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UNIBEP S.A.
1 1UNIBEP
Seria  Ticker W?:q?;;el_m;sﬁ Kupon Data emisji Data wykupu Zabezpieczenie Rynek notowan
C  UNI0618 30,0 WIBOR 6M +2,50% 2015-06-02 2018-06-01 brak 802‘;3\5’22350
D  UNIOT19 30,0 WIBOR 6M +2,50% 2016-07-08 2019-07-08 brak B°g‘;§&’;’;gso

Wyrazny wzrost rentownosci poszczegélnych segmentéw dziatalnosci pomimo spadku przychodéw

» Przychody po trzech kwartatach 2016 r. zmniejszyty sie o 7,4% r/r, jednakze Spétce udato sie znaczaco poprawic
rentownosci, zwtaszcza w dziatalnosci budownictwa kubaturowego oraz deweloperskiej. Spowodowato to wzrost
zysku operacyjnego do poziomu 29,3 mln PLN, natomiast zysk netto wyniést 22,2 mln PLN.

» Grupa Unibep posiada portfel zlecen na rok 2017 w wysokosci okoto 1,2 mld PLN, z czego dalej najwiekszy udziat
stanowi generalne wykonawstwo w kraju.

» Obserwowany jest spadek udziatu eksportu w catkowitych przychodach Grupy Unibep, ktory po trzech kwartatach
biezacego roku wyniost 16,5%. W zesztym roku warto$¢ ta wynosita 21,6% w analogicznym okresie. Powodem jest
trudna sytuacja gospodarcza na rynkach wschodnich (Rosja oraz Biatorus) oraz brak nowych kontraktéw na rynku
niemieckim. Wartym odnotowania jest jednak wzrost ekspozycji Spétki na rynku skandynawskim, gdzie w dalszym
ciggu rozwijany jest segment modutowy. By podnies¢ moce produkcyjne w powyzszym segmencie, Grupa Unibep w
pazdzierniku biezacego roku rozbudowata hale produkcyjna w Bielsku Podlaskim i rozwaza jej dalsza rozbudowe.

Segment kubaturowy

» Najwiekszy udziat w przychodach Grupy Unibep wciaz stanowi generalne wykonawstwo (blisko 73,4% catkowitych
przychoddéw). Pomimo wyraznego ich spadku o ponad 83 mln r/r, z powodu ograniczenia dziatalnosci na rynkach
eksportowych, obserwowana jest znaczaca poprawa marzy brutto ze sprzedazy (5,61%) wobec 3,55% na koniec 3Q
2015 roku.

» W segmencie budownictwa mieszkaniowego, Unibep realizuje obecnie 20 budéw osiedli mieszkaniowych w
Warszawie, gdzie buduje okoto 5300 mieszkan. Dodatkowo, w realizacji jest 200 lokali w Poznaniu. W Ill kwartale
spotka podpisata umowy na wybudowanie tacznie okoto 850 mieszkan. Obserwowana jest rowniez poprawa
sytuacji w segmencie budownictwa przemystowego, gdzie inwestycje prowadzone s3 zgodnie zharmonogramem.

» W trzecim kwartale 2016 roku Unibep poinformowat o pozyskaniu 5 znaczacych kontraktéow o tacznej wartosci
266,6 min PLN.

Termin

Nowe kontrakty Zamawiajacy Wartos¢ [min PLN]

realizacji
Fort Stuzew Kamala sp. z 0.0. 122,5 09.2018

» Po zakonczeniu trzeciego kwartatu - w pazdzierniku - Unibep poinformowat o zawarciu umowy na realizacje
budynku mieszkaniowego przy ulicy Dzielnej/Pawiej w Warszawie. Zlecajacym jest Ochnik Development. Termin
realizacji inwestycji wynosi 18 miesiecy, natomiast wynagrodzenie wyniesie 38 mln PLN netto.

Segment drogowo-mostowy

» Powyzszy segment zanotowat spadek przychoddw o niecate 8 mln PLN, natomiast zysk brutto wyniost 2,8 min PLN.
Obecnie spétka posiada portfel zamdéwien w wysokosci 250 mln PLN. Nastapita rowniez intensyfikacja prac na
najwiekszym kontrakcie segmentu, czyli budowie odcinka drogi ekspresowej S8 (realizowanej wspoélnie z POPR
Infrastructure Polska).

Segment modutowy

» W pierwszych trzech kwartatach 2016 roku segment budownictwa modutowego zanotowat wzrost przychodéw o
7,5%, jednakze spadta marza brutto z poziomu 6,85% do 4,17%. Co istotne, Spoétka réwniez planuje wieksze
zaangazowanie na rynku niemieckim oraz szwedzkim.

» Obserwowany jest dalszy rozwéj segmentu, gtéwnie na rynku norweskim. W trzecim oraz na poczatku czwartego
kwartatu 2016 r. Unibep pozyskat kilka znaczacych kontraktéw o wartosci blisko 200 min PLN.

Termin

Nowe kontrakty Zamawiajacy Wartos¢ [min PLN] realizacji

»Dockside bygg D” Selbaag Bolig Vestfold AS 15,8 IVQ 2017
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Segment deweloperski

» Najwiekszy wzrost przychodéw odnotowat segment deweloperski (wzrost 38% r/r), ktére wyniosty 66,9 mln PLN,
natomiast wynik brutto ze sprzedazy 12,6 miln PLN, przy wysokiej rentownosci, przekraczajacej 18,8%.
Unidevelopment realizuje obecnie projekty na okoto 1100 mieszkan.

» Na wyniki ostatnich 9 miesiecy sktadaja sie ukonczone w IVQ 2015 roku inwestycje w Poznaniu (Czarneckiego Il)
oraz w Warszawie (Osiedle 360° E1), z ktdrych cze$¢ mieszkan zostata przekazana w roku biezacym. Wptyw na
wyniki miata rowniez inwestycja Czarneckiego Ill, ktérej zakonczenie planowane jest w obecnym kwartale,
a przychody z tego projektu wykazywane sg metoda zaawansowania prac.

» Do konca roku Spétka planuje zakonczyé projekty Gama (127 mieszkan) na warszawskim Targéwku oraz Ursa
Smart City E1 (189 mieszkan) w Ursusie. Zaktadamy, ze cze$¢ mieszkan zostanie przekazanych w obecnym
kwartale, a pozostate lokale na poczatku przysztego roku.

» W trzecim kwartale 2016 rozpoczeta sie realizacja dwéch projektéw deweloperskich, projektu Dom Awangarda w
Warszawie (313 mieszkan, termin realizacji - 1Q 2018) oraz Il etapu osiedla 360° przy ul. Kapelanéw AK (116
mieszkan, zakonczenie inwestycji - 1Q 2018).

» Dnia 28 wrze$nia 2016 roku, Unidevelopment podpisata przedwstepng umowe zakupu nieruchomosci w Poznaniu.
Jest to niezabudowana nieruchomos$¢ gruntowa, zlokalizowana w dzielnicy Stare Miasto. Cena zakupu wyniesie
okoto 13 mln PLN, natomiast na powyzszej dziatce planowana jest inwestycja mieszkaniowa.

Grupa Unibep | RZiS [w mln PLN] 2015 1-3Q 2015 1H 2016 1-3Q 2016
Praychody 837,8 920,5 1079,7 1242,9 883,5 501,6 818,3
Zysk brutto ze sprzedazy 49,4 58,3 66,7 67,2 39,1 32,5 54,0
Kosgtysprzedazy ] KT B 2 w2
% przychodow 0,56% 0,48% 0,54% 0,61% 0,37% 0,54% 0,51%
Kosztyogolnegozarzadu 265 2 el 323 208 S B
% praychodéw 3,17% 2,87% 2,69% 2,60% 2,34% 3,12% 2,90%
Zysk ze sprzedazy 18,2 27,4 31,8 27,3 15,2 14,1 26,1
mara na sprzedazy (%) 2,2% 3,0% 2,9% 2,2% 1,7% 2,8% 3,2%
Pozostate przychody operacyjne S 00 ] B, e W
Pozostate koszty operacyjne 8 I ] 122 T A &0 & .
EBITDA 25,8 34,0 32,1 31,3 24,6 19,6 35,6
maréa EBITDA (%) 3,1% 3,7% 3,0% 25% 2,8% 3,9% 44%
EBIT 20,2 28,1 25,1 23,5 18,9 15,5 29,3
marsa EBIT (%) 24% 3,1% 23% 1,9% 2,1% 3,1% 3,6%
Przychody finansowe R 3 102 132 1S % oL
Kosztyfinansowe 2 10 N o 106 .
Zysk netto 16,7 16,2 20,9 23,3 16,1 14,2 22,2
marsa netto (%) 2,0% 1,8% 1,9% 1,9% 1,8% 2,8% 2,7%

Korekty
sprzedazy na
rzecz innych

Dziatalnos¢
budowlana Dziatalnos¢
drogowo- deweloperska

Dziatalnos¢ -
budownictwo
modutowe

Razem kwoty
dotyczace catej
Grupy

Dziatalnosc
1-3Q 2016 budowlana
kubaturowa

mostowa segmentow

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke

» Unibep zanotowat wzrost sprzedazy w segmencie deweloperskim oraz budownictwa modutowego, jednocze$nie
odnotowujac nieznacznie nizsze przychody w dziatalnosci drogowo-mostowej oraz generalnego wykonawstwa,
gtownie poprzez mniejszg dziatalno$¢ na rynkach zagranicznych. Jednakze, wyzsze marze w segmencie
kubaturowym oraz deweloperskim zrekompensowaty mniejsze przychody, a zysk operacyjny po trzech kwartatach
2016 roku wyniést 29,3 min PLN, wobec 18,9 mln PLN w analogicznym okresie 2015 roku.

» Wartym odnotowania s3 poprawy marzowosci EBITDA oraz EBIT po trzech kwartatach b.r. wzgledem pierwszego
potrocza o 0,5 pkt %. Rowniez marza EBIT w samym trzecim kwartale wyraznie sie poprawita, a wskaznik ten
wynidst 4,4%. Przetozyto sie to na lepszy wynik netto, ktéry po trzech kwartatach b.r. wyniést 22,2 min PLN.
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Grupa Unibep | Bilans [w mln PLN] 2012 2013 2014 2015 1H 2016 3Q 2016
Suma bil 579,8 554,1 666,6 766,7 760,9 866,9

-$rodki pieniezne 36,6 90,5 126,1 129,9 48,4 64,1
Kapitat wtasny 171,9 185,8 203,0 217,2 217,9 232,5

8oINego zad
Zadtuzenie finansowe/suma bilansowa 22% 12% 10% 10% 12% 14%

Kowenanty obligacji:
Dtug netto / kapitat wtasny (%) <130% - UNI0618, UNI0719 54% -12% -30% -23% 21% 25%

* Na potrzeby kalkulacji EBITDA zannualizowana

Grupa Unibep | RPP [w min PL] 2012 2013 2014 2015 1H2016  1-3Q2016
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 291 A58 ] S B4 TS B4
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej S8 S S s A 08
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 226 A A28 10 % B
-6,1 54,3 35,4 -70,1 -83,2 -70,1

Przeptywy pieniezne netto

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke

» W trzecim kwartale biezacego roku Spétka zwiekszyta zadtuzenie finansowe o 29,2 mln PLN, gtéwnie za sprawa
emisji obligacji serii D, przy czym dtug netto wzrdst o 13,6 mln dzieki wiekszemu saldzie gotowki na koniec okresu.
Pomimo wzrostu zadtuzenia, Unibep daleki jest od naruszenia kowenantu dtug netto/kapitat wtasny - na koniec 3Q
wskaznik ten wyniost 25%.

» Zauwazalny jest wzrost odroczonego podatku do wartosci 55,7 mln PLN. Wynika to gtownie z faktu zwiekszenia
rezerw z tytutu prowadzonych kontraktéw oraz rezerw na koszty podwykonawcow. Ze wzgledu na nowe kontrakty
oraz zaawansowanie prac wynikajacych z cyklu budowlanego, na koniec trzeciego kwartatu zwiekszyty sie
naleznosci z tytutu dostaw (wzrost o 26,4 mln PLN q/q) oraz kwoty nalezne od odbiorcow z tytutu umoéw o budowe
(wzrost 0 22,3 mln PLN q/q), co bezposrednio przetozyto sie na ujemne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej (-84,4
mln PLN za okres 9 miesiecy b.r. oraz-5,9 mln PLN w kwartale trzecim) oraz na pogorszenie sie wskaznikéw rotacji.
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rg
*KUM
LOKUM DEWELOPER S.A. A d
D EWELOUPER
. X Wartos$¢ emisji - Data . . ,
Seria  Ticker (min PLN) Kupon Data emisji wykupu Zabezpieczenie Rynek notowan
Hipoteka w wysokosci 35 mln PLN na BondSpot ASO
/d - - -10-
A LKD1017 30,0 WIBOR 6M + 3,80% 2014-10-17 2017-10-17 dziatce Grupy potozonej we Wroctawiu GPW ASO
BondSpot ASO
0/ * - - -12-
B LKD1218 30,0 WIBOR 6M +4,00% 2015-12-16 2018-12-16 Brak GPW ASO
BondSpot ASO
0/ * - - -07-
C LKDO719 40,0 WIBOR 6M + 3,60% 2016-07-20 2019-07-20 Brak GPW ASO

*marza moze ulec zmianie zgodnie z warunkami emisji

Lokum kontynuuje rekordowa sprzedaz i powieksza bank ziemi

» Trzeci kwartat 2016 r. przyniost wzrost liczby rozpoznanych w wyniku lokali przez spotki z Grupy Lokum Deweloper S.A. w
poréwnaniu do analogicznego okresu w ubiegtym roku. Od stycznia do wrzesnia br. wroctawski deweloper rozpoznat w wyniku
328 lokali w poréwnaniu do 161 w ciaggu 3 kwartatéw 2015 r. (+103,7% r/r). Sprzedaz lokali mieszkalnych i ustugowych w trzecim
kwartale 2016 r. wyniosta 113 lokali, w stosunku do 141 uméw przedwstepnych i deweloperskich zawartych rok wczesniej (-
19,9% r/r), co byto w gtdwnej mierze spowodowane wyprzedaniem oferty. Pomimo spadku liczby sprzedanych lokali w okresie
od lipca do wrzesnia 2016 ostatnie 3 kwartaty byty okresem rekordowej sprzedazy (421 lokali).

» Na koniec trzeciego kwartatu 2016 r. oferta dewelopera obejmowata 544 lokale, z kolei w realizacji byto 570 mieszkan.
Sposrod 909 lokali bedacych w przygotowaniu we Wroctawiu, 333 zostang wprowadzone do realizacji jeszcze w tym roku
(Lokum Victoria IVb i Va), natomiast pozostata cze$¢ w przysztym roku (Lokum Victora Ilb, Il i Vb oraz Lokum Vena). Ponadto w
przygotowaniu znajduje sie 1 540 lokali w ramach krakowskich inwestycji Lokum Siesta oraz Lokum Vista.

» W lipcu 2016 r. Grupa Lokum nabyta prawa wtasnosci kolejnych nieruchomosci gruntowych, potozonych w rejonie ul. Walerego
Stawka w Krakowie - Wola Duchacka, o powierzchni 3,9 ha. Cena netto wyniosta 40,2 mln PLN. Ponadto Grupa Lokum
dokonata nabycia nieruchomosci potozonych we Wroctawiu w rejonie ulic J. Poniatowskiego, B. Prusa oraz Jednosci
Narodowej, o tacznej powierzchni ok. 1,25 ha. Cena netto wyniosta 13,44 mln PLN. Planowana realizacja inwestycji
deweloperskiej na tej dziatce bedzie polegata czesciowo na wykorzystaniu istniejacej zabytkowej zabudowy oraz budowie
nowych obiektéw. Deweloper planuje realizacje 283 lokali w ramach tej inwestycji. Z uwagi na bardzo korzystng lokalizacje
zarzad zaktada, ze ceny lokali w tej inwestycji beda istotnie wyzsze. Ostatnig transakcja przeprowadzong w trzecim kwartale
2016 r. byto nabycie prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowych przy ul. Gazowej i Miedzyleskiej, o
powierzchni 3,75 ha. Cena netto wyniosta 6 mln EUR. Po zakoniczeniu tej transakcji bank ziemi Grupy Lokum osiggnat
powierzchnie 16,7 ha, umozliwiajaca realizacje 3 412 lokali.

» W trzecim kwartale 2016 r. Grupa Lokum zawarta dwie umowy kredytowe. Pierwszy kredyt, w wysokosci 23,7 min PLN,
udzielony przez PKO BP, przeznaczony jest na realizacje inwestycji Lokum Victoria lla. Termin sptaty ustalony zostat na
01.12.2018. Drugi kredyt, w wysokosci 3 mln EUR, udzielony zostat przez Alior Bank na refinansowanie naktadéw poniesionych
na inwestycje Lokum di Trevi VIII, IX i X (zakup nieruchomosci).

> 18 lipca br. Grupa Lokum dokonata przydziatu 3-letnich niezabezpieczonych obligacji serii C o wartosci 40 mln PLN. Srodki z tej
najwiekszej jak dotad emisji Lokum Deweloper zamierza przeznaczy¢ na finansowanie prowadzonych oraz planowanych
projektéw deweloperskich realizowanych przez spétki z Grupy Emitenta, w tym takze finansowanie zakupu gruntu pod nowe
inwestycje. Spotka od uplasowanych obligacji bedzie ptaci¢ kupon w wysoko$ci WIBOR 6M + 3,6%. Najnizsza jak dotad marza,
podobnie jak w przypadku poprzednich serii moze jednak ulec zmianie zgodnie z warunkami emisji. Obligacje zostaty juz
wprowadzone do obrotu na Catalyst.

Rozpoznania w wyniku mieszkan i lokali ustugowych

344 393 377 328

254 209 216
188 111 160 119 I 15 83 60 0 96 111 121

29 20 15 I44 29 24 41
- 221 - un -1 I | = u N

10 2Q 3Q 4Q 2012 1Q 2Q 3Q 4Q 2013 1Q 2Q 3Q 4Q 2014 1Q 2Q 3Q 4Q 2015 1Q 2Q 3Q 1-3Q

0d 1 stycznia 2016 r. przedstawiono informacje dotyczgce przekazan lokali lub zawartych aktéw notarialnych. Do korica 2015 roku
przedstawiono informacje dotyczgce podpisanych aktow notarialnych przenoszgcych wtasnosc lokalu.

Zrédto: Emitent.

Sprzedaz mieszkan i lokali ustugowych (umowy przedwstepne i deweloperskie)

486
345 334 355 421

172
74 98 102 gg I a7 84 108105 ] 125 01 7o g9 I 120 g4 141 131 136 113
m B B = = m H N I m = B = 0 B Ill

1Q 2Q 3Q 4Q 2012 1Q 2Q 3Q 4Q 2013 1Q 2Q 3Q 4Q 2014 1Q 2Q 3Q 4Q 2015 1Q 2Q 3Q 1-3Q

Zrédto: Emitent.
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Powierzchnia (ha) Liczba lokali Cena (mln PLN)

Wroctaw 9,2 1872 49,4
Gnieznienska || ) A2 e 850, 10,0
Poniatowskiego . L2 283 134
Miedzyleska/Gazowa 3,8 739 26,0

Krakéw 7,5 1540 77,4

Kobierzyniska 3,1 576 33,2

s{aWka ..................................................................................... 4’4 ............................................. 964 ................................................. 44’2 ........................
Razem 16,7 3412 126,8

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke

Lokum Deweloper | RZiS [w mln PLN] 2013 2014 2015 1-3Q2015 1-3Q2016 2016 P
Przychody 100,5 126,7 129,2 63,7 106,6 172,1
Koszty sprzedanych produktow A S 852 a2 L
Zyskbruttozesprzedazy L 322 . a0 195 . 32,5
Kosztysprzedazy oo 09 . S S 3
Koszty oglnegozarzadu 33 3 3 23 S
Zyskzesprzedazy BO 52 348 133 B8
marza na sprzedazy (%) 22,8% 19,9% 26,9% 21,0% 22,1%

Pozostate przychody operacyjne oL L A S L
Pozostate koszty operacyjne 0z 0 06 LS U ——
EBITDA 23,4 26,8 39,4 17,4 25,0 47,3
o, o S S - g
RO o o S B o .
e, o e i - P
Przychody finansowe 0z 08 o 06 .. 06 ] e
Kosztyfinansowe o 08 o L8 B T
Zysk netto 22,4 26,0 37,5 16,2 22,3 42,4
N, o e o - s

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

26,9% 30,5% 27,4% 29,0 /o

22,8% 21,0% 22,1% 23,3% 21 204

o I I I 2I3’5% - B I I 209/0

marza na sprzedazy (%) marza EBITDA (%) marza netto (%)
2013 m2014 m2015 ™ 1-3Q2015 m 1-3Q2016

» Rozpoznanie 328 lokali w ciagu trzech pierwszych kwartatow 2016 r. przetozyto sie na przychody ze sprzedazy w wysokosci 106,6
mln PLN (+67,5% r/r). Zarzad Spotki przy okazji prezentacji wynikéw za trzy kwartaty 2016 r. wyrazit przekonanie, iz prognozy na
2016 1. (172,1 mln PLN przychoddw i 42,4 mln PLN zysku netto) zostang zrealizowane.

» Potencjat rozpoznan na koniec trzeciego kwartatu uwzgledniat 91% lokali rozpoznanych juz w wyniku badzZ objetych umowami
deweloperskimi, przedwstepnymi lub rezerwacyjnymi. Na koniec Ill kwartatu Grupa Lokum wykazywata potencjat do rozpoznania
298 lokali w wyniku 2016 r. (226 lokali objetych umowami przedwstepnymi i deweloperskimi, 14 umowami rezerwacyjnymi oraz
58 wolnych i bedacych w ofercie).

» Pomimo znacznego wzrostu kosztow sprzedazy, spowodowanego wzrostem skali dziatalnosci, Grupie Lokum udato sie poprawi¢ o
1,1 p. p. rentowno$¢ sprzedazy, czego efektem byt 76,7% wzrost zysku ze sprzedazy r/r, do wartosci 23,6 min PLN.

» Wyniki na dziatalno$ci operacyjnej réwniez wzrosty w stosunku do wynikéw za 3 kwartaty 2015 r., EBITDA wzrosta o 43,7% r/r do
wartosci 25 min PLN, za$ EBIT wzrost o 44,2% r/r do wartosci 24,2 mln PLN. Pogorszeniu ulegty marze uzyskane na dziatalnosci
operacyjnej, odpowiednio o 3,9 p.p. w przypadku marzy EBITDA oraz 3,7 p.p. w przypadku marzy EBIT. Spowodowane to byto w
gtownej mierze znacznie wyzszymi pozostatymi przychodami operacyjnymi w trzech kwartatach 2015 r. Rentowno$c¢ netto, pomimo
spadku w wysokosci 4,6 p.p., osiagneta wysoka wartos¢ 20,9% przy zysku netto w wysokosci 22,3 min PLN (+37,3% r/r).
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Lokum Deweloper | Bilans [w mln PLN] 2013 2014 2015 30.06.2016  30.09.2016
Suma bilansowa 173,4 199,5 313,8 323,2 394,3
Aktywa trwate 14,9 20,9 20,2 20,1 20,4
DUV 3 TE T8 T T
-nieruchomodci inwestycyjne L — . A N
Aktywa obrotowe 158,6 178,5 293,6 303,1 373,9
FAPIY. e 381363 AL 2161 2954
-naleznosci krotkoterminowe 6,5 11,0 20,7 22,0 25,3
i s i e B e
Kapitatwtasny . A28 S E U A CR 2
Zobowigzania diugoterminowe 27 S A 134 . o N e )
Zobowigzania krétkoterminowe R 20 CH— 3044 AT CECI
-przychody przysztych okreséw 15,6 9,5 19,1 28,6 36,9
Wskaznikptynnosci. 126 & O 68 S
Wskaznik ptynnosciszybki LR G 22— L R 2
Wskaznik wyptacalnosci gotdwkowej 1,1 15 32 14 0,8

Zadtuzenie finansowe

................................ we [sumabilansowa | | e 2 e R R BP0
Dtug netto / EBITDA

Kowenanty:

Dtug netto / kapitat wtasny (%) < 100% 6% 0% -14% -2% 22%
Wskaznik dzwigni finansowej < 100% (seria A) b/d 1% -10% -6% 17%
Wskaznik dzwigni finansowej < 80% (seria Bi C) b/d 0% -11% 17% 42%

* na potrzeby kalkulacji wskaznika EBITDA zannualizowana.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

» W trzecim kwartale 2016 r. Grupa Lokum zwiekszyta sume bilansowa z 323,2 mln PLN na koniec czerwca 2016 r. do 394,3 mln PLN
na dzien 30.09.2016 r. (+22,0%). Wzrost wartosci zapaséw o 79,3 min PLN wywotany byt zwiekszeniem wartosci wyrobow
gotowych, m.in. z powodu otrzymania dnia 30.09.2016 pozwolenia na uzytkowanie etapu la i Ib inwestycji Lokum Victoria oraz
zakupem gruntéw przy ul. Miedzyleskiej/Gazowej i Poniatowskiego we Wroctawiu, a takze przy ul. Walerego Stawka w Krakowie.

» Z racji emisji obligacji serii C o wartoéci nominalnej 40 mln PLN zadtuzenie finansowe Spotki wzrosto do 101,4 mln PLN. Dtug
netto Grupy osiagnat warto$¢ dodatnia (48,8 mln PLN), co spowodowato pogorszenie wszystkich wskaznikéw zadtuzenia. Wciaz
jednak utrzymuja sie one w bezpiecznych granicach, znacznie nizszych niz w przypadku wiekszosci deweloperéw mieszkaniowych
notowanych na GPW.

» Z uwagi na zwiekszenie wartosci zadtuzenia netto Grupy Lokum wskaznik dtug netto/kapitat wtasny osiggnat warto$¢ dodatnia
(22%), za$ dla serii A oraz B i C odpowiednio 17% i 42%. Wartosci te utrzymuja sie nadal w bezpiecznej odlegtosci od wartosci
granicznych kowenantéw serii A oraz B i C, wynoszacych odpowiednio <100% i <80%.

» Pomimo intensywnych inwestycji w bank ziemi Grupie Lokum udato sie zachowa¢ wysoka wartos¢ srodkow pienieznych (52,6
min PLN).

Lokum Deweloper | RPP [w mln PLN] 2013 2014 2015 1-3Q2015  1-3Q 2016

Przeptywy pieniezne netto 8,3 17,3 67,5 -12,0 -45,9

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

» Saldo przeptywoéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej w ciggu ostatnich trzech kwartatéw wyniosto -63,7 mln PLN. Ujemna
wartos$¢ przeptywow operacyjnych zwigzana byta przede wszystkim ze wzrostem wartosci zapaséw 0 121,4 mln PLN.

» Saldo przeptywow z dziatalnosci finansowej wyniosto 16,8 mln PLN i byto gtéwnie skutkiem emisji obligacji (+39,7 mln PLN),
wyptaty dywidendy oraz zmniejszenia salda kredytéw i pozyczek. Catkowita warto$¢ przeptywow pienieznych w okresie pierwszych
trzech kwartatéw 2016 wyniosta -45,9 min PLN.
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DEVELOPRES SP. Z O.O. DevelopRes
8Sp. z o.0.
. . Warto$¢ emisji - . . ,
Seria  Ticker (mln PLN) Kupon Data emisji Data wykupu Zabezpieczenie Rynek notowan
Hipoteka na biurowcu SkyRes do 150%
A DVRO0318 15,0 WIBOR 6M +5,00% 2015-03-06 2018-03-06 wartosci emisji + cesja z polisy + BondSpot ASO
oswiadczenie z art. 777 KPC
B - 25,0 WIBOR 6M + marza 2015-02-27 2017-05-26 o$wiadczenie z art. 777 KPC

Developres notuje rekordowa przedsprzedaz

»

Trzeci kwartat 2016 r. przyniost rekordowa przedsprzedaz - Developres podpisat 199 uméw przedwstepnych i deweloperskich
(+184,3% r/r). Sprzedaz w tym okresie osiagneta 48 lokali (-22,6% r/r), co byto efektem wyprzedania dostepnych lokali w
zrealizowanych inwestycjach Osiedle Zawiszy Etap VI i VIl oraz Skyres Etap .

taczny poziom sprzedazy oraz przedsprzedazy w pierwszych dziewieciu miesigcach 2016 r. byt rekordowy, w tym okresie
rzeszowski deweloper przekazat 246 lokali oraz podpisat 434 umowy przedwstepne i deweloperskie. Liczba podpisanych
aktéw notarialnych w ostatnim kwartale br. moze przekroczyé rekordowe poziomy z drugiego kwartatu, z racji na planowane
oddanie do uzytkowania w tym okresie inwestycji Osiedle Zawiszy Etap VIII oraz Osiedle Nad Wistokiem Etap I. Na koniec
wrzesnia taczna przedsprzedaz mieszkan w tych inwestycjach wyniosta blisko 320 lokali (okoto 90% catkowitego
wolumenu).

W potowie lipca 2016 r. deweloper wprowadzit do oferty 314 lokali w dwdch kolejnych budynkach inwestycji Osiedle Skyres.
Przedsprzedaz mieszkan w tej inwestycji na koniec wrzesnia wyniosta ponad 100 lokali. W naszej ocenie tak wysoka wartos¢
przedsprzedazy w ciggu pierwszych trzech miesiecy od wprowadzeniu do oferty wskazuje na wysoki potencjat tej inwestycji.

Developres kontynuuje rozmowy z potencjalnymi najemcami w celu dalszej komercjalizacji inwestycji biurowej Skyres.

5 pazdziernika 2016 r. Developres zawart z Alior Bankiem umowe kredytu inwestycyjnego przeznaczonego na realizacje projektu
Osiedle Skyres - Il Etap. Wartosc¢ kredytu wynosi 44,3 mln PLN, termin ostatecznej sptaty to 30 wrzesnia 2019 r. Il etap inwestycji
Skyres zaktada budowe dwoch budynkéw mieszkalnych wraz z garazami podziemnymi o tacznej liczbie 314 lokali mieszkalnych.

Przedsprzedaz mieszkan (umowy przedwstepne i deweloperskie)
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Sprzedaz mieszkan (akty notarialne)
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Developres | RZiS [w mln PLN] 2013 2014 2015 1-3Q 2015* 1-3Q 2016*

Przychody 44,6 58,2 77,1 43,9 61,2

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke; * dane nieaudytowane
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke

» Wyzsza o ponad 1/3 liczba przekazanych mieszkan w okresie od stycznia do wrzesnia br. przetozyta sie na wzrost przychodéw w
pierwszych dziewieciu miesigcach 2016 r. o prawie 40% r/r.

» W pierwszych trzech kwartatach 2016 r. Developres osiggnat nizsze marze niz w analogicznym okresie 2015 roku, do czego
przyczynity sie wyzsze koszty sprzedazy (o 36% r/r) oraz koszty ogélnego zarzadu (o 65,8% r/r), ktore wynikaja z dynamicznego
wzrostu skali dziatalnosci spétki, oraz wyzsze koszty sprzedanych produktéw (+74,3% r/r), zwigzane z rozpoznaniem w wyniku
lokali z projektéow o wyzszych kosztach wytworzenia. Dodatkowo w 2016 r. pojawity sie koszty zwigzane z oddaniem do
uzytkowania i utrzymaniem biurowca.

» W czwartym kwartale 2016 r. Developres zgodnie z harmonogramem planuje odda¢ do uzytkowania VIl etap inwestycji Osiedle
Zawiszy (137 lokali) oraz | etap Osiedla Nad Wistokiem (220 lokali). Oba projekty powinny charakteryzowac sie wyzsza
rentownoscig od projektéow przekazywanych w pierwszych trzech kwartatach 2016 roku (Osiedle Zawiszy VI oraz VII), w zwigzku z
czym deweloper z Rzeszowa na koniec roku powinien wykaza¢ wyzsze marze. Na koniec wrze$nia br. taczna liczba
przedsprzedanych lokali w tych inwestycjach wyniosta okoto 90%.
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Developres | Bilans [w mln PLN] 2013 2014 2015 1H 2016* 3Q2016*
Suma bilansowa 79,9 124,7 183,2 189,7 206,1
Aktywatrwate T 23— 62,7 . JC R 0-CH.
-$rodki trwate w budowie 0,0 19,7 0,2 2,8 4,3
budynki 08 24 519 BT 609
Aktywa obrotowe 78,4 100,8 120,5 123,2 135,3
aspasy 1590 L3047 126
-naleznosci krétkoterminowe D 2 . R C
-$rodki pieniezne 1,5 53 54 5,8 10,6
Kapitatwtasny SR e Sl e e
Zobowigzania dtugoterminowe S 05 e .
-kredyty i pozyczki 1,4 0,0 0,4 6,1 11,4
obligae 00 00 40 150 150
Zobowigzania krétkoterminowe 233 T88 835 1050 o 1146
ckredytyipozyczki . T—— L 22 N 44
sobligacie O — A Lo . 2 22
-zaliczki otrzymane na dostawy 20,5 43,4 45,1 40,6 59,0
Wskaznik ptynnosci biezacej C . L3 L . 52 Lz
Wskaznik ptynnosciszybki e R CL . TR L.
Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Zadtuzenie finansowe 13,5 21,0 63,9 69,5 67,3
Dugnetto 10 1T 58S 66 567
Wskaznik ogélnego zadtuzenia o 56% s t s EEE T
Zadtuzenie finansowe /sumabilansowa v e = . e |
Kowenanty:

Dtug netto / kapitat wtasny (%) <150% 34% 35% 100% 101% 90%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke; * dane nieaudytowane

» W trzecim kwartale 2016 r. rzeszowski deweloper zanotowat wzrost sumy bilansowej o 8,6% w stosunku do stanu z korica czerwca,
gtownie w wyniku zwiekszenia wartosci zapaséw oraz posiadanych $rodkéw pienieznych. Istotnej zmianie ulegta rowniez struktura
zobowiazan - wartos¢ zaliczek otrzymanych na dostawy wzrosta o 18,4 mln PLN (+45,3%), podczas gdy saldo kredytow i pozyczek
spadto w analizowanym okresie 0 2,7 mln PLN (-9,5%).

» W wyniku zmniejszenia sie salda dtugoterminowych kredytéw i pozyczek oraz wzrostu wartosci posiadanych Srodkéw pienieznych
zadtuzenie finansowe netto w trzecim kwartale 2016 r. spadto. W efekcie dtug netto na koniec wrzes$nia 2016 stanowit 0,9x wartosci
kapitatow wtasnych. Kowenant z warunkéw emisji obligacji serii A ogranicza mozliwo$¢ zadtuzania sie do poziomu 1,5x kapitatow
wtasnych co wskazuje, ze spotka posiada duzg elastycznos$¢ w zakresie ksztattowania polityki finansowania dziatalnosci.

Developres | RPP [w mln PLN] 2013 2014 2015 1-3Q2015*  1-3Q 2016*
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej . A L= N L. 2z 9]
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w R I =C NN 5 CH NS
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 7100 A My i N
Przeptywy pieniezne netto -0,3 3,9 0,0 -3,1 5,2

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke; * dane nieaudytowane

» Po zakonczeniu trzeciego kwartatu 2016 r. przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej Developres osiggnety warto$¢ dodatnia, co
wywotane byto w gtéwnej mierze zmiang stanu zobowiazan krétkoterminowych (+14 mln PLN).

» Podobnie jak w poprzednich okresach, w trzecim kwartale 2016 r. Developres zanotowat ujemne przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej w wysokosci -7,5 mln PLN. Sytuacja ta spowodowana jest wydatkami na nabycie wartosci niematerialnych i
prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych w wysokosci 11,2 min PLN.

» Pomimo spadku salda kredytéw i pozyczek w trzecim kwartale, przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej w okresie
pierwszych dziewieciu miesiecy 2016 r. osiggnety wartos¢ dodatnia, co przetozyto sie na dodatnie przeptywy pieniezne netto na
koniec okresu w wysokosci 5,2 mln PLN.
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WYJASNIENIA UZYTYCH SKROTOW I TERMINOW

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 -zobowiagzania krotkoterminowe

Wskaznik ptynnosci biezacej - aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe

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

Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej - Srodki pieniezne i ekwiwalenty/zobowigzania krétkoterminowe
Cykl konwersji gotowki - Rotacja zapasow w dniach + Rotacja naleznosci w dniach - Rotacja zobowigzan w
dniach

Rotacja zapasow w dniach - 365 x zapasy / przychody ze sprzedazy

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

Rotacja zobowiagzan w dniach - 365 x zobowigzania handlowe/ przychody ze sprzedazy

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

Dtug netto - zadtuzenie finansowe - $rodki pieniezne i ekwiwalenty

Wskaznik ogélnego zadtuzenia - zobowigzania i rezerwy na zobowigzania/suma bilansowa

Zastrzezenie

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

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

Przy zbieraniu danych stanowigcych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajacej w
imieniu Debt Advisory korzystaty wytacznie z ogoélnodostepnych dokumentoéw oraz z materiatéw
uznawanych za wiarygodne. Debt Advisory nie gwarantuje, ze wskazane dane s3 kompletne i
precyzyjne. W szczegélnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga ulec
zmianie bez powiadomienia odbiorcéw.

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku oséb,
ktére samodzielnie podejmujg decyzje inwestycyjne. Niniejszy materiat nie stanowi porady
inwestycyjnej ani rekomendacji. Debt Advisory w Zzadnym 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 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 zobowigzania do $wiadczenia
jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

Debt Advisory wykonywat zlecenie na rzecz podmiotéow wskazanych w niniejszym opracowaniu w
ramach emisji obligacji, ktére 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 fragmentow, cytowanie lub publiczne powotywanie sie na niniejsza prezentacje,
jak rébwniez omawianie jej lub ujawnianie osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Debt
Advisory.




