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UNI0618 30,0 WIBOR 6M +2,50% 2015-06-02 2018-06-01 Brak BondSpot ASO, GPW ASO
D UNI0719 30,0 WIBOR 6M +2,50% 2016-07-08 2019-07-08 Brak BondSpot ASO, GPW ASO

— Unibep odnotowat wyraznie wyzsze przychody gtéwnie za sprawg dziatalnosci kubaturowej

B 1Q 2017 r. byt dla Grupy Unibep bardzo udany. Spoétka odnotowata wzrost przychodéw do poziomu 265,1 min zt (+20% r/r),
zas$ zysk netto wzrost symbolicznie i wynidst 5,3 mln zt (+1,7% r/r). Grupa Unibep poprawita marze na sprzedazy we wszystkich
segmentach dziatalnosci, z wyjatkiem segmentu deweloperskiego. Warto jednak wspomnie¢, ze w 1Q 2017 r. miato miejsce
stosunkowo niewiele przekazan, ze wzgledu na cykl budowlany poszczegélnych inwestycji. Najwieksza poprawe rentownosci
r/r widoczny jest w segmencie modutowym, gdzie rentownos$¢ brutto wzrosta r/r o ponad 10 p.p.

B Spoétka na koniec pierwszego kwartatu posiadata rekordowy portfel zamowien w wysokosci 1,5 mld zt na 2017 rok oraz okoto
1,3 mld zt na lata nastepne.

B Wiekszo$¢ przychoddéw grupy jest generowana przez rynek krajowy (175,6 mln zt). Udziat eksportu w catkowitych
przychodach grupy na koniec 1Q 2017 r. wynosit 20,7%.

B Pod koniec marca 2017 r. Zarzad zarekomendowat wyptate dywidendy za rok 2016 w wysokosci 6,8 mln zt, co stanowi okoto
21% wypracowanego zysku netto w ubiegtym roku.

B W kwietniu 2017 r. Unidevelopment wykupito 1,078 mln akcji od akcjonariuszy mniejszosciowych Monday Development po
cenie 0,81 zt. Wartos¢ transakc;ji to okoto 873,8 tys. zt.

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

Dziatalno$¢ - Korekty sprzedazy Razem kwoty

Dziatalno$¢ budowlana Dziatalnos$¢ budowlana Dziatalnos¢ . . 9
budownictwo narzeczinnych dotyczace catej
kubaturowa drogowo-mostowa deweloperska 2
modutowe segmentow Grupy
1Q 2017
Przychody ze sprzedazy 233,4 158 9,4 27,2 20,7 265,1
Zysk brutto ze sprzedazy 17,1 -1,2 0,4 2,2 -0,8 17,8
% zysku brutto ze sprzedazy 7,31% -7,34% 4,27% 8,19% 3,77% 6,70%
1Q 2016
Przychody ze sprzedazy 163,9 10,1 33,2 28,7 -14,5 2214
Zysk brutto ze sprzedazy 9,2 -1,7 6,9 -0,7 0,6 14,4
5,62% -16,50% 20,66% -2,43% -4,39% 6,48%

% zysku brutto ze sprzedazy

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

— Segment kubaturowy

B Dziatalno$¢ kubaturowa pozostaje najwiekszym segmentem dziatalnosci Grupy. Przychody segmentu wzrosty r/r o 42,3% do
233,4 mln zt. Nalezy podkresli¢, ze znaczaco wzrdst udziat dziatalnosci kubaturowej w catkowitych przychodach Grupy do
poziomu 88,1% w 1Q 2017 r. Wzrost ten spowodowany jest wieksza liczba realizowanych kontraktéw, jak réwniez nizszymi
przychodami z dziatalnosci deweloperskiej w ostatnim kwartale.

B Unibep pozostaje liderem w zakresie budownictwa mieszkaniowego w Warszawie, gdzie na koniec 1Q 2017 r. budowat
blisko 5870 mieszkan. W pierwszym kwartale 2017 r. Spétka podpisata umowy o wartosci ponad 188 min zt na wybudowanie
tacznie 918 lokali.

W Spoétka nie zapomina réwniez o rynkach zagranicznych. Grupa realizuje dwa kontrakty na Biatorusi (Galeria Handlowa w
Grodnie oraz centrum sportowo-rekreacyjne w Minsku). Warto réwniez wspomnie¢, ze pod koniec kwietnia 2017 r. Spo6tka
otrzymata 3 letnia licencje budowlana na Ukrainie, gdzie planuje pozyska¢ pierwsze kontrakty.

Istotne umowy podpisane w segmencie kubaturowym w 1Q 2017

Nazwa inwestycji Zamawiajacy R(;zr;:?ecﬁ:ie Za:;r;eci::ie Wy[nna‘lgnrt;cll-ze]nie Liczba mieszkan
Brzozowy Zakatek Srédmiescie Wilanow sp. z 0.0. (Polnord) 2017 1Q 2018 3Q 22,3 107
Osiedle Cybernetyki 17 Dom Development S.A. 20171Q 20192Q 120,7 621
Pohoskiego Dom Development S.A. 2017 2Q 2018 4Q 455 190

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

B Przychody Grupy Unibep w segmencie drogowo-mostowym w 1Q 2017 r. wzrosty r/r o nieco ponad 5,8 mln zt (+57%),
natomiast zysk brutto wyniost -1,2 mln zt. Ujemna rentownos$¢ wynika gtownie z sezonowosci prac budowlanych. Spotka
ocenia, ze sytuacja segmentu sie poprawi w najblizszym czasie za sprawa rozstrzygnie¢ przetargdw na projekty
infrastrukturalne w wojewddztwie Podlaskim, gdzie Unibep ztozyt najkorzystniejsze oferty.

B Najwazniejszym kontraktem dla Spoétki jest obecnie budowa odcinka drogi ekspresowej S8. Spora cze$¢ najwiekszych
kontraktéw, realizowanych przez Unibep ma sie zakonczyé w 2018 r.

. S€8Ment modutowy

B Grupa Unibep odnotowuje bardzo dobre wyniki w segmencie modutowym. Przychody powyzszej dziatalnosci spadty
nieznacznie r/r, bo o 1,5 mln zt (-6%) przy wyraznie lepszej rentownosci, ktéra wyniosta 8,2% w 1Q 2017 r. Cze$¢ wyniku w
analogicznym okresie 2016 r. byta ujeta w pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz dziatalnosci finansowej, stad ujemna marza
ze sprzedazy w 1Q 2016. Gtéwnym rynkiem segmentu modutowego pozostaje Norwegia, jednakze w minionym kwartale
Spétka podpisata pierwszy kontrakt w Szwecji.

B W pierwszym kwartale 2017 r., Spétka podpisata kontrakty na realizacje ponad 438 mieszkan o tacznej wartosci ponad
140 mln zt.

Istotne umowy podpisane w segmencie modutowym w 1Q 2017

Nazwa inwestycji Zamawiajacy R;zr':?:;f:ie Za::’?:i::ie Wy[n"a“g'::cll-zue]nie Liczba mieszkan
Sandbakktunet Sandbakkvegen Utbyggingsselskap AS 2017 1Q 2018 1Q 23,6 51
Skene Tuve Bygg AB 2017 1Q 20181Q 4,9 12
Botkyrka AB Botkyrkabyggen 20171Q 2020 1Q 112 375

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

e S€8Ment deweloperski

B Dziatalno$¢ deweloperska Grupy Unibep odnotowata spadek przychodéw r/r (-23,8 mln zt) oraz rentownosci na sprzedazy,
ktéra w 1Q 2017 r. wyniosta 4,3%. Nalezy jednak przypomnie¢, ze wiekszos¢ planowanych przekazan nastapi w czwartym
kwartale b.r. Zarzad prognozuje natomiast, ze wyniki Unidevelopment w catym 2017 r. beda wyraznie lepsze niz w roku
ubiegtym.

B Na koniec pierwszego kwartatu Unidevelopment posiada w realizacji pie¢ projektéw mieszkaniowych o tacznej liczbie
708 lokali, natomiast w przygotowaniu jest blisko 1700 mieszkan. W minionym kwartale Spoétka podpisata porozumienie z
CDP SA na realizacje kolejnych dwéch etapow inwestycji Ursa Smart City na prawie 400 mieszkan.

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

B Wspdlne przedsiewziecia deweloperskie wykazywane sa w dziatalnosci finansowej. Unidevelopment posiada w spétce Smart
City sp. z 0.0. 50% udziatéw, co przetozyto sie na 2,9 mln zt przychodéw z realizowanej inwestycji.

s FiNANSE
Grupa Unibep | RZiS [w min PLN] 2013 2014 2015 2016 1Q 2016 1Q 2017
Przychody 920,5 1079,7 1242,9 1249,2 221,4 265,1
Zysk brutto ze sprzedazy 58,3 66,7 67,2 84,0 14,4 17,8
Koszty sprzedazy 4,5 5,8 7,6 8,7 1,8 2,6
% przychodow 0,48% 0,54% 0,61% 0,70% 0,79% 0,97%
Koszty ogélnego zarzadu 26,4 29,1 32,3 36,9 8,1 10,0
% przychodow 2,87% 2,69% 2,60% 2,95% 3,64% 3,78%
Zysk ze sprzedazy 27,4 31,8 27,3 38,3 4,5 5,2
marza na sprzedazy (%) 3,0% 2,9% 2,2% 3,1% 2,1% 2,0%
Pozostate przychody operacyjne 10,0 5,6 8,1 11,6 55 0,9
Pozostate koszty operacyjne 9,3 12,2 11,9 16,6 2,1 1,2
EBITDA 34,0 32,1 31,3 41,8 10,0 7,3
marza EBITDA (%) 3,7% 3,0% 2,5% 3,3% 4,5% 2,8%
EBIT 28,1 25,1 23,5 33,3 7,9 4,9
marza EBIT (%) 3,1% 2,3% 1,9% 2,7% 3,6% 1,9%
Przychody finansowe 53 10,2 13,2 14,0 2,7 3,5
Koszty finansowe 10,3 74 79 13,4 3,6 6,7
Zysk netto 16,2 20,9 23,3 31,9 5,2 5,3
marza netto (%) 1,8% 1,9% 1,9% 2,6% 2,4% 2,0%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.



Unibep S.A. t fUNIBEP

B Grupa Unibep odnotowata lepsze wyniki na sprzedazy gtownie za sprawg dziatalnosci kubaturowej, ktéra jest odpowiedzialna
za ponad 88% przychodow, a rentownos$¢ na sprzedazy tego egmentu wzrosta o blisko 1,7 p.p. r/r. Nieznacznie gorsze
marzowosci segmentu deweloperskiego oraz dziatalnosci budowlanej drogowo-mostowej spowodowaty spadek marzy na
sprzedazy catej Grupy do 2%. Warto jednak zaznaczy¢, ze sytuacja powyzszych segmentéw powinna sie poprawi¢ w
nastepnych kwartatach. Nizszy poziom pozostatych przychodéw operacyjnych r/r to efekt braku znaczacych zdarzen
jednorazowych w 1Q 2017r.

B W pierwszym kwartale b.r. miat miejsce wzrost kosztéw sprzedazy oraz ogdlnego zarzadu r/r w relacji do przychodéw ze
sprzedazy. Ich udziat w przychodach to odpowiednio 1% oraz 3,8%. Wzrost kosztéw zarzadu wynika z rozwoju struktur,
gtownie zaangazowanych w rozwdj oraz obstuge nowych rynkéw. Celem Zarzadu jest utrzymanie wskaznika w okolicach 3%
na koniec 2017r.

Grupa Unibep | Bilans [w min PLN] 2013 2014 2015 1Q 2016 2016 1Q 2017
Suma bilansowa 554,1 666,6 766,7 743,5 1069,6 1005,3
Aktywa trwate 144,9 172,3 209,8 233,4 224,4 215,8
-$rodki trwate 65,5 64,8 76,0 74,6 78,4 77,3
-kaucje z tytutu uméw o budowe 17,6 25,2 35,4 40,0 42,5 35,3
-pozyczki udzielone 8,6 11,5 33,0 33,4 0,0 0,0
-aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 16,8 32,0 37,4 46,4 63,0 62,5
Aktywa obrotowe 409,2 494,4 556,9 510,1 845,2 789,5
-zapasy 109,8 107,3 1454 151,2 2273 258,1
-naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 153,0 162,3 191,3 207,0 279,1 247,5
-kaucje z tytutu umoéw o budowe 21,9 19,1 19,9 16,0 333 42,9
-kwoty nalezne od odbiorcéw z tytutu uméw o budowe 22,5 61,3 53,7 68,1 120,4 115,8
-$rodki pieniezne 90,5 126,1 129,9 55,6 150,1 89,4
Kapitat wtasny 185,8 203,0 217,2 224,0 235,9 244,8
Zobowiazania dtugoterminowe 74,6 89,2 115,5 108,8 182,2 170,0
-zobowigzania finansowe 34,2 37,7 57,8 44,6 110,0 99,4
-zobowiazania z tytutu obligacji 21,9 31,4 50,2 37,8 60,6 60,6
-kredyty, pozyczki i inne zobowiazania finansowe 12,4 6,3 7,6 6,8 49,4 38,8
-kaucje z tytutu umoéw o budowe 28,5 29,7 37,9 41,0 40,3 40,7
Zobowiazania krétkoterminowe 293,6 374,4 434,0 410,8 651,5 590,6
-zobowigzania finansowe 33,1 27,8 21,7 37,4 46,6 22,3
-zobowiazania z tytutu obligacji 0 11,0 11,0 31,1 27,7 7,4
-kredyty, pozyczki i inne zobowiazania finansowe 33,1 16,8 10,7 6,2 18,9 14,9
-zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 127,3 153,4 168,4 128,8 260,6 158,7
-kaucje z tytutu uméw o budowe 25,4 30,5 33,1 28,4 34,6 35,2
-rezerwy na zobowiazania krétkoterminowe i RMB 48,7 71,0 100,3 97,6 141,6 156,8
Kapitat obrotowy netto 115,5 120,0 122,9 99,4 193,7 198,9
Wskaznik ptynnosci 1,4 1,3 1,3 1,2 1,3 13
Wskaznik ptynnosci szybki 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej 0,3 0,3 0,3 0,1 0,2 0,2
Cykl konwersji gotowki 39,8 26,0 42,3 86,1 64,1 108,0
Rotacja zapaséw w dniach 43,5 36,3 42,7 62,3 66,4 88,9
Rotacja naleznosci w dniach 46,7 41,5 49,0 76,9 73,9 73,8
Rotacja zobowiazan w dniach 50,5 51,9 49,4 53,1 76,2 54,6
Zadtuzenie finansowe 67,4 65,8 79,6 82,0 156,6 121,7
Dtug netto -23,1 -60,3 -50,3 26,4 6,6 32,3
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 66% 70% 72% 70% 8% 76%
Zadtuzenie finansowe/suma bilansowa 12% 10% 10% 11% 15% 12%
Kowenanty obligacji:
Dtug netto / kapitat wtasny (%) <130% - UN10618, UN10719 -12% -30% -23% 12% 3% 13%
Grupa Unibep | RPP [w min PLN] 2013 2014 2015 1Q 2016 2016 1Q 2017
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 45,8 57,1 40,0 -65,8 -13,9 23;3
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 80,7 -9,0 -30,0 -1,6 -9,0 3,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j -72,3 -12,8 -9,8 -3,8 423 -41,0
Przeptywy pienigzne netto 54,3 35,4 0,2 -71,3 19,4 -60,8

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B W 1Q 2017 r. Spétka nieznacznie zmniejszyta sume bilansowa g/q o okoto 65 mln zt, gtéwnie za sprawg nizszego salda
$rodkow pienieznych. Wartym odnotowania jest wzrost pozycji pétprodukty w toku q/q (+35,5 mln zt), na ktéra sktadaja sie
gtownie segmenty modutowe, ktére wytwarzane sg na potrzeby rynkéw skandynawskich.

B W pierwszym kwartale biezacego roku Grupa Unibep zmniejszyta zadtuzenie finansowe g/q o 34,9 mln zt za sprawa sptaty
czesci kredytéw oraz wykupu obligacji Unidevelopment. Saldo gotéwki pomniejszyto sie réwniez ze wzgledu na nabycie akgji
wtasnych, na ktére Spétka przeznaczyta ponad 10 min zt.

B Zmiany w kapitale obrotowym niekorzystnie przetozyty sie na cykl konwersji gotowki, ktéry wynosi obecnie 108 dni, gtéwnie
za sprawa dtuzszej rotacji zapasow oraz krétszej rotacji zobowigzan. Pomimo wydtuzenia cyklu konwersji gotéwki, wskazniki
ptynnosci utrzymaty poziom z roku 2016.
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Wartos¢ emisji
a (mln PLN) m Data wykupu

Hipoteka w wysokosci 35 mln zt na dziatce BondSpot ASO, GPW

LKD1017 30,0 WIBOR 6M + 3,80%* 2014-10-17 2017-10-17
Grupy potozonej we Wroctawiu ASO
C  LKDO719 40,0 WIBOR 6M +3,60%* 2016-07-20 2019-07-20 Brak BO”dSp‘/’\tsgso’ GPW
B ASO i
D LKD0420 75,0 WIBOR 6M + 3,20%* 2017-04-26 2020-04-26 Brak ondSpot ASO |

GPW ASO (planowane)

* Marza moze ulec zmianie zgodnie z warunkami emisji

— Lokum Deweloper plasuje obligacje o rekordowej wartosci oraz rozpoczyna sprzedaz na rynku krakowskim

B Po rekordowym 2016 r. Lokum Deweloper rozpoczat rok 2017 spadkiem liczby sprzedanych lokali - w 1Q 2017 r. wroctawski
deweloper sprzedat 117 lokali w ramach uméw przedwstepnych i deweloperskich w poréwnaniu do 172 lokali w 1Q 2016 . (-
32% r/r). Jednak z uwagi na fakt, ze lokale w czesci inwestycji zostaty wprowadzone do oferty przed otwarciem rachunku
powierniczego, sprzedaz mieszkan w 1Q 2017 w znacznej mierze realizowana byta poprzez umowy rezerwacyjne. Miato to
istotny wptyw w na wolumen umoéw rezerwacyjnych, ktéry wzrést o ponad 160% w stosunku do 1Q 2016 r. Wedtug zarzadu
Emitenta znaczna cze$¢ tych umoéw zostanie przekonwertowana w 2Q 2017 r. w umowy deweloperskie i przedwstepne.
taczna liczba uméw przedwstepnych, deweloperskich i rezerwacyjnych podpisanych w 1Q 2017 r. wyniosta 378, co
oznacza 39% wzrost w stosunku do 1Q 2016 r.

B Rozpoczecie sprzedazy na rynku krakowskim oraz realizacja kolejnych etapow inwestycji we Wroctawiu przetozyty sie na
rekordowy poziom oferty (1 164 lokale, +601% r/r) oraz liczby lokali w realizacji (1 470, +186% r/r), co pozwala zaktadac,
ze zardwno poziom sprzedazy, jak i rozpoznan lokali w wyniku biezacego roku osiggna wysokie wartosci. Celem zarzadu
Grupy Lokum na 2017 r. osiaggniecie sprzedazy na poziomie 1 000 lokali.

B Z uwagi na niska liczbe przekazanych lokali (15) Grupa Lokum zanotowata w 1Q 2017 r. strate netto na poziomie 2,2 min zt.
Sytuacja ta spowodowana jest harmonogramem prac budowlanych, ktére z reguty finalizowane sg w trzecim i czwartym
kwartale, w zwigzku z czym w 1Q 2017 r. Grupa Lokum nie przekazata do uzytkowania zadnej inwestycji.

B 16 marca 2017 roku Lokum Deweloper poinformowat o ustanowieniu programu emisji obligacji o wartosci do 100 min zt.
26 kwietnia 2017 r. Grupa Lokum dokonata przydziatu 3-letnich niezabezpieczonych obligacji serii D o wartosci nominalnej
75 mln zt. Spoétka od uplasowanych obligacji ptaci kupon w wysokosci WIBOR 6M + 3,2%. Najnizsza jak dotad marza,
podobnie jak w przypadku poprzednich serii moze jednak ulec zmianie zgodnie z warunkami emisji. Obligacje zostana
wprowadzone do obrotu na Catalyst. Cze$¢ srodkow pozyskanych z emisji zostato przeznaczone na przedterminowy wykup
obligacji serii B o wartosci nominalnej 30 mln zt, ktéry zostat dokonany 17 maja 2017 r. Pozostate Srodki przeznaczone
zostana na realizacje istotnych projektow deweloperskich oraz finansowanie zakupu gruntow pod nowe projekty
deweloperskie.

B Zarzad Lokum Deweloper zarekomendowat przeznaczenie czesci zysku za 2016 r w kwocie 14,04 mln zt na dywidende, co w
odniesieniu do ceny akcji Spétki 18.05.2017 r. (15,70 zl) implikuje stope dywidendy na poziomie 4,97% oraz stanowi 29,9%
skonsolidowanego zysku netto za 2016 r., co jest wartoscia dopuszczalng z punktu widzenia warunkéw emisji obligacji
wyemitowanych przez Spoétke. Proponowany dzien ustalenia prawa do dywidendy to 20.06.2017 r., za$ proponowany dzien
wyptaty dywidendy to 05.07.2017 r.

Rozpoznania w wyniku mieszkan i lokali ustugowych
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0d 1 stycznia 2016 r. przedstawiono informacje dotyczqce przekazan lokali lub zawartych aktéw notarialnych. Do korica 2015 roku przedstawiono informacje
dotyczqce podpisanych aktéw notarialnych przenoszgcych wtasnosc lokalu.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

Sprzedaz mieszkan i lokali ustugowych (umowy przedwstepne i deweloperskie)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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— Bank ziemi
Powierzchnia (ha) Liczba lokali Cena (mln PLN)

Wroctaw 13,6 2771 79,9
Teczowa 2,6 550 18,7
Miedzyleska 1,8 352 11,8
Miedzyleska/Gazowa 3,8 736 26
Poniatowskiego 1,2 283 13,4
Gnieznienska 42 850 10
Krakow 7,5 1562 77,4
Kobierzynska 3,1 576 33,2
Stawka 4,4 986 442
Razem 21,1 4333 157,3
——L
Lokum Deweloper | RZiS [w mln zt] 2014 2015 2016 1Q 2016 1Q 2017
Przychody 126,7 129,2 189,3 36,3 6,5
Koszty sprzedanych produktow 94,5 83,9 128,9 24,6 4,3
Zysk brutto ze sprzedazy 32,2 45,3 60,4 11,8 2,3
Koszty sprzedazy 3,7 57 78 1,8 2,1
Koszty ogélnego zarzadu 33 4,8 78 1,5 2,1
Zysk ze sprzedazy 25,2 34,8 44,8 8,4 -2,0
marza na sprzedazy (%) 19,9% 26,9% 23,7% 23,1% -30,3%
Pozostate przychody operacyjne 1,4 43 3,7 0,1 0,9
Pozostate koszty operacyjne 0,4 0,6 14,2 0,1 0,3
EBITDA 26,8 39,3 35,3 8,7 -1,0
marza EBITDA (%) 21,2% 30,4% 18,7% 23,9% -16,0%
EBIT 26,2 38,4 34,3 8,4 -1,3
marza EBIT (%) 20,7% 29,8% 18,1% 23,1% -20,4%
Przychody finansowe 0,8 0,6 0,9 0,4 0,2
Koszty finansowe 0,8 1,8 49 1,2 1,4
Zysk netto 26,0 37,5 46,9 7,7 -2,2
marza netto (%) 20,5% 29,0% 24,8% 21,3% -34,0%
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

26,9% 30,4% 29,0% 0

19,9% 23,7% 23,1% 21,2% 18,7% 23,9% 20,5% 24,8% 21,3%
marza na sprzedazy (%) marza EBITDA (%) marza netto (%)
-16,0%

- 0,
30,3% -34,0%
2014 ®W2015 W2016  1Q2016 I 1Q2017

Przychody ze sprzedazy Lokum Deweloper w 1Q 2017 r. spadty o 82,0% w stosunku do 1Q 2016 r. Sytuacja ta zwigzana byta z
niska liczba przekazan (15 lokali), ktéra wynika z harmonogramu prac budowlanych, ktére z reguty finalizowane sg w trzecim
i czwartym kwartale, w zwigzku z czym w 1Q 2017 r. wroctawski deweloper nie przekazat do uzytkowania zadnej inwestycji.

Pomimo niskiej wartosci sprzedazy nalezy zwréci¢ uwage na bardzo wysoka marze brutto (34,5%), zrealizowana na lokalach
sprzedanych w 1Q 2017 r. Wskazuje to na bardzo wysoka efektywnosc¢ kosztowa wroctawskiego dewelopera.

Niska warto$¢ przychodéw Emitenta przetozyta sie na strate na sprzedazy w wysokosci 2 mln zt oraz ujemng marze na
sprzedazy (-30,3%). Z uwagi na niski wolumen sprzedazy w 1Q 2017 przychody ze sprzedazy nie pokryty kosztow statych
okresu (koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu).

1Q 2017 r. zostat zakoniczony przez Lokum Deweloper stratg netto na poziomie 2,2 mln zt oraz ujemna marza netto (-34,0%).
Podobnie jak w przypadku zysku ze sprzedazy jest to efekt niskich przychodéw oraz poniesionych kosztéw statych i
finansowych. W stosunku do wynikow Grupy za 2016 r. wartosc straty jest relatywnie niska i Scisle zwigzana ze specyfika
branzy deweloperskiej. Wg zapowiedzi zarzadu Emitenta wyniki Grupy znaczaco poprawia sie w drugiej potowie 2017 r.
- potencjat rozpoznan lokali w wyniku na 2017 r. wynosi 679 mieszkan, co przy sprzedazy w formie uméw przedwstepnych,
rezerwacyjnych i deweloperskich na koniec 1Q 2017 na poziomie 68% potencjatu pozwala zaktadac, ze liczba lokali
przekazanych w 2017 r. istotnie przekroczy 600.
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Lokum Deweloper | Bilans [w mln zt] 2014 2015 31.03.2016 2016 31.03.2017
Suma bilansowa 199,5 313,8 322,7 385,4 404,8
Aktywa trwate 20,9 20,2 20,6 37,1 37,1
-budynki 7,8 7,8 7,8 7,9 7,8
-nieruchomosci inwestycyjne 8,8 8,8 8,8 9,0 9,0
Aktywa obrotowe 178,5 293,6 302,1 348,3 367,8
-zapasy 136,3 174,1 213,6 256,2 287,7
-naleznosci krétkoterminowe 11,0 20,7 14,0 35,5 45,0
-$rodki pieniezne 31,1 98,5 73,0 56,0 33,2
Kapitat wtasny 148,4 210,0 216,9 243,0 239,3
Zobowiazania dtugoterminowe 30,4 73,4 72,3 75,8 54,2
Zobowiazania krotkoterminowe 20,6 30,4 33,5 66,7 111,4
-przychody przysztych okreséw 9,5 19,1 15,7 3,5 11,0
Wskaznik ptynnosci 8,7 9,7 9,0 5,2 3,3
Wskaznik ptynnosci szybki 2,1 3,9 2,6 1,4 0,7
Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej 15 3,2 2,2 0,8 0,3
Zadtuzenie finansowe 30,6 68,6 67,4 101,2 109,8
Dtug netto -0,5 -29,9 -5,6 45,2 76,6
Wskaznik ogblnego zadtuzenia 26% 33% 33% 37% 41%
Zadtuzenie finansowe / suma bilansowa 15% 22% 21% 26% 27%
Kowenanty: -0,2
Dtug netto / kapitat wtasny (%) < 100% 0% -14% 19% 32%
Wskaznik dzwigni finansowej < 100% (seria A) 1% -10% -2% 15% 23%
Wskaznik dzwigni finansowej < 100% (seria C) 0% -11% 8% 23% 36%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B Lokum Deweloper S.A. zwiekszyt sume bilansowa z 385,4 mln z| na koniec 2016 r. do 404,8 min zt na dzien 31.03.2017 r.
(+5,0%). Wzrost wartosci zapaséw o 31,5 mln zt wywotany byt zwiekszeniem wartosci potproduktow i produktéw w toku,
spowodowanym rozpoczeciem realizacji kolejnych etapdw istniejacych projektéw i realizacja nowych inwestycji na terenie
Krakowa.

B Dtug netto Grupy Lokum istotnie wzrdst w stosunku do konca 2016 r. (+31,3 mln zt), co zwigzane byto gtéwnie ze spadkiem
wartosci posiadanych przez Grupe $srodkéw pienieznych o 22,8 mln zt. Wzrost dtugu netto Lokum Deweloper S.A. spowodowat
pogorszenie wszystkich wskaznikdw zadtuzenia, wciaz jednak utrzymuja sie one w bezpiecznych granicach.

B Z uwagi na zwiekszenie wartosci zadtuzenia netto Grupy Lokum wskaznik dtug netto/kapitat wtasny wzrést (32%), zas wskaznik
dzwigni finansowej dla serii A oraz C wynosit odpowiednio 23% i 36%. Wartosci te utrzymuja sie nadal w bezpiecznej odlegtosci
od wartosci granicznych kowenantdéw serii A oraz C, wynoszacych <100%.

B Po zakonczeniu 1Q 2017 r. struktura zadtuzenia Grupy Lokum ulegta istotnej zmianie - w kwietniu br. Lokum Deweloper S.A.
wyemitowat obligacje serii D o wartosci nominalnej 75 mln zt , za§ w 17 maja br. dokonat przedterminowego wykupu
obligacji serii B o wartosci 30 mln zt. Z uwagi na zblizajacy sie termin wykupu obligacji serii A o wartosci nominalnej 30 mln zt
(pazdziernik 2017 r.) do konca 2017r. nowa emisja efektywnie zwiekszy zadtuzenie Grupy o 15 min zt.

Lokum Deweloper | RPP [w min zi] 2014 2015 1Q 2016 2016 1Q 2017
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 16,9 5,0 -22,8 -55,8 -28,3
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 7,2 2,5 0,1 0,1 -0,1
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j 7,5 60,0 -2,8 13,2 5,7
Przeptywy pieniezne netto 17,3 67,5 -25,5 -42,5 -22,8

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

M Saldo przeptywdw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej w ciggu ostatniego kwartatu wyniosto -28,3 mln zt. Ujemna warto$¢
przeptywow operacyjnych zwigzana byta przede wszystkim ze wzrostem wartosci zapaséw o 31,5 mln zt oraz zmiang stanu
naleznosci 0 9,5 min zt.

M Saldo przeptywéw z dziatalnosci finansowej wyniosto 5,7 mln zt i byto gtéwnie skutkiem wzrostu salda kredytéw i pozyczek o 8,5
min zt.

B Catkowita warto$¢ przeptywdw pienieznych w 2016 roku wyniosta -22,8 mln zt.
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— Developres dokonuje kolejnej emisji obligacji i notuje najlepszy pierwszy kwartat w swojej historii

B Po rekordowym 2016 roku Developres nie zwalnia tempa, notujac najlepszy pierwszy kwartat pod wzgledem przedsprzedazy i
rozpoznan lokali w wyniku w swojej historii. Liczba przedsprzedanych lokali - 223 - byta wyzsza niemal o0 40% r/r. Liczba
lokali rozpoznanych w wyniku osiggneta 100, co oznacza wzrost o0 150% w stosunku do 1Q2016 r.

B W dniu 17 lutego 2017 r. Spotka dokonata emisji 35.000 obligacji serii C o wartosci nominalnej 35 mln zt. Obligacje sa
obligacjami na okaziciela, nieposiadajacymi formy dokumentu. Obligacje nie zostana wprowadzone do obrotu na Catalyst.
Wiekszo$¢ srodkow pozyskanych z emisji wykorzystana zostata do dokonania przedterminowego wykupu 25.000 obligacji
serii B o wartos$ci nominalnej 25 mln zt w dniu 22 lutego 2017 r.

B Wyniki sprzedazowe w 1Q 2017 ksztattowane byty przede wszystkim przez sprzedaz mieszkan w inwestycjach
wprowadzonych do oferty w drugiej potowie 2016 r. - Osiedle Urocze Nowe Miasto (okoto 90 lokali), Osiedle Skyres Il etap
(70 lokali) oraz Osiedle Zawiszy etap X (ponad 40 lokali).

B Liczba lokali rozpoznanych w wyniku w 1Q 2017 r. wynikata gtéwnie z przekazania lokali w inwestycjach zakonczonych w IVQ
2016 r. - 50 lokali w inwestycji Osiedle nad Wistokiem - budynek B oraz ponad 40 lokali w inwestycji
Osiedle Zawiszy Etap VIII.

B W IV kw. 2016 r. Developres ogtosit rozpoczecie wspétpracy z Mayland Real Estate w formule joint-venture w zakresie
realizacji | etapu inwestycji Bella Dolina - dwdch budynkow mieszkalnych o tacznej liczbie 154 lokali mieszkalnych. Udziat
Developresu w joint-venture ma wyniesc ok 67%. Docelowo, w ramach Osiedla Bella Dolina, na dziatce o powierzchni ok. 10
ha planowane jest wybudowanie ponad 1.800 lokali mieszkalnych w 22 budynkach. Z uwagi na realizacje projektu w
formule joint-venture, nie bedzie on wymagac od Emitenta zamrozenia znaczacych srodkéw na zakup gruntu oraz pozytywnie
wptynie na wielko$¢ oferty sprzedazowe;j.

B W marcu Developres zawart z Alior Bankiem umowe kredytu inwestycyjnego przeznaczonego na realizacje projektu Urocze
Nowe Miasto - budynki A, B i C o wartosci 35,3 mln zt. Inwestycja zaktada budowe trzech budynkéw mieszkalnych
wielorodzinnych wraz z garazami podziemnymi o tacznej liczbie 240 lokali mieszkalnych.

Przedsprzedaz mieszkan (umowy przedwstepne i deweloperskie)
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spotke.

Rozpoznania w wyniku mieszkan (akty notarialne)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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Developres | RZiS [w mln zi] 2014 2015 2016 1Q2016* 1Q2017*
Przychody 58,2 77,1 107,2 10,9 23,1
Koszty sprzedanych produktow 39,4 52,2 81,4 8,9 16,9
Zysk brutto ze sprzedazy 18,8 24,9 25,8 2,0 6,2
Koszty sprzedazy 2,4 39 5,5 1,0 1,7
Koszty ogélnego zarzadu 35 4,1 6,3 1,5 1,9
Zysk ze sprzedazy 12,9 16,9 13,9 -0,5 2,6
marza na sprzedazy (%) 22,1% 21,9% 13,0% -4,6% 11,2%
Pozostate przychody operacyjne 0,9 0,7 1,5 0,7 0,3
Pozostate koszty operacyjne 1,4 13 0,4 0,1 0,2
EBITDA 12,8 16,8 17,2 0,5 3,2
marza EBITDA (%) 21,9% 21,8% 16,0% 5,0% 14,0%
EBIT 12,4 16,3 15,0 0,0 2,6
marza EBIT (%) 21,3% 21,1% 14,0% 0,4% 11,5%
Przychody finansowe 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0
Koszty finansowe 0,0 0,1 31 0,1 0,7
Zysk netto 10,1 13,3 9,7 0,0 1,6
marza netto (%) 17,3% 17,2% 9,1% -0,2% 6,7%
Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke; * Dane niezaudytowane
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B Pierwszy kwartat 2017 r. byt rekordowym pierwszym kwartatem w historii Spoétki - rozpoznanie w wyniku 100 lokali
spowodowato ponad dwukrotny wzrost przychodéw ze sprzedazy Emitenta w stosunku do 1Q 2016 r. (+111,6% r/r).

B W 1Q 2017 r. Developres osiagnat wyzsze marze niz w 1Q 2016 roku, do czego przyczynito sie przede wszystkim proporcjonalnie
nizsze tempo wzrostu kosztow sprzedanych produktéw (+89,9% r/r) niz przychoddw, zwigzane z rozpoznaniem w wyniku
lokali z projektéw o nizszych kosztach wytworzenia.

B Kolejnym czynnikiem majacym wptyw na poprawe marz w 1Q 2017 r. w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku byta
poprawa efektywnosci dziatalnosci Spotki, na co wskazuje nizsza relacja kosztow sprzedazy i ogélnego zarzadu do przychodow
-15,5% w 1Q 2017 w stosunku do 22,9% w 1Q 2016 r.

B Wzrost kosztéow finansowych w 2016 r. i 1Q 2017 spowodowany byt decyzjg Spotki o zmianie sposobu prezentacji kosztow
odsetkowych z tytutu wyemitowanych obligacji serii A, B oraz C - w poprzednich okresach poniesione koszty odsetkowe z
tytutu emisji obligacji zwiekszaty warto$¢ Srodkéw trwatych w budowie, za$ poczawszy od 2016 r. koszty te ujete sg w
rachunku zyskéw i strat.
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Developres | Bilans [w mln zt] 2014 2015 1Q 2016* 2016 1Q 2017*
Suma bilansowa 124,7 183,2 196,5 196,5 205,5
Aktywa trwate 23,9 62,7 66,0 71,0 71,8
-$rodki trwate w budowie 19,7 0,2 45 0,1 0,0
-budynki 2,4 57,9 57,0 65,3 66,1
Aktywa obrotowe 100,8 120,5 130,5 125,5 133,7
-zapasy 92,0 113,0 118,4 111,3 113,9
-naleznosci krétkoterminowe 2,5 1,6 1,0 1,2 1,4
-$rodki pieniezne 53 5,4 11,0 12,7 18,3
Kapitat wtasny 45,2 58,4 58,4 68,2 69,7
Zobowiazania dtugoterminowe 0,5 41,0 40,7 23,6 44,4
-kredyty i pozyczki 0,0 0,4 0,2 7,8 8,7
-obligacje 0,0 40,0 40,0 15,0 35,0
Zobowiazania krétkoterminowe 78,8 83,5 97,2 102,9 89,8
-kredyty i pozyczki 20,2 21,6 26,9 11,5 6,8
-obligacje 0,0 1,0 0,0 26,0 15,0
-zaliczki otrzymane na dostawy 434 45,1 54,7 46,4 51,7
Wskaznik ptynnosci 1,3 1,4 1,3 1,2 1,5
Wskaznik ptynnosci szybki 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Zadtuzenie finansowe 21,0 63,9 68,1 61,7 66,7
Dtug netto 15,7 58,5 57,2 49,0 48,4
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 64% 68% 70% 65% 66%
Zadtuzenie finansowe / suma bilansowa 17% 35% 35% 31% 32%
Kowenanty:

Dtug netto / kapitat wtasny (%) <150% 35% 100% 108% 78% 1%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke; * Dane niezaudytowane

H Developres zwiekszyt swoja sume bilansowa z 124,7 mln zt w 2015 r. do 205,5 mln zt w 1Q 2017 r. (+64,8 %). Wzrost ten byt
spowodowany gtéwnie zwiekszeniem wartosci srodkéw trwatych w wyniku wykanczania inwestycji biurowej SkyRes oraz
wzrostem skali dziatalnosci uwidocznionej wzrostem zapasow.

B W stosunku do stanu z korica 2016 r. Spotka nieznacznie zwiekszyta wykorzystanie dzwigni finansowej - wskaznik ogélnego
zadtuzenia wzrést z 65% na koniec 2016 r. do 66% na koniec 1Q 2017 r.

B Pomimo zwiekszenia sie salda zadtuzenia z tytutu wyemitowanych przez Developres obligacji, z racji na emisje obligacji serii
C o wartosci nominalnej 35 min zt w lutym 2017, warto$¢ dtugu netto w 1Q 2017 nieznacznie spadta. Zwigzane to byto z
przedterminowym wykupem obligacji serii B o wartosci 25 mln zt, zmniejszeniem sie salda kredytéw i pozyczek oraz wzrostem
wartosci posiadanych $srodkéw pienieznych.

B Powyzsze czynniki, wraz ze wzrostem wartosci kapitatow wtasnych Spotki, przetozyty sie na spadek wskaznika dtug
netto/kapitat wtasny z wartosci 0,78x na koniec 2016 r. do poziomu 0,71x na koniec 1Q 2017 r. (obliczonego zgodnie z
Warunkami Emisji Obligacji serii A).

Developres | RPP [w min zt] 2014 2015 1Q 2016* 2016 1Q 2017*
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 14,5 4,1 3,7 13,6 3,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -17,3 -36,2 -3,0 2,4 -1,9
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 6,7 40,4 4,8 -3,9 43
Przeptywy pieniezne netto 3,9 0,1 5,5 7,3 7,3

Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke; * Dane niezaudytowane

M Saldo przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej w 1Q 2017 r. byto nieznacznie nizsze niz w 1Q 2016 r., co w gtéwnej
mierze byto efektem inwestycji w kapitat obrotowy (zapasy).

B Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w kwocie -1,9 mln zt odzwierciedlaty gtéwnie naktady inwestycyjne poniesione na
wykonczenie inwestycji biurowej Skyres.

B Poczatek 2017 roku wiazat sie ze wzrostem wartosci zadtuzenia finansowego Spotki - mimo sptaty kredytow o wartosci
4 min zt oraz wykupu obligacji o wartosci 25 mln zt przeptywy z dziatalnosci finansowej w 1Q 2017 byty dodatnie, co byto
wynikiem emisji obligacji serii C o wartosci 35 mln zt.
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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 zapaséw w dniach - 365 x zapasy / przychody ze sprzedazy

Rotacja naleznosci w dniach - 365 x naleznosci handlowe / przychody ze sprzedazy

Rotacja zobowigzan w dniach - 365 x zobowiazania handlowe/ przychody ze sprzedazy

Zadtuzenie finansowe - kredyty i pozyczki + papiery dtuzne + inne zobowiazania finansowe

Dtug netto - zadtuzenie finansowe - $rodki pieniezne i ekwiwalenty

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

Zastrzezenie
Niniejszy materiat zostat opracowany przez Navigator Debt Advisory Sp. z 0. 0. (Debt Advisory)

Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezyta starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz
wnioski z niej wynikajacego oparte sa na osobistych opiniach 0s6b sporzadzajacych niniejszy materiat i maja one
charakter wytacznie pogladowy.

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

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku osoéb, ktoére samodzielnie
podejmuja decyzje inwestycyjne. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji. Debt Advisory
w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci ze decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu, nawet gdyby informacje w nim zawarte okazaty sie niezgodne ze stanem faktycznym.

Debt Advisory nie bedzie traktowat odbiorcédw niniejszego materiatu jako swoich klientow ze wzgledu na fakt
otrzymania przez nich tego dokumentu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego
oraz nie stanowi rbwniez zobowiazania do Swiadczenia jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

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

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym materiale s objete prawami autorskimi Debt Advisory. Zabronione jest
kopiowanie niniejszej prezentacji, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jej fragmentéw, cytowanie lub
publiczne powotywanie sie na niniejsza prezentacje, jak rowniez omawianie jej lub ujawnianie osobom trzecim bez
uprzedniej pisemnej zgody Debt Advisory.
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