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analityk: Adam Aniot data sporzadzenia: 17.05.2017 r.
. Kapitalizacja Wartos¢ dzienna obrotéw
Cena akcji (min PLN) Free float (tys. PLN) P/E P/BV
14,10 4945 42,20% 2211 13,4 2,27

Gléwng dziatalnoscig Grupy Unibep jest wznoszenie budynkéw mieszkalnych w formie generalnego wykonawstwa na
terenie Warszawy oraz Poznania. Poza kluczowym segmentem, w ramach Grupy dziala réwniez deweloper
mieszkaniowy (Unidevelopment). Dodatkowo Spétka dywersyfikuje dziatalno$é poprzez udziat w projektach drogowych
oraz wykonujac projekty budéw modutowych na rynku skandynawskim, a wkrétce réwniez w Niemczech. (EKD 41.20).

_ , , , 1Q'17- .. .
Wyniki kwartalne 1Q'17 1Q'16 r/r 1Q'17 kor?sensus réznica
Przychody 265,1 280,4 -55%| 265,1 253,4 4,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 17,8 14,4 23,6% 17,8 - -
marza brutto ze sprzedazy 6,7% 5,1% 6,7%
EBITDA 7,3 10,0 -27,0% 7,3 9,2 -20,7%
marza EBITDA 2,8% 3,6% 2,8% 3,6%
EBIT 5,0 7,9 -36,7% 5,0 7,0 -28,6%
marza EBIT 1,9%  2,8% 1,9% 2,8%
Zysk netto* 53 51 3,9% 5,3 5,1 3,9%
marza netto 20%  1,8% 2,0% 2,0%

* zysk netto dla akcjonariuszy dominujgcych

Komentarz do wynikow

W 1Q 2017 r. Grupa Unibep zanotowata przychody na poziomie 265,1 min PLN, ktore okazaly sie¢ wyzsze o 19,7%
wzgledem poréwnywalnego okresu w minionym roku. W podziale geograficznym sprzedaz wzrosta w Polsce (228,6 min PLN;
+30,1% r/r), natomiast po dwoch kwartatach wzrostu, ponownie negatywng dynamike zanotowata sprzedaz eksportowa (36,4
min PLN; -20,4%) z uwagi na nizszg sprzedaz w Norwegii (21,1 min PLN, -27,2% r/r). Wedtug segmentéw, mocny wzrost
zanotowata dzialalnos¢ kubaturowa (212,8 min PLN, +42,4% r/r) dzieki sprzyjajacej koniunkturze, m.in. w branzy
deweloperskiej. Istotny wzrost przychodéw osiagnat takze segment drogowy (15,7 min PLN; 56,5% r/r) z uwagi na rosnacy
portfel zlecen, jak i intensyfikacje prac w kontraktach typu ,projektuj i buduj”. Minimalnie nizsze przychody r/r zanotowat segment
modutowy (27,2 min PLN; -5,5% r/r), gdzie spadek sprzedazy w Norwegii jest nadrabiany kontraktami w Szwecji. Z kolei
segment deweloperski zaraportowat 9,4 min PLN przychoddw (-71,8% r/r) na co wptyw miata mniejsza liczba przekazanych
lokali.

Przy wzroscie przychodéw zostata utrzymana rentownos¢ brutto ze sprzedazy na relatywnie wysokim poziomie (6,7%
vs 6,5% w 1Q’16). Powyzsze przetozyto si¢ na nominalny wzrost zysk brutto ze sprzedazy na poziomie 17,7 min PLN (+23,8%
r/r). Do wzrostu wyniku przyczynit sie przede wszystkim mocny segment kubaturowy (17,1 min PLN, +85,3 % r/r, marza
8,0%). Wzgledem 1Q’'16, dodatnie wyniki zanotowat segment modutowy (2,2 min PLN; marza 8,3%. Sezonowo, ujemng marze
zanotowat segment drogowy (-1,2 min PLN vs -1,7 min PLN w 1Q’16, marza -7,4%).

W 1Q’17 istotnie wzrosty koszty SG&A, na co wptyw miat przede wszystkim wzrost kosztow ogdlnego zarzadu o 24,5%
r/r do 10,0 min PLN. Saldo z pozostatej dziatalno$ci operacyjnej okazato sie minimalnie ujemne (-0,2 min PLN vs +3,3 min PLN
w 1Q’16 — rezultat pozytywnego one-off zwigzanego z rozwigzaniem odpisu aktualizacyjnego w zwigzku z zamknieciem sprawy
spornej). W rezultacie EBIT obnizyt sie r/r o 37,5% do 5,0 min PLN, co implikuje marze na poziomie 1,9% (-1,7 pkt. proc.
rlr).

Saldo z dziatalnosci finansowej okazato si¢ negatywnym zaskoczeniem - wyniosto az -3,3 min PLN (-0,9 w 1Q’16), a
znaczng pozycje stanowig niezrealizowane roéznice kursowe zwigzane z wyceng zobowigzan i naleznosci. Spétka zaraportowata
dodatnig warto$¢ podatku dochodowego (+0,6 min PLN vs -2,1 min PLN w 1Q16) w zwigzku z utworzeniem aktywa
podatkowego w Unidevelopment. Spoétka zaraportowata ostatecznie 5,3 min PLN zysku netto (+1,7% r/r) przy marzy 2,0% (-0,4
pkt. proc. r/r).

Grupa zanotowata w 1Q’17 ujemne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej (-23,3 min PLN), na co wplyw miata przede
wszystkim zmiana stanu zobowigzan handlowych (+91,1 min PLN). Ujemne okazatly sie rowniez przeptywy finansowe (-41,0 min
PLN) na co wplyw miata sptata zadtuzenia (32,9 min PLN). W rezultacie, przeptywy netto wyniosty -60,8 min PLN zmniejszajgc
tym samym poziom gotéwki do 85,1 min PLN. W okresie 1Q’16 diug netto wzrést o 24,6 min PLN do 32,6 min PLN.
Wskaznik dtug netto do EBITDA za 12M wyniést 0,82x vs 0,81x przed rokiem i 0,18x na koniec 2016 r.
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Whptyw aktualnych informacji na ocene spétki z perspektywy akcjonariuszy

Wyniki Grupy Unibep w 1Q 2017 r. oceniamy neutralnie. Spétka zaraportowata relatywnie wysoka marze brutto na
sprzedazy, co byto rezultatem gtéwnie segmentu kubaturowego, w ktérym zanotowano najwyzszg rentownosé od kilkunastu
kwartatébw. Nawet przy zalozeniu ewentualnego nieznacznego spadku rentownosci segmentu (czego Zarzad nie
przewiduje), bioragc pod uwage wysoki portfel zlecen oraz sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne, nalezy spodziewaé
sie dalszej poprawy wynikéw segmentu w kolejnych kwartatach. Z drugiej strony, poza ujemnym saldem z dziatalnosci
finansowej, negatywnie zaskoczyt istotny wzrost kosztéw zarzadu — w opinii Zarzadu zwigzane jest to m.in. z rozwojem struktur
tzw. back office na nowych rynkach (Skandynawia, ,powrét” na Biatorus).

W kolejnych kwartatach do wynikéw pozytywnie powinien kontrybuowaé¢ réwniez segment drogowy w zwigzku z
intensyfikacjg prac na kontrakcie S8 oraz pozostatych. Stabilne wyniki generuje segment modutowy. Natomiast z uwagi na
harmonogram konczenia projektéow, wzrostu wynikéw w segmencie deweloperskim nalezy sie spodziewaé¢ dopiero w
4Q’17. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w 1Q'17 w wynikach uwzgledniono zyski z projektéw prowadzonych w formie JV (+2,9
min PLN vs +0,3 min PLN w 1Q’16).

Grupa wskazuje, ze posiada w backlogu na 2017 r. umowy na ponad 1 500 min PLN oraz 1 300 min PLN na lata kolejne.
W opinii Zarzadu powyzsze pozwala z umiarkowanym optymizmem oczekiwaé solidnych wynikéw Grupy za caly rok
2017. Podtrzymujemy pozytywna ocene Spotki.

Zarzad Unibep rekomenduje wyptate z zysku za 2016 roku dywidende na poziomie 0,20 PLN na akcje, co implikuje stope
dywidendy na poziomie 1,5%. Proponowanym dniem dywidendy jest 22 czerwca, a dniem jej wyptaty 7 lipca 2017 r.
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Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres email

Michat Krajczewski, CFA 22507 52 91 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Kamil Hajdamowicz 225075276  kamil.hajdamowicz@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email

Damian Zemlik 22507 52 72 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Paulina Rudolf 225075273  paulina.rudolf@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22566 97 07  grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22566 97 04  przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22566 97 06  s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres email

Marek Jaczewski 22 566 97 23 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

bMmBGZ.Net Zlecenia na GPW i New Connect https://makler.ombgz.pl/

@& 1PObMBGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) https://emisja.bmbgz.pl/

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa

EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,
opodatkowaniem i amortyzacjg

ROE — (return on equity — zwrot na kapitale wkasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywéw

NAV — warto$¢ aktywdw netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$¢i ekonomicznej

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/warto$é ksiegowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajgcej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedng akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS — (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akc;ji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wiasnego oraz liczby akc;ji

Diug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki— $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI — (net operating income) — réznica pomigedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC — (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug— zobowigzania krétkoterminowe z tyt.
dostaw i ustug
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartoéciowych i
Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.
Nadzér nad dziatalnoscig BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana
wylfacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie
informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych. Odpowiedzialnos$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w
ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z
zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy
go traktowaé jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada
inwestycyjng, prawng, ksiegowga, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg
opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana
jego aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej
rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie
niniejszego opracowania lub jego czeéci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujacg metodologie w zakresie oczekiwah co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument
finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe,
kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pienigzne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga
rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.
Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigeznych. Jej mocne strony to
uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw,
ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwosé wyceny na zmiany tych parametrow. Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na
poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to
mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametrdw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych
wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych mowa w
§9 i §10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentoéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.

Osoby sporzgdzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od
wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sg z nig powigzane zadng umowa.

Spotka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg akcji Spétki.
Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.
Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca
proporcji udzielanych rekomendacji ,, kupuj”, ,sprzedaj”, ,,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja PL.pdf

Autorzy: Adam Aniot
Nr. Ewidencyjny: KW/2017/05/17/UNI/1
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