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— Grupa Unibep notuje rekordowe przychody ze sprzedazy po trzech kwartatach

B Przychody ze sprzedazy Grupy Unibep w pierwszych trzech kwartatach 2017 r. po raz pierwszy w historii przekroczyty 1 mld zt
i osiggnety poziom 1,07 mld zt (+30% r/r), natomiast wynik na poziomie netto wyniést 23,5 min zt (+5,8% r/r). Grupa wyraznie
zwiekszyta skale dziatalnosci segmentu kubaturowego (wzrost przychodéw o 42,1% r/r), a takze poprawita rentownosci
w segmencie budownictwa modutowego. Nieco stabiej w pierwszych trzech kwartatach prezentowaty sie wyniki segmentu
drogowo-mostowego oraz deweloperskiego, ktdre zostaty szerzej skomentowane w dalszej czesci opracowania.

B Na koniec trzeciego kwartatu Spétka posiadata portfel zaméwien w wysokosci 1,4 mld zt na 2018 rok oraz 0,6 mld zt na
kolejne lata. Unibep podkresla, ze backlog jest na satysfakcjonujacym poziomie, za$ Grupa nie odczuwa presji startu we
wszystkich przetargach budowlanych.

B Tradycyjnie, wiekszo$¢ przychodéw Grupy jest generowana przez rynek krajowy (843,1 mln zt), za$ udziat eksportu
w catkowitych przychodach Grupy na koniec 3Q 2017 r. wynosit 21,3%.

B Pod koniec pazdziernika b.r. rozpoczeto budowe nowej hali produkcyjnej Fabryki Doméw Modutowych Unihouse w Bielsku
Podlaskim. Hala ma zosta¢ oddana do uzytkowania w pierwszym kwartale 2018 r., natomiast moce przerobowe zwieksza sie
z obecnych 1 000 modutéw do ponad 1 700 modutéw rocznie.

Struktura przychodéw Grupy Unibep z podziatem na segmenty w 3Q 2017 oraz 3Q 2016

Dziatalno$¢ - Korekty sprzedazy Razem kwoty

Dziatalno$¢ budowlana Dziatalnos$¢ budowlana Dziatalnos¢ . . .
budownictwo narzeczinnych dotyczace catej
kubaturowa drogowo-mostowa deweloperska 2
modutowe segmentow Grupy
3Q2017
Przychody ze sprzedazy 853,9 1248 28,7 1364 72,7 1071,0
Zysk brutto ze sprzedazy 46,6 -8,9 1,2 12,3 -3,1 48,1
% zysku brutto ze sprzedazy 5,46% -7,15% 4,31% 9,03% 4,30% 4,50%
3Q2016
Przychody ze sprzedazy 600,7 91,5 66,9 109,0 49,8 818,3
Zysk brutto ze sprzedazy 33,7 2,8 12,6 4,5 0,3 54,0
5,61% 3,06% 18,87% 4,17% -0,64% 6,60%

% zysku brutto ze sprzedazy
Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

— Segment kubaturowy

M Od poczatku roku Spotka podpisata 13 znaczacych kontraktéow w segmencie kubaturowym o tacznej wartosci ponad
582 mln zt. Udziat dziatalnosci kubaturowej w catkowitych przychodach Grupy wyniést 79,7% na koniec 3Q 2017 r. Nalezy
przypomnie¢, ze we wrzesniu b.r., jedna z najwiekszych realizacji Unibepu, Galeria Pétnocna otrzymata pozwolenie na
uzytkowanie.

B W samym trzecim kwartale 2017 r. Grupa podpisata tacznie 6 istotnych kontraktéw (2 z segmentu mieszkaniowego, 1
z biurowego oraz 3 z przemystowego) o wartosci ponad 265 mln zt.

B Po 30.09.2017 r. Unibep podpisat 1 istotng umowe (z segmentu mieszkaniowego, 2 etap inwestycji Ursa Park) o wartosci
33,4 min zt.

Istotne umowy podpisane w segmencie kubaturowym w 3Q 2017

Nazwa inwestycii Zamawiaiac Rozpoczecie  Zakonczenie = Wynagrodzenie Liczba
yel Jacy projektu projektu [mln PLN] mieszkan/lokali
Motdawska Osiedle Mtodych sp. z o.o. 2017 3Q 2018 4Q 29,5 114
Ogrodowa Office WX Office Development 2 sp. z 0.0. 20173Q 2019 1Q 114,2 n/d
Budynek prOdk.JkCanoh Bravilor Bonamat sp. z 0.0. 2017 3Q 2018 2Q 26,7 n/d
magazynowy w Biatymstoku
Centrum Logistyczne na .

Biatorusi Bremino Group sp. z0.0. 2017 3Q 2018 4Q 54,2 n/d
Osiedle przy Verdiego GreenWood | sp. zo.0. 2017 3Q 20184Q 28,2 159
Rozbudowa i modernizacja MPWiK w tasku 2017 3Q 2019 4Q 12,6 n/d

oczyszczalni $ciekéw w tasku

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

|
B Ponizej oczekiwan prezentuje sie segment drogowo-mostowy. Chociaz sprzedaz jest wyzsza w ujeciu rocznym (+36,4% r/r),
osiagajac wartos¢ blisko 125 min zt, to Spétka zanotowata strate na sprzedazy w wysokosci 8,9 min zt. Spadek marzowosci
spowodowany byt podpisywaniem kontraktéw w dotku cenowym oraz wzrostem kosztéw podwykonawcoéw a takze wzrostem

cen materiatéw sypkich oraz kruszyw.
B W trzecim kwartale b.r. Grupa Unibep podpisata tacznie 6 kontraktéw drogowych (w tym jeden na Ukrainie, w formie umowy

przedwstepnej) o tacznej wartosci ponad 124,8 mln zt. W potowie pazdziernika Unibep jako lider konsorcjum podpisat
umowe na budowe oraz rozbudowe Drogi Wojewo6dzkiej nr 682. Wartos¢ kontraktu wyniosta 70,7 min zt

Istotne umowy podpisane w segmencie drogowo-mostowym w 3Q 2017

Rozpoczecie Zakornczenie  Wynagrodzenie

Nazwa inwestycji Lokalizacja Zamawiajacy Tk i [min PLN]
Budowa Trasy Niepodlegtosci Biatystok Miasto Biatystok 2017 3Q 2018 3Q 52,4
Rozbudowa DK nr 66 Przejscie przez Suchowolce GDDKIiA 2017 3Q 2019 4Q 9,7
Remont DK nr 8 Chodoréwka - Suchowola - GDDKIA 20173Q 2017 4Q 76
Horodnianka
Remont DK nr 63 Czyzew - Czyzew Sutki GDDKIA 2017 3Q 2017 4Q 3,3
Remont drogi T-14-03 Obwod Lwowski Stuzba Drogowa w Obwodzie Lwowskim 2017 3Q 2019 4Q 14,8
Rozbudwa DK nr 66 Bielsk Podlaski - Podbiele GDDKIA Biatystok 20173Q 2019 4Q 37,0
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spoétke.
— Segment modutowy

B Grupa Unibep wyraznie poprawia wyniki w segmencie modutowym. Przychody po trzech kwartatach 2017 r. wzrosty o
25,1% r/r do poziomu 136,4 mln zt przy bardzo dobrym wyniku brutto na sprzedazy (12,3 mln zt, wzrost 0 173,3% r/r).

B Pod koniec sierpnia, Unibep podpisat umowe na zaprojektowanie i wykonanie 3 budynkéw mieszkalnych na rynek norweski
o wartosci 24,2 min zt.

B P030.09.2017 Spétka podpisata jedng umowe na dostawe doméw na rynek norweski o wartosci 13,6 min zt.

Istotne umowy podpisane w segmencie modutowym w 3Q 2017

Rozpoczecie Zakornczenie Wynagrodzenie

Nazwa inwestycji Zamawiajacy Liczba mieszkan

projektu projektu [mln PLN]
Brudalsvegen Bissmiet AS (Heimdal Bolig AS) 2017 4Q 20183Q 24,2 52

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
— Segment deweloperski
B Dziatalnos¢ deweloperska Grupy Unibep odnotowata spadek przychoddéw r/r (-57,1% r/[r), co bezposrednio wptyneto na

rentownos$¢ na sprzedazy, ktéra w 3Q 2017 r. wyniosta 4,0%. Duzo nizsza sprzedaz oraz marzowo$¢ w tym okresie
spowodowana jest cyklem prowadzonych inwestycji, ktérych przekazania maja mie¢ miejsce w czwartym kwartale b.r.

M Pod koniec wrze$nia 2017 r. Unidevelopment podpisata przedwstepna umowe sprzedazy nieruchomosci w Warszawie
w dzielnicy Bemowo o powierzchni 3,78 ha za kwote okoto 31,5 mln zt brutto. Unidevelopment w 2017 r. planuje przekazac
m.in. Ursus Smart City (E2) na 176 mieszkan, Dom Awangarda na 336 mieszkan, 360° (Kapelanéw E2) na 112 mieszkan
oraz Zielony Sotacz w Poznaniu na 61 lokali.

— Finanse
Grupa Unibep | RZiS [w min PLN] 2013 2014 2015 2016 3Q 2016 3Q2017
Przychody 920,5 1079,7 1242,9 1249,2 818,3 1071,0
Zysk brutto ze sprzedazy 58,3 66,7 67,2 84,0 54,0 48,1
Koszty sprzedazy 4,5 58 7,6 8,7 4,2 2,9
% przychodow 0,48% 0,54% 0,61% 0,70% 0,51% 0,27%
Koszty ogdlnego zarzadu 26,4 29,1 32,3 36,9 23,7 28,9
% przychodow 2,87% 2,69% 2,60% 2,95% 2,90% 2,70%
Zysk ze sprzedazy 27,4 31,8 27,3 38,3 26,1 16,3
marza na sprzedazy (%) 3,0% 2,9% 2,2% 3,1% 3,2% 1,5%
Pozostate przychody operacyjne 10,0 5,6 8,1 11,6 9,7 0,9
Pozostate koszty operacyjne 9,3 12,2 11,9 16,6 6,5 3,0
EBITDA 34,0 32,1 31,3 41,8 35,6 26,5
marza EBITDA (%) 3,7% 3,0% 2,5% 3,3% 4,4% 2,5%
EBIT 28,1 25,1 23,5 33,3 29,3 19,1
marza EBIT (%) 3,1% 2,3% 1,9% 2,7% 3,6% 1,8%
Przychody finansowe 53 10,2 13,2 14,0 10,1 8,1
Koszty finansowe 10,3 7.4 7,9 13,4 10,6 2,3
Zysk netto 16,2 20,9 23,3 31,9 22,2 23,5
marza netto (%) 1,8% 1,9% 1,9% 2,6% 2,7% 2,2%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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B Grupa Unibep odnotowata po trzech kwartatach 2017 r. lepsze wyniki na sprzedazy gtéwnie za sprawa dziatalnosci
kubaturowej, ktéra jest odpowiedzialna za blisko 80% przychodéw. Marzowos$¢ tego segmentu wyniosta 5,5%, czego zastuga
sg gtéwnie inwestycje realizowane w kraju. Gorsze rentownosci segmentu deweloperskiego oraz dziatalnosci budowlanej
drogowo-mostowej spowodowaty spadek marzy na sprzedazy catej Grupy do 1,5%. W czwartym kwartale b.r. mozna
oczekiwac znacznej poprawy rentownosci gtdwnie za sprawg przypadajacych na ten okres przekazan mieszkan konczacych
sie inwestycji segmentu deweloperskiego.

B W pierwszych trzech kwartatach b.r. miat miejsce spadek kosztow sprzedazy oraz wzrost kosztow ogolnego zarzadu rok do
roku w relacji do przychodéw ze sprzedazy. Ich udziat w przychodach to odpowiednio 0,3% oraz 2,7% na koniec 3Q 2017 r.
Wzrost kosztéw zarzadu o ponad 5 min zt rok do roku wynika z rozwoju struktur, gtéwnie zaangazowanych w rozwdj oraz
obstuge nowych rynkéw. Celem Zarzadu jest utrzymanie wskaznika kosztéw ogdlnego zarzadu do przychoddéw w okolicach
3% na koniec 2017 r.

Grupa Unibep | Bilans [w mln PLN] 2013 2014 2015 2016 3Q2017
Suma bilansowa 554,1 666,6 766,7 1069,6 1089,4
Aktywa trwate 144,9 172,3 209,8 224,4 209,2
-$rodki trwate 65,5 64,8 76,0 78,4 77,1
-kaucje z tytutu uméw o budowe 17,6 25,2 35,4 42,5 47,2
-pozyczki udzielone 8,6 115 33,0 0,0 0,0
-aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 16,8 32,0 37,4 63,0 41,2
Aktywa obrotowe 409,2 494,4 556,9 845,2 880,2
-zapasy 109,8 107,3 145,4 227,3 314,0
-naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 153,0 162,3 191,3 279,1 279,1
-kaucje z tytutu uméw o budowe 21,9 19,1 19,9 33,3 45,5
-kwoty nalezne od odbiorcéw z tytutu uméw o budowe 22,5 61,3 53,7 120,4 125,9
-$rodki pieniezne 90,5 126,1 129,9 150,1 85,4
Kapitat wtasny 185,8 203,0 217,2 235,9 250,9
Zobowigzania dtugoterminowe 74,6 89,2 115,5 182,2 102,4
-zobowigzania finansowe 34,2 37,7 57,8 110,0 38,3
-zobowiazania z tytutu obligacji 21,9 31,4 50,2 60,6 29,1
-kredyty, pozyczki i inne zobowigzania finansowe 12,4 6,3 7,6 49,4 9,3
-kaucje z tytutu umoéw o budowe 28,5 29,7 37,9 40,3 41,8
Zobowiazania krétkoterminowe 293,6 374,4 434,0 651,5 736,1
-zobowigzania finansowe 33,1 27,8 21,7 46,6 57,9
-zobowiazania z tytutu obligacji 0 11,0 11,0 27,7 31,6
-kredyty, pozyczki i inne zobowigzania finansowe 33,1 16,8 10,7 18,9 26,3
-zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 127,3 153,4 168,4 260,6 209,5
-kaucje z tytutu umoéw o budowe 25,4 30,5 33,1 34,6 41,4
-zaliczki otrzymane 25,9 46,9 52,1 82,7 442
-przychody przysztych okresow 3,6 7,4 15,1 19,3 169,4
-rezerwy na zobowiazania krotkoterminowe i RMB 48,7 71,0 100,3 141,6 148,2
Kapitat obrotowy netto 115,5 120,0 122,9 193,7 144,1
Wskaznik ptynnosci 1,4 1,3 1,3 13 1,2
Wskaznik ptynnosci szybki 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8
Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej 0,3 0,3 0,3 0,2 0,1
Cykl konwersji gotowki 39,8 26,0 42,3 64,1 84,1
Rotacja zapaséw w dniach 43,5 36,3 42,7 66,4 76,3
Rotacja naleznosci w dniach 46,7 41,5 49,0 73,9 58,8
Rotacja zobowigzan w dniach 50,5 51,9 49,4 76,2 50,9
Zadtuzenie finansowe 67,4 65,8 79,6 156,6 96,2
Dtug netto -23,1 -60,3 -50,3 6,6 10,8
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 66% 70% 72% 8% T7%
Zadtuzenie finansowe/suma bilansowa 12% 10% 10% 15% 9%
Kowenanty obligacji:
Dtug netto / kapitat wtasny (%) <130% - UN10618, UN10719 -12% -30% -23% 3% 4%
Grupa Unibep | RPP [w min PLN] 2013 2014 2015 2016 3Q2017
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 45,8 57,1 40,0 -13,9 2,6
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 80,7 -9,0 -30,0 -9,0 10,4
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j -72,3 -12,8 -9,8 42,3 -83,3
Przeptywy pieniezne netto 54,3 35,4 0,2 19,4 -70,4

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B W 3Q 2017 r. Spétka nieznacznie zwiekszyta sume bilansowa w stosunku do konca 2016 r. o niecate 20 mln zt (+1,8%), gtéwnie
za sprawa wyzszego salda zapaséw (+86,7 mln zt). Wartym odnotowania jest znaczacy wzrost pozycji pétprodukty w toku
w stosunku do konca 2016 r. (+37,0 mln zt) oraz towaréw (+16,2 mln zt) za sprawa prowadzonych projektow deweloperskich.

B Na koniec trzeciego kwartatu 2017 r. Grupa Unibep zanotowata wyzsze saldo zobowigzan finansowych od $rodkéw
pienieznych. Spowodowane jest to gtéwnie spadkiem s$rodkéw pienieznych m.in. ze wzgledu na wyptate dywidendy
w wysokosci 6,8 mln zt, sptate kredytéw deweloperskich oraz wykup obligacji przez Unidevelopment oraz Monday
Development.

B Zmiany w kapitale obrotowym przetozyty sie na wzrost cyklu konwersji gotowki, ktéry wynosi obecnie okoto 84 dni, gtéwnie
za sprawg dtuzszej rotacji naleznosci niz zobowiazan. Pomimo wydtuzenia cyklu konwersji gotowki, wskazniki ptynnosci
utrzymaty poziomy z korca roku 2016.
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LKD0719 0,0 WIBOR 6M + 3,60%* 2016-07-20 2019-07-20 Brak

BondSpot ASO

0 * -04- -04-
D LKD0420 75,0 WIBOR 6M + 3,20% 2017-04-26 2020-04-26 Brak GPW ASO

* Marza moze ulec zmianie zgodnie z warunkami emisji

— Lokum Deweloper utrzymuje wysoka sprzedaz i przygotowuje sie do przekazania rekordowej liczby lokali

B Po bardzo udanej pierwszej potowie roku Lokum utrzymuje wysokie tempo sprzedazy - w okresie 1-3Q 2017 r. wroctawski
deweloper sprzedat 651 lokali w ramach uméw przedwstepnych i deweloperskich w poréwnaniu do 421 lokali w
analogicznym okresie 2016 r. (+54,6% r/r). Na dzien 30.09.2017 kolejne 271 lokali byto objetych umowami
rezerwacyjnymi (+142% r/r), ktére, podobnie jak w poprzednich okresach, w znacznym stopniu zostang przeksztatcone w 4Q
2017 r. na umowy deweloperskie i przedwstepne. £aczna liczba uméw przedwstepnych, deweloperskich i rezerwacyjnych
podpisanych w okresie 1-3Q 2017 r. wyniosta 919, co oznacza 72,4% wzrost w stosunku do analogicznego okresu 2016 r.

B Obecno$¢ na rynku krakowskim i realizacja kolejnych etapédw inwestycji we Wroctawiu pozwolity na utrzymanie wysokiego
poziomu oferty (810 lokali, +49% r/r) oraz wptynety na bardzo wysoka liczbe lokali w realizacji (1 767, +210% r/r), co
pozwala zaktadacd, ze zarédwno poziomy sprzedazy, jak i przekazan lokali w 2017 i 2018 roku osiggna wysokie wartosci
(potencjat przekazan w 2017 r. wynosi 679 mieszkan, z czego 93% zostato wyprzedane). Celem Zarzadu Grupy Lokum na
2017r. jest osiagniecie sprzedazy na poziomie 1 000 lokali.

B W3Q 2017 r. znacznie wzrosta w stosunku do 1H 2017 r. liczba lokali rozpoznanych w wyniku Grupy, m.in. z racji na oddanie do
uzytkowania inwestycji Lokum di Trevi VI i VII (352 lokale) oraz Lokum Victoria IVA (54 lokale). Zdecydowana wiekszos$¢
sprzedanych mieszkan planowanych do przekazania w 2017 r. zostanie rozpoznana w wyniku w czwartym kwartale,
gdy przekazane zostanie wiekszo$¢ mieszkan w inwestycjach Lokum di Trevi VIl oraz Lokum Victoria.

M 17 pazdziernika Lokum Deweloper dokonat wykupu obligacji serii A o wartosci nominalnej 30 min zt. Byta to druga, po
serii B, seria obligacji korporacyjnych wykupiona przez Spotke w 2017 r. Wykup nastapit w terminie ustalonym w Warunkach
Emisji Obligacji serii A. Byta to jedyna zabezpieczona seria obligacji wyemitowana do tej pory przez Spétke.

B W czerwcu b.r. spétka zalezna Lokum Deweloper S.A. zawarta umowe przedwstepng nabycia prawa uzytkowania
wieczystego nieruchomosci gruntowej potozonej przy ulicy Goralskiej we Wroctawiu, o powierzchni 4,29 ha. Zawarcie
umowy nabycia nieruchomosci nastapi do 9 grudnia 2018 r., cena sprzedazy zostata ustalona na kwote 32,1 mln zt netto.
Nieruchomos$¢ przylega do innych nieruchomosci gruntowych potozonych przy ulicy Goéralskiej, o tacznej powierzchni
0,83 ha, ktorych prawo wieczystego uzytkowania spétka zalezna nabyta 30.05.2017 za 6 mln zt netto.

B Lokum Deweloper w 3Q 2017 r. rozpoczat realizacje prestizowej inwestycji Lokum VENA. Inwestycja zaktada budowe 181
mieszkan potozonych w $cistym centrum Wroctawia, w poblizu Ostrowa Tumskiego i Rynku. Inwestycja finansowana
bedzie m.in. kredytem na 33,8 mln zt udzielonym we wrzeéniu b.r. przez Alior Bank.

Rozpoznania w wyniku mieszkan i lokali ustugowych
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0d 1 stycznia 2016 r. przedstawiono informacje dotyczqce przekazarn lokali lub zawartych aktéw notarialnych. Do korica 2015 roku przedstawiono informacje dotyczqce
podpisanych aktéw notarialnych przenoszqcych wtasnosc lokalu.
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

Sprzedaz mieszkan i lokali ustugowych (umowy przedwstepne i deweloperskie)
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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— Bank ziemi
Powierzchnia (ha) Liczba lokali Cena (mln PLN)
Wroctaw 11,8 2323 65,5
Miedzyleska/Gazowa 2,5 473 17,4
Gnieznienska 4,2 850 10,0
Goralska* 51 1000 38,1
Krakow 5,8 1202 59,8
Kobierzynska 2,5 461 26,6
Stawka 3,3 741 33,2
Razem 17,6 3525 125,3
* Podpisana umowa przedwstepna
s FiNANSE
Lokum Deweloper | RZiS [w mln zt] 2014 2015 2016 3Q 2016 3Q 2017
Przychody 126,7 129,2 189,3 106,6 65,0
Koszty sprzedanych produktow 94,5 83,9 128,9 72,9 39,7
Zysk brutto ze sprzedazy 32,2 45,3 60,4 32,5 25,3
Koszty sprzedazy 3,7 5,7 7,8 5,2 7,7
Koszty ogélnego zarzadu 3,3 4,8 7,8 4,9 5,7
Zysk ze sprzedazy 25,2 34,8 44,8 23,6 11,9
marza na sprzedazy (%) 19,9% 26,9% 23,7% 21,0% 18,3%
Pozostate przychody operacyjne 1,4 4,3 3,7 1,0 2,4
Pozostate koszty operacyjne 0,4 0,6 14,2 0,4 1,6
EBITDA 26,8 39,3 35,3 25,0 13,6
marza EBITDA (%) 21,2% 30,4% 18,7% 23,5% 20,9%
EBIT 26,2 38,4 34,3 24,2 12,7
marza EBIT (%) 20,7% 29,8% 18,1% 22,7% 19,5%
Przychody finansowe 0,8 0,6 0,9 0,9 0,7
Koszty finansowe 0,8 1,8 49 3,4 5,8
Zysk netto 26,0 37,5 46,9 22,3 7,2
marza netto (%) 20,5% 29,0% 24,8% 20,9% 11,2%
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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B Przychody ze sprzedazy Lokum Deweloper w okresie 1-3Q 2017 r. byto mniejsze o 39,0% niz w analogicznym okresie 2016 r.

Sytuacja ta zwigzana byta z o 55,8% nizszg liczbg przekazan w analizowanym okresie niz rok wczesniej. Wiekszos¢
przekazan lokali nastapi w czwartym kwartale, co wynika z harmonogramu realizacji inwestycji.

Pomimo nizszej wartosci przychodéw nalezy zwrdci¢ uwage na bardzo wysoka marze brutto (38,9%), zrealizowana na
lokalach rozpoznanych w wyniku w okresie 1-3Q 2017 r. Wskazuje to na bardzo wysoka efektywnos$¢ kosztowa wroctawskiego
dewelopera.

Nizsza niz w analogicznym okresie ubiegtego roku warto$¢ przychodéw Emitenta przy wyzszych niz w okresie 1-3Q 2016 r.
kosztach sprzedazy i ogoélnego zarzadu przetozyta sie na spadek marzy na sprzedazy oraz marzy EBITDA. Nalezy przy tym
zwroéci¢ uwage, ze pomimo niskiej wartosci przychodéw ze sprzedazy marze na wszystkich poziomach s dodatnie i
przekraczaja 10%. Z uwagi na charakter dziatalnosci spétek deweloperskich ocena efektywnosci operacyjnej Grupy bedzie w
petni miarodajna dopiero po publikacji danych za 4Q 2017 r., kiedy Lokum rozpozna w przychodach wiekszo$¢ lokali
planowanych do przekazania w 2017 r.

Trzy kwartaty 2017 r. zostaty zakoniczone przez Lokum Deweloper zyskiem netto na poziomie 7,2 mln zt w poréwnaniu do 22,3
mln zt w okresie 1-3Q2016 r. Podobnie, jak w przypadku zysku ze sprzedazy jest to efekt niskich przychodéw oraz poniesionych
kosztow statych i finansowych. Niska wartos¢ przychodow oraz zysku netto SciSle zwigzana jest z harmonogramem
realizacji inwestycji oraz specyfike branzy deweloperskiej (przychody rozpoznawane sa najczesciej w dniu odbioru lub aktu
notarialnego). Wg zapowiedzi zarzadu Emitenta wyniki Grupy znaczaco poprawia sie¢ w czwartym kwartale 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 3Q 2017 na poziomie 93% potencjatu pozwala zaktadac, ze liczba lokali
przekazanych w 2017 r. moze przekroczy¢ 650.
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Lokum Deweloper | Bilans [w mln zt] 2014 2015 2016 30.06.2017 30.09.2017
Suma bilansowa 199,5 313,8 385,4 506,8 542,3
Aktywa trwate 20,9 20,2 37,1 37,8 37,9
-budynki 7,8 7,8 7,9 7,8 7,8
-nieruchomosci inwestycyjne 8,8 8,8 9,0 9,0 9,0
Aktywa obrotowe 178,5 293,6 348,3 469,1 504,4
-zapasy 136,3 174,1 256,2 335,8 360,0
-naleznosci krétkoterminowe 11,0 20,7 35,5 47,7 69,7
-$rodki pieniezne 31,1 98,5 56,0 84,1 73,6
Kapitat wtasny 148,4 210,0 243,0 214,4 228,9
Zobowiazania dtugoterminowe 30,4 73,4 75,8 137,5 126,1
Zobowiazania krotkoterminowe 20,6 30,4 66,7 155,0 187,3
-przychody przysztych okreséw 9,5 19,1 3,5 53,9 71,1
Wskaznik ptynnosci 8,7 9,7 5,2 3,0 2,7
Wskaznik ptynnosci szybki 2,1 3,9 1,4 0,9 0,8
Wskaznik wyptacalno$ci gotowkowej 1,5 3,2 0,8 0,5 0,4
Zadtuzenie finansowe 30,6 68,6 101,2 165,2 160,3
Dtug netto -0,5 -29,9 45,2 81,1 86,8
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 26% 33% 37% 58% 58%
Dtug netto/kapitat wtasny 0% -14% 19% 38% 38%
Zadtuzenie finansowe / suma bilansowa 15% 22% 26% 33% 30%
Kowenanty:

Wskaznik dzwigni finansowej < 100% (seria C) 23% 64% 78%
Wskaznik dzwigni finansowej < 120% (seria D) 27% 16%

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B Lokum Deweloper S.A. zwiekszyt sume bilansowa z 506,8 mln zt na koniec 2Q2017 r. do 542,3 mln zt na dzien 30 wrzesnia
2017 r. (+7,0%). Wzrost wartosci zapasow o 24,2 mln zt wywotany byt zwiekszeniem wartosci wyroboéw gotowych, zwigzanym z
zakonczeniem realizacji cze$ci inwestycji mieszkaniowych, przy tylko nieznacznym spadku wartosci produkcji w toku.

B Dtug netto Grupy Lokum wzrést w stosunku do korica 1H 2017 r. (+5,7 mln zt), co zwiazane byto ze zmniejszeniem stanu Srodkéw
pienieznych posiadanych przez Grupe, przy niewielkim spadku wartosci zadtuzenia finansowego. Nalezy zauwazy¢, ze w
pazdzierniku doszto do istotnego obnizenia poziomu zadtuzenia finansowego Grupy z uwagi na wykup obligacji serii A o
wartosci nominalnej 30 mln zt oraz sptate kredytu otrzymanego od Alior Banku, o wartosci 3 min EUR.

B Pomimo zwiekszenia wartosci zadtuzenia netto Grupy Lokum wzrost wartosci kapitatow wtasnych spowodowat, ze wskaznik
dtug netto/kapitat wtasny utrzymat sie na poziomie zblizonym do wartosci na koniec 1H 2017 r. (38%). Wskaznik dzwigni
finansowej dla C wynidst 78%, zas dla serii D 16%. Wartosci te utrzymuja sie nadal w bezpiecznej odlegtosci od wartosci
granicznych kowenantéw, wynoszacych <100% dla serii C oraz <120% dla serii D.

Lokum Deweloper | RPP [w mln zt] 2014 2015 2016 3Q 2016 3Q 2017
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 16,9 5,0 -55,8 -63,7 -17,4
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 1.2 25 0,1 1,0 -0,6
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 7.5 60,0 13,2 16,8 35,2
17,3 67,5 42,5 -45, 17,3

Przeptywy pieniezne netto
Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

M Saldo przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej w ciggu ostatnich dziewieciu miesiecy wyniosto -17,4 mln zt. Ujemna
wartos¢é przeptywow operacyjnych zwigzana byta przede wszystkim ze wzrostem wartosci zapaséw o 103,8 mln zt oraz zmiang
stanu naleznosci o +34,2 mln zt.

M Saldo przeptywéw z dziatalnosci finansowej wyniosto +35,2 mln zt i byto gtéwnie skutkiem emisji obligacji serii D o wartosci
75 mln zt, przedterminowym wykupem obligacji serii B o wartosci 30 mln zt oraz zmiang salda kredytéw i pozyczek
012,5 mln zt.

B Catkowita warto$¢ przeptywédw pienieznych netto za 3 kwartaty 2017 r. wyniosta +17,3 min zt.
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— Developres nie zwalnia tempa i w planach ma rozpoczecie kolejnych projektow mieszkaniowych

B W okresie pierwszych trzech kwartatéw 2017 r. Developres poprawit bardzo dobre wyniki sprzedazowe osiggniete w okresie 1-
3Q 2016 r. Liczba przedsprzedanych lokali - 453 - byta wyzsza o 4,4% r/r. Liczba mieszkan rozpoznanych w wyniku
osiagneta 293, co oznacza wzrost 0 19,1 % w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku.

B Wyniki sprzedazowe w 3Q 2017 r. ksztattowane byty w wiekszosci przez sprzedaz mieszkan w dwdch inwestycjach: Osiedle
Urocze Nowe Miasto (39 lokali), Osiedle Skyres Ill etap (49 lokali). Ponadto Spotka sprzedata tacznie. 30 mieszkan w
inwestycjach Osiedle Zawiszy Etap IX i X.

M Liczba lokali rozpoznanych w wyniku w 3Q 2017 r. wynikata w zdecydowanej wiekszosci z przekazania lokali w inwestycji
Osiedle Zawiszy etap IX (126 lokali).

B Pod koniec b.r. planowane jest rozpoczecie Ill etapu inwestycji SkyRes, ktory zostat juz wprowadzony do sprzedazy i cieszy sie
wysokim zainteresowanie wsréd nabywcow mieszkan. W ramach jednego budynku mieszkalnego ma powstac 233 lokali, o
catkowitym PUM 10 252 m? Budowa ma sie rozpocza¢ w czwartym kwartale 2017 r. a jej zakoriczenie planowane jest na drugi
kwartat 2019r.

M Developres w najblizszych miesigcach planuje rozpoczecie budowy pierwszego etapu Osiedla Bella Dolina - dwdch
budynkow mieszkalnych o tacznej liczbie 154 lokali mieszkalnych. Docelowo, w ramach Osiedla Bella Dolina, na dziatce o
powierzchni ok. 10 ha planowane jest wybudowanie ponad 1.800 lokali mieszkalnych w 22 budynkach.

M Developres w dalszym ciggu prowadzi dziatania, majace na celu pozyskanie najemcéw na powierzchnie biurowa w budynku
SkyRes. W czerwcu b.r. Developres otrzymat podpisany aneks do umowy najmu z firma Deloitte CE Business Services, na
mocy ktérego zwiekszeniu ulegnie powierzchnia najmu z 2 550 m? do 3 400 m2. Firma Deloitte jest jak dotad najwiekszym
najemca budynku, pozostata powierzchnie wynajmujg m.in. takie podmioty jak PwC, Polska Agencja Kosmiczna oraz
Volwerk Polska.

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

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 zt] 2014 2015 2016 1-3Q 2016* 1-3Q 2017*
Przychody 58,2 77,1 107,2 61,2 66,1
Koszty sprzedanych produktéw 39,4 52,2 81,4 48,6 49,9
Zysk brutto ze sprzedazy 18,8 24,9 25,8 12,6 16,2
Koszty sprzedazy 2,4 39 5,5 3,5 49
Koszty og6lnego zarzadu 35 4,1 6,3 4,6 5,0
Zysk ze sprzedazy 12,9 16,9 13,9 4,4 6,2
marza na sprzedazy (%) 22,1% 21,9% 13,0% 7,3% 9,4%
Pozostate przychody operacyjne 0,9 0,7 1,5 13 0,6
Pozostate koszty operacyjne 1,4 13 0,4 0,2 0,3
EBITDA 12,8 16,8 17,2 7,1 8,3
marza EBITDA (%) 21,9% 21,8% 16,0% 11,6% 12,6%
EBIT 12,4 16,3 15,0 5,5 6,5
marza EBIT (%) 21,3% 21,1% 14,0% 11,8% 8,2%
Przychody finansowe 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1
Koszty finansowe 0,0 0,1 31 0,2 2,4
Zysk netto 10,1 13,3 9,7 4,4 3,3
marza netto (%) 17,3% 17,2% 9,1% 7,2% 5,1%
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke; * Dane niezaudytowane
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B Pierwsze trzy kwartaty 2017 r. byty bardziej udane niz analogiczny okres 2016 r. W wyniku rozpoznano tacznie 293 lokale
(+19,1% r/r) co przetozyto sie na wzrost przychodéw ze sprzedazy o 8,1% r/r. Do konca roku Spoétka najprawdopodobniej
rozpozna w wyniku lokale w inwestycjach Osiedle Zawiszy etap IX oraz X (do tej pory Developres przekazat 126 mieszkan z
301 sprzedanych w ramach tych inwestycji do konca 111Q 2017 r.).

B W okresie 1-3Q 2017 r. Developres osiggnat wyzsza marze brutto na sprzedazy niz w okresie 1-3Q 2016 roku, gtéwnie za sprawa
wysokich marz na projekcie Osiedle nad Wistokiem.

B Wzrost kosztow finansowych w 2016 r. i 1-3Q 2017 spowodowany byt decyzjg Spétki o zmianie sposobu prezentacji kosztéw
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 sa w
rachunku zyskéw i strat. Inny sposéb prezentacji kosztéw finansowych przetozyt sie na nizszag marze netto w tych okresach.
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Developres | Bilans [w mln zt] 2014 2015 2016 3Q 2017*
Suma bilansowa 124,7 183,2 196,5 237,9
Aktywa trwate 23,9 62,7 71,0 75,5
-$rodki trwate w budowie 19,7 0,2 0,1 0,2
-budynki 2,4 57,9 65,3 69,7
Aktywa obrotowe 100,8 120,5 125,5 162,5
-zapasy 92,0 113,0 111,3 135,2
-naleznosci krotkoterminowe 2,5 1,6 1,2 3,2
-$rodki pieniezne 53 5,4 12,7 23,7
Kapitat wtasny 45,2 58,4 68,2 71,5
Zobowiazania dtugoterminowe 0,5 41,0 23,6 47,9
-kredyty i pozyczki 0,0 0,4 7,8 12,3
-obligacje 0,0 40,0 15,0 35,0
Zobowiazania krétkoterminowe 78,8 83,5 102,9 116,1
-kredyty i pozyczki 20,2 21,6 11,5 6,2
-obligacje 0,0 1,0 26,0 15,0
-zaliczki otrzymane na dostawy 43,4 45,1 46,4 713
Wskaznik ptynnosci 1,3 1,4 1,2 1,4
Wskaznik ptynnosci szybki 0,1 0,1 0,1 0,2
Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej 0,1 0,1 0,1 0,2
Zadtuzenie finansowe 21,0 63,9 61,7 69,3
Dtug netto 15,7 58,5 49,0 45,6
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 64% 68% 65% 70%
Zadtuzenie finansowe / suma bilansowa 17% 35% 31% 29%
Kowenanty:

Dtug netto / kapitat wtasny (%) <150% 35% 100% 78% 64%

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

H Developres zwiekszyt swoja sume bilansowa z 196,5 mln zt w 2016 r. do 237,9 mln zt w 3Q 2017 r. (+21,1 %). Wzrost ten byt
spowodowany przede wszystkim zwiekszeniem skali dziatalnosci za sprawa realizacji nowych inwestycji mieszkaniowych.

B Pomimo zwiekszenia sie salda zadtuzenia z tytutu wyemitowanych przez Developres papieréw dtuznych, z uwagi na emisje
obligacji serii C o wartosci nominalnej 35 mln zt w lutym 2017 r., wartos¢ dtugu netto w 3Q 2017 r. 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 $rodkéw pienieznych.

B Powyzsze czynniki, wraz ze wzrostem wartosci kapitatow wtasnych Spétki, wywotaty spadek wskaznika dtug netto/kapitat
wtasny z wartosci 0,78x na koniec 2016 r. do poziomu 0,64x na koniec 3Q 2017 r. Warto zwréci¢ uwage, ze powyzszy
wskaznik jest daleki od wartosci granicznych kowenantu, zawartego w WEO dla serii A w wysokosci 1,5x.

Developres | RPP [w min zt] 2014 2015 2016 1-3Q 2016* 1-3Q 2017*
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 14,5 -4,1 13,6 9,7 9,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -17,3 -36,2 2,4 -7,5 -3,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 6,7 40,4 -3,9 3,0 5,2
Przeptywy pieniezne netto 3,9 0,1 7,3 5,2 11,0

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

M Saldo przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej w okresie 1-3Q 2017 r. byto nieznacznie nizsze niz w analogicznym
okresie 2016 r. Najwiekszy wptyw na przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w analizowanym okresie miat wzrost
wartosci zapaséw o 24,7 mln zt oraz wzrost wartosci zobowiazan z tytutu zaliczek otrzymanych od klientéw o 24,9 min zt.

B Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w kwocie -3,2 mln zt zwigzane byty gtéwnie z naktadami inwestycyjnymi poniesionymi
na wykonczenie inwestycji biurowej Skyres.

B Dodatnie saldo przeptywow z dziatalnosci finansowej jest efektem emisji obligacji serii C o wartosci 35 mln zt oraz wykupem
obligacji serii B o wartosci 25 mln zt.

10



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 zobowiazan 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, ktére samodzielnie
podejmuja decyzje inwestycyjne. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji. Debt Advisory
w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci ze decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu, nawet gdyby informacje w nim zawarte okazaty sie niezgodne ze stanem faktycznym.

Debt Advisory nie bedzie traktowat odbiorcéw niniejszego materiatu jako swoich klientow ze wzgledu na fakt
otrzymania przez nich tego dokumentu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego
oraz nie stanowi robwniez 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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