekt pierwszego zastosowania MSSF 16).
Dzieki wykupowi obligacji serii D spadty krotkoterminowe zobowiazania finansowe (tacznie z pozostatymi pozycjami:
-19,0 mln zt), natomiast istotnie wzrosty zobowiazania kontraktowe (+68,1 mln zt), zobowiazania z tytutu wktadu do spétki
komandytowej (+23,5 mln zt) oraz rozliczenia miedzyokresowe bierne (+19,0 mln zt).

B W 1-3Q 2019r. Grupa zwiekszyta zadtuzenie finansowe o 30,2 mln zt, odnotowujac réwnoczesnie wzrost srodkéw pienieznych,
dzieki czemu dtug netto spadt 0 6,7 mln zt i na koniec 3Q 2019 r. wynosit 56,5 mln zt.
B Kondycja finansowa Unibep pozostaje stabilna i wskazuje na wysoka zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia. Na koniec 3Q 2019 r.

wskazniki zadtuzenia Grupy (dtug netto / kapitat wtasny = 0,22 oraz dtug netto / LTM EBITDA = 1,39) znajdowaty sie na
stabilnych poziomach, dalekich od przyjetych kowenantéw wynikajacych z warunkéw zaciggnietego dtugu.
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

B Kapitat obrotowy Grupy spadt w 3Q 2019 r. do 222,0 mln zt (-8,5 mln zt). W 3Q 2019 r. spadty $rodki pieniezne (-89,3 mln zt) na
rzecz niemal identycznego wzrostu naleznosci z tytutu dostaw i ustug (+88,3 mln zt).

Grupa Unibep | RZiS [w min PLN] 2016 2017 2018 1-3Q 2018 1-3Q 2019
Przychody 1249,2 1629,3 1658,6 1226,8 1197,4
Zysk brutto ze sprzedazy 84,0 103,4 96,1 74,6 85,9
Koszty sprzedazy 8,7 10,6 9,3 7,6 5,7
% przychodéw 0,70% 0,65% 0,56% 0,62% 0,48%
Koszty ogblnego zarzadu 36,9 40,5 46,3 31,5 36,1
9% przychodow 2,95% 2,48% 2,79% 2,57% 3,02%
Zysk ze sprzedazy 38,3 52,3 40,5 35,5 44,1
marza na sprzedazy (%) 3,1% 3,2% 2,4% 2,9% 3,7%
Pozostate przychody operacyjne 11,6 9,2 8,6 55 4,2
Pozostate koszty operacyjne 16,6 37,9 8,0 53 8,5
Oczekiwane straty kredytowe ND* ND* 6,3 2,1 13,5
EBITDA 41,8 33,5 45,3 41,4 37,8
marza EBITDA (%) 3,3% 2,1% 2,7% 3,4% 3,2%
EBIT 33,3 23,6 34,8 33,7 26,3
marza EBIT (%) 2,7% 1,4% 2,1% 2,7% 2,2%
Przychody finansowe 14,0 7,7 4.8 3,2 4,0
Koszty finansowe 13,4 49 6,0 3,0 9,2
Udziat w zyskach jednostek podporzadkowanych 7,2 14,5 3,8 0,4 8,0
Zysk netto 31,9 26,6 27,6 26,9 20,4
marza netto (%) 2,6% 1,6% 1,7% 2,2% 1,7%

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

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.
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B W 1-3Q 2019 r. Grupa osiagneta 1 197,4 mln zt przychodéw, co oznacza spadek o -2,39% w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego. Dzieki dobrym wynikom sektora kubaturowego i infrastrukturalnego wypracowano jednak
15,2% wyzszy zysk brutto ze sprzedazy.

B W 1-3Q 2019 r. 0 4,6 mln zt wzrosty koszty zarzadu przy jednoczesnym spadku kosztéw sprzedazy o 1,9 mln zt, w poréwnaniu
do analogicznego okresu roku ubiegtego. taczny koszt sprzedazy i zarzadzania stanowi jednak jedynie
3,49% przychodoéw, co jest wartoscia relatywnie niska.

B Strata na zsumowanych pozostatych przychodach operacyjnych, pozostatych kosztach operacyjnych i oczekiwanych stratach
kredytowych wyniosta w 1-3Q 2019 r. tacznie -17,8 mln zt, co w poréwnaniu ze stratg w wysokosci -1,9 mln zt w analogicznym
okresie roku ubiegtego jest istotnym wzrostem. Z tego tez wzgledu pomimo lepszych wynikéw na poziomie zysku
ze sprzedazy, EBITDA i zysk netto spadty. O 6,2 mln zt wzrosty réwniez koszty finansowe co skompensowat wyzszy o 7,6 mln zt
udziat w zyskach jednostek podporzadkowanych.

B W 1-3Q 2019 r. Unibep osiagnat zysk EBITDA na poziomie 37,8 mln zt (-8,77% r/r), tj. nizszy od EBITDA za 1-3Q 2018 r. 0 3,6 mln
zt. Warto jednak zauwazy¢, ze do EBITDA nie wlicza sie udziatu w zyskach jednostek podporzadkowanych (w tym projekty JV),
ktore w 1-3Q 2019 r. wyniosty 8,0 mln zt. Zysk netto wynidst 20,4 mln zt, co oznacza spadek o0 6,6 mln zt r/r (-24,4% r/r).

Grupa Unibep | RPP [w mln PLN] 2016 2017 2018 1-3Q 2018 1-3Q 2019
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -13,9 104,3 -111,0 -149,3 68,6
Zysk brutto 41,1 40,9 37,4 343 29,1
Korekty -55,0 63,3 -148,4 -183,5 39,5
amortyzacja 8,6 9,8 10,5 7,8 11,5
zmiana stanu rezerw 43,2 -0,2 4.5 9,1 -2,1
zmiana stanu zapasow -53,8 27,6 -31,7 -8,1 -38,5
zmiana stanu naleznosci -175,2 42,6 -19,8 -94,4 -40,3

zmiana stanu zobowigzan, z wyjatkiem zobowigzan

. L R 147,9 -33,6 -26,4 -30,2 93,9
finansowych i inwestycyjnych
zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 1,2 51,8 -60,5 -48,2 -1,0
podatek dochodowy zaptacony/zwrécony -21,9 -19,2 -27,0 -16,7 14,0
pozostate -5,0 -15,5 2,0 -2,7 2,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -9,0 7,1 -18,0 -18,3 -9,2
Wptywy 28,7 32,9 446 274 14,0
zbyae: s-kl;‘adnlkom{ rzeczowego majatku trwatego oraz 0.6 0,9 0,5 02 0,7
wartosci niematerialnych
z tytutu sprzedazy udziatéw/zwrotu wktadow 2,0 11,0 7,0 7,0 2,1
odsetki i dywidendy otrzymane 3,4 9,6 19,8 58 10,1
pozyczki sptacone 21,7 1,7 17,3 10,8 1,0
pozostate 1,0 9,7 0,0 3,8 0,2
Wydatki 37,7 25,8 62,5 45,7 23,2
nabycie srodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych 8,0 16,2 18,8 14,5 5,3
nabycie akcji, udualovy i innych aktywow kapitatowych 19,0 9,0 25 0,0 3,0
(w tym doptaty do kapitatu)
pozyczki udzielone 9,8 0,7 40,9 31,2 15,0
pozostate 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 42,3 -90,7 18,5 -0,4 -22,4
Wptywy 86,2 63,6 79,5 55,7 128,9
wptywy z pozyczek, kredytéw, obligacji i weksli 86,2 53,6 79,5 55,7 128,9
wptywy netto z emisji akgji (program motywacyjny),
doptat do kapitatu i innych instrumentéw kapitatowych 0.0 10,0 0.0 00 00
Wydatki 43,9 154,3 61,0 56,1 151,3
sptata pozyczek, kredytow obligacji i weksli 29,6 115,5 42,1 40,1 1243
platnosu zobowigzan z tytutu umoéw leasingu 39 43 42 30 53
finansowego
zaptacone odsetki 4.4 7,0 7,9 6,1 7,6
wyptacone dywidendy i inne wyptaty z zysku 6,0 6,8 6,8 6,8 73
nabycie akcji (udziatéw) wtasnych lub sptaty udziatow 0,0 20,7 0,0 0,0 6,8
Przeptywy pieniezne netto 19,4 20,6 -110,5 -168,0 37,0

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Grupe.

B W 1-3Q 2019 roku Grupa odnotowata dodatnie przeptywy s$rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci
68,6 mln zt. Poza wygenerowanym zyskiem do pozytywnego przeptywu przyczynit sie przede wszystkim wzrost zobowigzan
krotkoterminowych (+93,9 mln zt). Negatywnie do przeptywow z dziatalnosci operacyjnej dotozyt sie natomiast gtéwnie wzrost
naleznosci (-40,3 mln zt) oraz zapaséw (-38,5 mln zt).

B W 1-3Q 2019 r. przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej przyniosty Grupie ujemny przeptyw $rodkéw pienieznych w wysokosci
-9,2 mln zt., na co ztozyty sie przede wszystkim pozyczki udzielone o wartosci 15,0 mln zt, nabycie srodkéw trwatych w wysokosci
5,3 mln zt oraz odsetki i dywidendy otrzymane na kwote 10,1 mln zt.

B W 1-3Q 2019 r. przeptywy z dziatalnosci finansowe]j byty negatywne na kwote 22,4 min zi, co byto gtownie efektem wyptaty
dywidendy (7,3 mln zt), skupu akcji wtasnych (6,8 mln zt) oraz sptaty odsetek (7,6 mln zt). Wptywy z tytutu emisji obligacji,
zaciagniecia nowych kredytéw i pozyczek byty niemal réwne sptatom.

B W 1-3Q 2019 r. Grupa odnotowata zmiane stanu $rodkéw pienieznych w wysokosci 37,0 mln zt. Na dzien bilansowy Grupa
posiadata 93,1 mln zt $rodkéw pienieznych i ekwiwalentéw, z czego 1,3 mln zt byto srodkami o ograniczonej mozliwosci
dysponowania (Srodki 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 - $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. 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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