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W 1Q 2022 r. Grupa Unibep odnotowata 419,1 min zt przychodéw ze sprzedazy (+36,3% r/r) i
15,0 min zt zysku netto (+53,6% r/r). Wzrost przychoddéw jest efektem zwiekszonej
sprzedazy w segmencie Infrastruktura, dziatalnosci deweloperskiej i rozpoczecia
rozpoznawania przychodéw w segmencie budownictwa energetyczno-przemystowego. In
minus wyrdznia sie segment budownictwa modutowego, ktérego przychody spadty do
55,8 mln zt w poréwnaniu do 66,8 min zt w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Na koniec marca warto$¢ portfela zamoéwien w czesci budowlano-infrastrukturalnej
wyniosta 3,5 mld zt, z czego w biezacym roku Grupa pozyskata kontrakty o wartosci ponad
1,7 mld zt. Obecnie Spotka realizuje ok. 40 kontraktéw w ramach segmentu budownictwa
kubaturowego.

1Q 2022 r. jest pierwszym kwartatem dziatania segmentu budownictwa energetyczno-
przemystowego. Spdtka prowadzi obecnie dwie inwestycje: przebudowe Energetyki
Cieszynskiej oraz projekt Orlen Olefiny Ill. W ostatnim miesigcu Grupa pozyskata kolejne
zlecenia w tym segmencie, m.in. dla Mondi Warszawa Sp. z 0.0. i Panattoni Development
Europe Sp. z 0.0. 0 wartosci blisko 300 mln zt tacznie.

W dziatalnosci deweloperskiej Spétka odnotowata 16,1 min zt zysku netto, co oznacza
wzrost 0 92,7% r/r. Obecnie deweloper realizuje 6 projektéw, ktérych budowa zakonczyé
sie ma w 2022 r. i kolejne 6 projektdw, ktére zostang wprowadzone do sprzedazy na
rynkach w Warszawie, Poznaniu, Radomiu i Tréjmiescie.

Na koniec marca 2022 r. dtug netto wynidst 47,8 mln zt w stosunku do gotéwki netto na
poziomie 32,4 mln zt na koniec 2021 r. Pojawienie sie dtugu jest konsekwencja spadku
Srodkow pienieznych do 181,3 min zt na koniec 1Q 2022 r. (271,5 mln zt na koniec 4Q 2021
r.). Zadtuzenie finansowe spadto z poziomu 239,1 mln zt na koniec 2021 r. do 229,1 mln zt
na koniec marca 2022 r.

Struktura przychoddw Grupy Unibep z podziatem na segmenty w 1Q 2022 1Q 2021 [mIn PLN]

Budownictwo

Budownictwo ED TR

Dziatalnodé

kubaturowe il 72 deweloperska modutowe energetyczno-
przemystowe
1Q2022r.

Przychody 199,0 103,2 76,7 55,8 16,8 -32,4 419,1
Zysk brultto ze 113 24 25,9 0,1 03 -5,5 34,5
sprzedazy

marza [%] 57% 2,3% 33,8% 0,2% 1,7% 16,9% 82%

1Q2021r.

Przychody 198,5 30,8 40,1 66,8 - -28,7 307,5
Zysk brultto ze 126 11 78 1,7 - 3.2 20,0
sprzedazy

marza [%] 6,3% 3,5% 19,5% 2,5% 11,1% 6,5%
Zrédto: Spétka, DM Navigator
Marza brutto na sprzedazy segmentéw Grupy Unibep (z wytaczeniem dziatalnoéci deweloperskiej)
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W 1Q 2022 r. Spétka odnotowata 199,0 mln zt przychoddéw i byty one zblizone do
przychodéw osiagnietych w analogicznym okresie ubiegtego roku. Marza brutto ze
sprzedazy spadta do poziomu 5,7% w stosunku do 6,3% w 1Q 2021 r., co jest wynikiem
rosnacych cen ustug i materiatéw utrudniajacych realizacje przyjetych budzetéw.

Portfel zlecen segmentu wynosi 1,8 mld zt. Gtéwng specjalnoscia Grupy w ramach tego
segmentu jest budownictwo mieszkaniowe, jednak dywersyfikacja tego segmentu
spowodowata, Ze coraz wiekszg role zaczyna stanowic¢ budownictwo handlowo-ustugowe,
uzytecznosci publicznej i militarne.

Wiekszo$¢ umow, ktére Grupa podpisata w | kwartale 2022 r. dotyczyta rynku
mieszkaniowego. Kontrakty te uwzgledniajg aktualna sytuacje na rynku materiatéw i ustug
podwykonawcdw — waloryzacje kontraktdw.

Spétka zauwaza zwiekszenie inwestycji w obszarze budownictwa militarnego. Na poczatku
stycznia 2022 r. Grupa podpisata umowe na budowe zespotu budynkéw wraz z
infrastruktura dla potrzeb Jednostki Wojskowej w Wegorzewie o wartosci 128,9 min zt.

Wartos¢ zlecen segmentu wynosi ok. 360 min zt. Segment ten zostat utworzony w grudniu
w 2021 r. i skupia sie na takich obszarach jak: kottownie gazowe wodne i gazowe parowe,
elektrownie, elektrocieptownie i cieptownie, instalacje termicznego przeksztatcania
odpaddw, istalacje kogeneracyjne oparte na silnikach gazowych oraz oparte na turbinach
gazowych, kotty opalane wodorem i modernizacje Zrédet cieptowniczych czy akumulatory
ciepta.

Grupa skupia sie na pozyskiwaniu kolejnych uméw na realizacje projektow w tym obszarze,
a takze nawiazuje wspoétprace z dostawcami kluczowych komponentéw i partnerami
technologicznymi sektora energetycznego oraz przemystowego.

W 1Q 2022 r. Grupa podpisata dwie umowy: 1) z producentem opakowan Mondi Warszawa
Sp. z 0.0, ktéra dotyczy przebudowy i rozbudowy hali magazynowo-produkcyjnej w
Mszczonowie o wartoéci 164 min zt netto; 2) na budowe nowej hali dla Panattoni
Development Europe Sp. z 0.0. w Tuszynie o warto$ci 133 mln zt netto.

W 1Q 2022 r. Grupa osiagneta sprzedaz w tym segmencie na poziomie 16,8 min zt.

Aktualna warto$¢ zlecen portfela w tym segmencie wynosi 1 055 min zt. Grupa zawarta
umowe na budowe obwodnicy Bielska Podlaskiego o wartosci 63,2 mln zt oraz na
rozbudowe drogi wojewddzkie] nr 513 na odcinku Lidzbark Warminski — Woztawki o
wartoéci 145,1 mln zt.

W 1Q 2022 r. przychody segmentu wyniosty 103,2 mln zt w poréwnaniu do 30,8 min zt.
Marza brutto na sprzedazy wyniosta 2,3% w stosunku do 3,5% w analogicznym okresie
ubiegtego roku, co jest wynikiem dalszej presji na wzrost cen materiatéw, szczegdlnie
asfaltu i paliw.

24 maja 2022 r. Rada Ministrow przyjeta nowelizacje uchwaty dot. zwiekszenia 0 2,6 mld zt
limitu finansowego Programu Budowy Drog Krajowych i Programu Budowy Obwodnic o
115 mln zt oraz zwiekszenia do 10% limitu waloryzacji dla nowych i obecnie realizowanych
kontraktéw, co jest istotne z punktu widzenia obrony marz branzy budowlanej. W tym
kontekscie wazne bedzie rowniez uruchomienie $rodkéw z Krajowego Planu Odbudowy.

W 1Q 2022 r. Unidevelopment S.A. sprzedata 112 mieszkan vs 133 w 4Q 2021 r. i wobec 338
w analogicznym okresie ubiegtego roku. Spadek sprzedazy lokali jest pochodna
harmonograméw realizacji projektow, a takze wysokiej bazy sprzedazowej z 2021 .

W omawianym kwartale Grupa przekazat 152 lokale mieszkalne w poréwnaniu do 220 w 1Q
2021r.

Na koniec marca Grupa ma w realizacji 760 lokali, w tym 17 lokali ustugowych.
Obecnie liczba lokali w przygotowaniu to 5205 mieszkan i 161 lokali ustugowych

W 2022 r. deweloper rozpocznie budowe i sprzedaz pierwszych projektow w Trojmiescie.
Na przetomie 2Q i 3Q 2022 r. Grupa rozpocznie dwuetapowa inwestycje na ok. 300
mieszkan w Gdansku.
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* W 1Q 2022 r. w segmencie modutowym Grupa wypracowata przychody w wysokosci 55,8
mln zt w stosunku do 66,8 mln zt w analogicznym okresie ubiegtego roku (-16,5% r/r). Marza
brutto na sprzedazy spadta do poziomu 0,2% w stosunku do 2,5% w 1Q 2021 r., co jest
zwigzane z rosnacymi cenami materiatow w obszarze fabryki, budowy i logistyki, w tym
rosnacych kosztéw frachtéw morskich.

Budownictwo
modutowe

* Za najbardziej perspektywiczny rynek budownictwa modutowego Spétka uwaza rynek
niemiecki, gdzie ma juz podpisane 5 kontraktéw na realizacje inwestycji. W Polsce Grupa
upatruje szansy rozwoju w zamodwieniach publicznych i w postepowaniach na
wykonawstwo osiedli mieszkaniowych jak réwniez w zamoéwieniach komercyjnych
(hotele).

«  Warto$¢ portfela zlecer segmentu wynosi ok. 290 mln zt

* Grupa dazy do osiagniecia zatozonych rentownosci na danych projektach poprzez
monitorowanie kosztow produkgji, w tym kosztow statych oraz optymalizacje procesow w
fabryce i na placach budowy.

* Spoétka zwraca uwage na ryzyko przerwania tancucha dostaw, co moze wigzaé sie z
ograniczeniami w dostawach materiatéw, wzrostem cen surowcow, transportu i
kluczowych materiatéw wykorzystywanych do produkgji

Rachunek zyskéw i [mln PLN] . 4 ' 2019 2020 2021 1Q2021 1Q2022
Przychody z umow z klientami 16620 16823 17124 307,5 419,1

strat Koszty sprzedanych produktow, towarow i materiatow 1533,8 15436 15787 287,5 384,6
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 128,2 138,7 133,7 20,0 34,5
marza brutto ze sprzedazy (%) 7,7% 8,2% 7,8% 6,5% 8,2%
Koszty sprzedazy 8,5 14,8 14,2 3,0 38
Koszty zarzadu 541 56,5 61,1 12,0 14,5
Pozostate przychody operacyjne 7,1 73 19,5 0,8 33
Pozostate koszty operacyjne 21,8 14,9 16,3 0,7 2,2
EBITDA 66,8 78,3 83,4 10,4 233
marza EBITDA (%) 4,0% 4,7% 4,9% 3,4% 5,6%
EBIT 50,9 59,8 61,5 51 17,3
marza EBIT (%) 3,1% 3,6% 3,6% 1,7% 4,1%
Przychody finansowe 4.5 6,8 7,2 4.8 5,8
Koszty finansowe 12,5 145 12,8 49 5,6
Oczekiwane straty kredytowe 12,3 13,1 2,6 0,5 0,7

Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek podporzadkowanych

. P 7,1 15,5 58 7,3 12

wycenianych metoda praw wtasnosci
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 37,8 54,6 59,1 11,7 18,0
Podatek dochodowy 8,8 17,5 12,0 1,9 3,0
Zysk (strata) netto 29,0 37,2 33,2 9,8 15,0
marza zysku netto (%) 1,7% 2,2% 2,8% 3,2% 3,6%

z tego przypadajacy:

akcjonariuszom jednostki dominujacej 28,9 37,2 33,2 10,0 9,7

udziatom niesprawujacym kontroli 0,1 -0,1 13,9 -0,2 53

Zrédto: Spétka, DM Navigator

* W 1Q 2022 r. Grupa wypracowata 419,1 mln zt przychoddw z uméw z klientami (+36,3%
r/r) i osiagneta marze brutto ze sprzedazy na poziomie 8,2% (+1,7 p.p. r/r). EBITDA
wyniosta 23,3 min zt w stosunku do 10,4 mln zt w 1Q 2021 r. (+124,8% r/r/). Spbtka
wygenerowata 15,0 min zt zysku netto w poréwnaniu do 9,8 min zt w analogicznym
okresie ubiegtego roku (+53,6% r/r).

* Pomimo trudnego otoczenia zwigzanego m.in. z wojng na Ukrainie, wzrostami cen
materiatow i ustug oraz problemami z dostepnoscia niektorych surowcéw i towarow
Grupa poprawita wyniki i marze na kazdym poziomie wynikow.
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Bil [mln PLN] 2019 2020 2021 102021 1Q2022
ans Aktywa trwate 2888 2944 3306 | 3074 3450
Srodki trwate 1177 128,4 1412 130,0 143,7
Wartosci niematerialne 252 24,6 244 243 24,6
Nieruchomos¢ inwestycyjna - 39 24,9 39 24,9
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz inne naleznosci 3,1 4.7 7,1 59 7,4
Inwestycje w jednostki wyceniane metoda praw wtasnosci 24,6 11,2 47 18,4 -
Kaucje z tytutu umow z klientami 34,1 25,8 21,1 25,7 19,4
Pozyczki udzielone 46,1 52,6 62,3 53,4 73,8
Aktywa z tytutu pochodnych instrumentéw finansowych 0,0 - 0,2 - 0,1
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 38,0 4372 447 458 51,1
Aktywa obrotowe 880,5 932,9 1197,7 958,7 1237,0
Zapasy 3334 306,6 406,6 365,7 482,4
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 2175 2515 2458 230,3 276,4
Kaucje z tytutu umow z klientami 23,1 18,0 19,3 17,5 19,6
Aktywa kontraktowe 1244 90,9 233,8 133,7 250,9
Naleznosci z tytutu biezacego podatku dochodowego 2,5 0,9 14,4 0,5 19,3
Aktywa z tytutu pochodnych instrumentéw finansowych 0,6 - 0,0 - -
Pozyczki udzielone 0,5 1,0 6,3 1,8 72
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 178,5 2641 2715 209,2 181,3
Aktywa razem 11693 12273 15283 | 1266,1 1582,0
Kapitat wtasny 325,1 330,7 377,0 329,8 389,7
Kapitat podstawowy 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ceny nominalnej 62,2 62,2 62,2 62,2 62,2
Pozostate kapitaty rezerwowe 0,5 -10,1 -1,3 -20,9 4.4
Zyski (straty) zatrzymane 203,9 220,2 2442 230,2 253,9
Kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom j.d. 270,1 275,7 308,5 275,0 3151
Kapitat przypadajacy udziatom niesprawujgcym kontroli 55,1 55,0 68,5 54,8 74,5
Zobowiazania ogétem 844,1 896,6 1151,3 936,3 11923
Zobowigzania dtugoterminowe 192,0 204,0 2579 245,1 272,3
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania 0,9 0,8 2,0 0,8 11,9
Kredyty, pozyczki i inne zobowigzania finansowe 17,4 69,8 100,1 109,7 101,4
Zobowiazania leasingowe 25,6 25,7 39,8 28,8 40,0
Zobowiazania z tytutu pochodnych instrumentéw finansowych - 31 4,7 38 39
Rezerwy 32,9 40,4 58,5 41,4 61,8
Kaucje z tytutu umow z klientami 50,2 54,2 51,6 54,7 48,0
Rezerwy z tytutu podatku odroczonego 5,1 10,0 1,2 59 54
Zobowigzania krétkoterminowe 652,1 692,6 893,4 691,2 920,0
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania  251,0 2613 269,5 205,1 301,7
Zobowiazania kontraktowe 168,5 152,5 2954 188,0 2914
Kaucje z tytutu umow z klientami 475 49,5 47,6 435 50,9
Kredyty, pozyczki i inne zobowigzania finansowe 18,2 36,3 59,0 52,0 42,5
Zobowigzania leasingowe krotkoterminowe 27,3 27,8 28,2 27,1 29,6
Zobowiazania z tytutu pochodnych instrumentdw finansowych - 9,9 73 22,9 11,8
Zobowiazania z tytutu biezacego podatku dochodowego 49 5,9 10,5 10,8 3,8
Rezerwy krétkoterminowe 1348 1495 1759 1419 188,4
Pasywa razem 11693 12273 15283 | 1266,1 1582,
Kapitat obrotowy netto 2284 240,3 304,4 267,5 317,0
Zadtuzenie finansowe 148,5 172,6 239,1 2442 229,1
Dtug netto -30,0 91,5 -32,4 351 47,8
Dtug netto / kapitaty wtasne -0,1 -0,3 -0,1 0,1 0,1
Wskaznik ogblnego zadtuzenia 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8
Zadtuzenie finansowe / aktywa razem 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,4 13 13 1,4 13
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8
Wskaznik ptynnosci natychmiastowej 0,3 0,4 0,3 0,3 0,2
Kowenanty:
Dtug netto / kapitat wtasny < 1,00 -0,1 -0,3 -0,1 0,1 0,1
Dtug netto / EBITDA LTM < 3,50t -0,4 -1,2 -0,4 0,5 0,5
! przekroczenie poziomu 3,25 skutkuje podniesieniem marzy o 100 pb.
Zrédto: Spétka, DM Navigator
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Przeptywy pieniezne

. Na koniec 1Q’22 r. suma bilansowa wzrosta do 1 582,0 mln zt wobec 1 528,3 mln zt na
koniec 2021 r. (+3,5% q/q) i 1 266,1 mln zt w 1Q 2021 r. (+25,0% r/r), gtdbwnie za sprawa

wzrostu poziomu kapitatu obrotowego.

. Na koniec 1Q’22 zadtuzenie finansowe wyniosto 229,1 min zt i byto nizsze 0 9,9 min zt w
stosunku do zadtuzenia na dzier 31 grudnia 2021 r.

. Dtug netto w relacji do kapitatow wtasnych wynidst 0,1x. Wskaznik ten utrzymuje sie na

niskich poziomach od kilku kwartatéw.

[mln PLN] 2019 2020 2021 102021 1Q 2022
Przeptywy pieniezne z dziatalnoSci operacyjnej 1774 1213 -3,0 -102,7 -61,0
Zysk (strata) brutto 37,8 54,6 59,1 11,7 18,0
Korekty razem: 1274 78,6 -29,4 -113,5 -60,7
Amortyzacja 159 18,5 22,0 53 6,0
Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych -0,3 -0,3 0,2 -0,3 0,1
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 3,9 3,4 2,6 1,8 3,6
Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej 0,3 -14,8 -8,6 7,1 33
Zmiana stanu rezerw 18,7 22,1 35,8 -6,5 8,8
Zmiana stanu zapaséw -33,6 22,2 -107,4 -59,9 -9,2
Zmiana stanu naleznosci 48,7 11,2 -133,8 21,7 -44.8
Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem
zobowiazan finansow?/ch ’ . 3.9 163 1564 253 221
Inne korekty -0,2 -0,1 3,6 0,1 0,2
Podatek dochodowy zaptacony / zwrécony 12,3 -11,9 -32,8 -0,8 -18,4
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej -11,0 -7,3 -11,2 -3,5 8,7
Nabycie $rodkdw trwatych i wartosci niematerialnych -5,0 -18,7 -8,0 -14 2,7
Wptywy z tytutu zbycia Srodkow trwatych i wartosci
mzn)w/a‘geria){/nych ’ ’ 09 15 40 0.1 04
Wptywy ze sprzedazy inwestycji rozliczanych zgodnie z metoda 21 75 49 i )
praw wtasnosci ’ ’ ’
Nabycie udziatéw w inwestycjach rozliczanych zgodnie z metod
prav\)//w’fasnoéd 7 yenee T35 6,7 -6,0 -1,0 -
Odsetki otrzymane 3,1 2,7 2,8 0,1 0,0
Dywidendy otrzymane 112 14,6 8,7 - -
Pozyczki udzielone stronom trzecim 21,6 -7,9 -14,9 -1,1, -10,7
Srodki pieniezne z objecia kontroli - - - - 23,9
Pozyczki udzielone podmiotom powiazanym - -0,2 -1,0 - -
Pozostate (w tym realizacja instrumentéw pochodnych) 0,6 0,1 -0,9 -0,2 -2,2
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 442 -28,4 21,7 51,0 -37,7
Wptywy z pozyczek, kredytow, obligacii, weksli 140,0 68,4 120,9 1,7 23,7
Sptata pozyczek, kredytow, obligacji, weksli -152,3 -57,3 -68,4 -16,2 -39,1
Nabycie akgji (udziatow) wiasnych 1,2 -13,8 0,0 - -149
Ptatnos¢ zobowigzan z tytutu uméw leasingu 1,7 -10,8 -14,1 2,8 3,3
Zaptacone odsetki -9,4 -7,6 -7,0 -1,7 -3,3
Wyptacone dywidendy -1,5 -1,2 -9,6 - -0,7
iml;r;syr;ﬁttostanu $rodkoéw pienieznych z wytgczeniem réznic 1222 85,5 75 552 90,0
Roznice kursowe 0,0 0,1 -0,1 0,3 -0,2
Zmiana netto stanu srodkéw pienieznych 122,3 85,6 1,4 -54,9 -90,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 56,2 178,5 264,1 264,1 271,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 178,5 264,1 271,5 209,2 181,3
w tym: 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 233 81,5 61,3 12,6 44,8

Zr6dto: Spétka, DM Navigator

*  Przeptywy pieniezne neto w 1Q 2022 r. wyniosty -90,2 mln zt wobec -54,9 mln zt w
analogicznym kwartale ubiegtego roku, a saldo srodkéw pienieznych na koniec marca 2022

r.wyniosto 181,3 mln zt.

Wyemitowane obligacje Grupy Unibep

T

31.03.2024
24.11.2024

50,0 WIBOR6M + 3,5%
H PLN 50,1 WIBOR6M + 3,5%

Nie

Zrédto: Spétka, DM Navigator
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Zadtuzenie finansowe i $rodki pieniezne
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Zrédto: Spétka, DM Navigator

Struktura aktywow i kapitat obrotowy netto [mln PLN]

N
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5
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366
1Q
2019 2020 2021 2022
W Zapasy m Naleznosci z tytutu dostaw i ustug m Srodki pienigzne
B Pozostate aktywa obrotowe Zobowiazania krotkoterminowe [ Kapitat obrotowy netto

Zrédto: Spétka, DM Navigator

* Na koniec marca 2022 r. aktywa obrotowe Grupy wzrosty do 1 237,0 mln zt w stosunku do
958,7 mln zt na koniec 4Q 2022 r. (+29,0% r/r). Najistotniejszymi zmianami byt wzrost
poziomu zapasow o ponad 116,7 mln zt i aktywow kontraktowych o ponad 117,2 min zi.
Zobowiazania krotkoterminowe wzrosty za$ 0 228,8 min zt.
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Objasnienia uzywane] terminologii:

. EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

o EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

. marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychoddow

. marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddw ze sprzedazy

. marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

. marza zysku netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

o kapitat obrotowy netto —aktywa obrotowe - zobowigzania krétkoterminowe

o wskaznik ptynnosci biezacej - aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe

o wskaznik ptynnosci szybkiej - (aktywa obrotowe - zapasy) / zobowiazania krétkoterminowe

. wskaznik ptynnosci natychmiastowe] - Srodki pieniezne iich ekwiwalenty / zobowigzania krotkoterminowe

o zadtuzenie finansowe - kredyty i pozyczki + obligacje + zobowiazania z tytutu leasingu + inne zobowigzania
finansowe

o dtug netto - zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne iich ekwiwalenty

. wskaznik ogdlnego zadtuzenia - zobowiazania i rezerwy na zobowigzania / aktywa razem

Zastrzezenie prawne

Niniejszy dokument stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Dom Maklerski Navigator S.A., podlegajacy nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego, do publicznego rozpowszechniania. Niniejszy dokument nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartoéciowych. Moze on by¢ takze
dystrybuowany za pomoca srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Domu Maklerskiego Navigator S.A.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie posiadaja wytacznie charakter informacyjny i nie stanowia one rekomendacji w rozumieniu
rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do
zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Dom Maklerski Navigator S.A. z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane
za wiarygodne. Dom Maklerski Navigator S.A. nie gwarantuje, ze sa one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania dokumentu byty wszelkie
informacje na temat spétek, jakie byty publicznie dostepne i znane Domowi Maklerskiemu Navigator S.A. do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione
prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Dom Maklerski Navigator S.A. bez uzgodnien ze spotkami bedacymi przedmiotem raportu
ani zinnymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

Dom Maklerski Navigator S.A. nie gwarantuje, ze podane w dokumencie prognozy zostang zrealizowane. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w
niniejszym dokumencie moze skutkowac réznego rodzaju ryzykami, zwiazanymi miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna, zmianami regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest niemozliwe.

Tre$¢ dokumentu nie byta udostepniona spdtkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Dom Maklerski Navigator S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym badaniu inwestycyjnym.

Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajace niniejszy dokument nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez
Dom Maklerski Navigator S.A. w ramach transakcji lub ustug maklerskich, dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy
raport.

Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego Navigator S.A. jest zabronione.
Niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom definiowanym jako ,U.S. Person” ani
do 0s6b lub podmiotdw, ktére dziataja na rachunek lub na rzecz oséb definiowanych jako ,U.S. Person” zgodnie z definicja znajdujaca sie w Regulacji S
(Ang. Regulation S) wydanej na podstawie Amerykanskiej ustawy o papierach wartosciowych, ani tez osobom lub podmiotom majacym miejsce
zamieszkania lub siedzibe w Kanadzie, Japonii lub Australii, ani tez na obszarze innej jurysdykcji, w ktérej dostep do niniejszego materiatu stanowitby
naruszenie odpowiednich przepisow tamtejszego prawa lub wymagatby dokonania rejestracji, zgtoszenia lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji.



