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Unibep — Powolna poprawa wynikow

Naszym zdaniem wewnetrzna reorganizacja w grupie Unibep i zwig¢kszenie roli
kontrolingu przyniesie pozytywne efekty w wynikach finansowych najblizszych lat.
Po stabym sezonowo 1 kwartale spodziewamy si¢ systematycznej poprawy wynikow
w kolejnych okresach. Od 2Q’°25 nie powinny juz cigzy¢ dodatkowe Kkoszty
problematycznych kontraktow pozyskiwanych 3 lata temu. Spodziewamy si¢ wyraZnej
poprawy marzowosci przede wszystkim w segmencie energetycznym oraz utrzymania na
zblizonym poziomie marz w budownictwie ogdélnym i infrastrukturalnym. Nadal duzy
wklad do wynikow grupy kapitalowej bedzie mial Unidevelopment — wg naszych prognoz
na poziomie zysku netto w najblizszych 3 latach wyniesie on ok. 60%. Liczymy
na powolna poprawe w Unihouse dzigki wigkszej liczbie zlecen pozyskiwanych w Polsce
(Spoteczne Inicjatywy Mieszkaniowe i zlecenia wojskowe) oraz potencjalnemu ozywieniu
gospodarczemu w Niemczech. W zwigzKku z istotnymi wzrostami cen akcji innych spolek
budowlanych uzyskujemy wyraznie wyzsza wycene Unibep przede wszystkim w analizie
poréwnawczej. Cene docelowa za akcje podwyzszamy z 11,7 zt do 14,3 zt w horyzoncie
9 miesiecy.

Jeszcze bez przelomu w wynikach 1Q’25

Ze wzgledu na sezonowo$¢ dziatalnos$ci budowlanej nie spodziewamy si¢ jeszcze przelomu
w wynikach w 1 kwartale 2025 r. Szacujemy ok. 435 min zI przychodow Unibep S.A.
(+7% r/r). W Unihouse spodziewamy si¢ ok. 45 mln zt przychodow i 5,5% marzy brutto na
sprzedazy. Unidevelopment przekazat klientom jedynie 68 lokali - przychody szacujemy na
32,5 min zi, EBIT na 4,1 min zl, zysk netto dla akcjonariuszy Unibep na 1,2 min zt. Zaktadamy
istotny, 20% wzrost kosztow ogdlnego zarzadu r/r - wyzsze koszty wynagrodzen oraz rezerwy
na poczet premii za wyniki 2025 r. Marz¢ EBIT w Unibep S.A. szacujemy na +0,5%.
Przewidujemy wynik netto przypisany akcjonariuszom Unibepu nieznacznie ponizej zera.

W calym 2025 r. spodziewamy si¢ dobrych wynikow

W trakcie konferencji podsumowujacej wyniki 2024 r. prezes Sterczynski twierdzil, ze
Unibep S. A. w dlugim terminie bedzie dazyt do osiggania marzy brutto na sprzedazy
w segmencie ogoélnobudowlanym w przedziale 4-5%, w segmencie infrastrukturalnym ok. 9%,
a w energetycznym ok. 7%. W 2025 r. marza operacyjna w Unibep S.A. ma by¢ zblizona do
marzy osiagnietej w 2H’24 (1,6%). Przychody skonsolidowane grupy kapitalowej w 2025 r.
maja si¢ zwigkszy¢ o 1-3%. Przyjmujemy nieco ostrozniejsze zatozenia co do marzy brutto na
sprzedazy w 2025 r., ale spodziewamy si¢ osiggnigcia w biezacym roku w segmencie
budowlanym rentownosci EBIT na poziomie 1,6%. Prognozujemy ok. 12 mln zt zysku netto
w Unibep S.A., ok. 26 mIn zt zysku netto w Unidevelopment i ok. 2 mln zt straty netto
w Unihouse.

Wartos$¢ akeji Unibep oszacowaliS§my na podstawie wyceny metoda DCF na 12,0 zt oraz
poréwnawczg na 14,5 zi. Obu metodom przypisaliimy rowne wagi — po 50%. Cene
docelowa w horyzoncie 9-miesiecznym wyznaczylismy na 14,3 zl, co daje 35% potencjal
wzrostu.

mln zt 2022 2023 2024*  2025P 2026P  2027P
Przychody ze sprzedazy 22583 24298 26069 2646,0 2808,7 2986,8
EBITDA skor. 89,3  -1094 98,6 109,7 120,8 1248
EBIT skor. 638  -137.8 68,3 78,4 88,6 91,3
Zysk netto przyp. akej. j. d. skor. 74 -165,9 -0,7 36,5 51,0 55,6
EPS 0,21 -4,73 -0,02 1,04 1,46 1,59
DPS 0,50 0,22 0,00 0,20 0,25 0,30
P/E (x) 49,9 - - 10,2 7,3 6,7
EV/EBITDA (x) 53 - 4.8 45 4.2 4,0

Zrédio: Unibep S.A., P - prognozy Noble Securities

2024 * wyniki bez uwzglednienia +100,3 min zt EBIT i +45,6 min z{ zysku netto akcj. j. d. na wycenie gruntow
Zakoriczenie sporzgdzania rekomendacji nastgpito 6.05.2025 o godz. 16:50.

Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji nastgpito 6.05.2025 o godz. 17:00

NOBLE
SECURITIES

(Raport aktualizujacy)

Cena biezaca 10,6 zt
Cena docelowa (9M) 14,3 71
Potencjat wzrostu 35%
Kapitalizacja 372 min zt
Free float 47%
Sr. wolumen 6M 28 302
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Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Unibep jest jedng z wigkszych grup
budowlanych w Polsce,
w budownictwie
infrastrukturalnym,
przemystowym,
deweloperskiej.

dziatajacych
kubaturowym,
energetyczno-

modutowym, branzy

STRUKTURA AKCJONARIATU

Zofia Mikoluszko 24,5%
Beata Maria Skowronska 14,3%
Allianz OFE 10,0%
Bankowy OFE 9,2%
J oanna Matgorzata ) 7.1%
Stajkowska-Bastoui

Akcje wlasne 6,4%
Pozostali 28,5%

Zrédlo: Unibep S.A.

Dariusz Nawrot
Starszy Analityk

dariusz.nawrot@noblesecurities.pl
+48 783 931 515
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WYCENA

Akcje Unibepu wycenilismy przy wykorzystaniu dwoch metod: DCF z waga 50% i analizy porownawczej z waga
50% (bez zmian w stosunku do wyceny z 20 grudnia 2024 r.).

W horyzoncie 9-miesiecznym cene¢ docelowa akcji Unibep wyznaczylismy na poziomie 14,3 zt (poprzednio -
11,7 zt). Przy wycenie nie uwzgledniliSmy zyskow na wycenie gruntow (+100,3 mln zt EBIT i +45,6 mln zt zysku
netto akcjonariuszy Unibepu zaksiggowane w 1Q’24).

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (z1) Poprzednia wycena 1 akcji (z1) Zmiana
Wycena DCF 50% 12,0 11,4 5%
Wycena porownawcza 50% 14,5 10,2 41%
Srednia wazona metod 13,2 10,8 22%
Cena docelowa (9M) 14,3 11,7 23%
Cena aktualna 10,6 6,98 57%
Potencjat 35% 68%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

¢ Prognozy finansowe na lata 2025 — 2034 (bez zmian).

e Warto$¢ przeptywow pienigznych dyskontowana na 6 maja 2025 r. (poprzednio na 20 grudnia 2024 r.).

e Dtlug netto na 31.12.2024 — 103 mln zt (poprzednio — 190 min z).

e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 1% (bez zmian).

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,7% (poprzednio — 5,6%), premia za ryzyko — 5,5% (poprzednio —
5,1%), Beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

WYCENA DCF
DCF 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 2 646 2809 2987 3136 3293 3458 3630 3812 4003 4203
NOPAT 63 71 73 75 79 83 87 91 96 101
Amortyzacja 31 32 34 34 35 36 36 37 38 38
Zmiany KON -46 -45 -13 -14 -15 -23 -15 -29 -30 -31
CAPEX -17 -21 -25 -28 -35 -36 -36 -37 -38 -38
FCFF 31 37 69 68 64 60 72 63 66 69
WACC 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Wspétczynnik dyskonta 0,94 0,85 0,77 0,70 0,64 0,58 0,53 0,48 0,43 0,39
DFCFF 29 31 53 48 41 35 38 30 29 27
SUMA DFCFF do 2034 361
Wzrost FCFF po okresie prognozy 1%
Warto$¢ rezydualna po 2034 769 Analiza wrazliwoS$ci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 303 Stopa wzrostu rezydualna
Wartos¢ Firmy (EV) 664 -1% 0% 1% 2% 3%
Diug netto 31.12.2024 103 WACC - 1,0% 12,2 13,2 14,4 16,0 18,0
Udziatowcy mniejszos$ciowi 139 WACC - 0,5% 11,2 12,1 13,1 14,5 16,2
Warto$¢ kapitatéw wiasnych 421 WACC 10,3 11,1 12,0 13,1 14,6
Liczba akcji (w mln) 35,1 WACC + 0,5% 9,5 10,2 11,0 12,0 13,2
Warto$¢ na 1 akcje 12,0 WACC + 1,0% 8,38 9,4 10,1 10,9 12,0

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wiasnego oraz WACC:

WACC 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033pP 2034P
Stopa wolna od ryzyka 5,7% 57% 5,7% 5,7% 57% 5,7% 5,7% 57% 5,7% 5,7%
Premia za ryzyko 5,5% 55% 5,5% 5,5% 55% 5,5% 5,5% 55% 5,5% 5,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Efektywna stopa podatkowa 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Koszt dtugu 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%
Koszt dtugu po tarczy 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Dtug netto/EV 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
WACC 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize porownawcza oparlismy o akcje 10 krajowych spotek budowlanych. Ich profile sa zréznicowane,
cecha wspolng jest jednak to, ze dziatajg gtdwnie w Polsce i borykajg si¢ czesto z podobnymi problemami
dotyczacymi cen i dostgpnosci materiatdw budowlanych oraz podwykonawcow.

W tabeli zamiesciliSmy prognozowane wskazniki P/E i EV/EBITDA na lata 2025 — 2027 (poprzednio

2024 — 2026). Wszystkim wskaznikom przypisaliSmy roéwne wagi: 16,7%.

Na bazie wyceny porownawczej otrzymaliSmy wycene 1 akcji na 14,5 zt (poprzednio — 10,2 z).

Gléwnymi przyczynami istotnego zwigkszenia wyceny sa wzrosty

cen akcji spotek z grupy

porownawczej oraz zmiana zakresu analizy z lat 2024-2026 na 2025-2027, czyli na okres, w ktorym

Unibep powinien osiggac juz dobre wyniki finansowe.

Ponizej zaprezentowane jest podsumowanie wyceny porOwnawcze;j:

Wycena poréwnawcza hSePalieer PIE () EVIEBITDA ()

(min PLN) 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P
Budimex 16 748 22,7 21,7 21,2 14,0 13,2 13,2
Elektrotim 504 13,9 12,9 11,8 9,3 8,5 8,2
Erbud 443 53,6 12,5 10,6 6,3 4,6 41
Mirbud 1596 13,7 111 10,8 73 6,4 6,2
Mostostal Zabrze 422 9,4 8,7 8,1 39 35 3,6
Onde 589 27,1 17,3 14,7 14,7 11,4 9,5
Pekabex 489 9,2 74 71 5,2 4,6 42
Polimex 1129 17,2 141 11,4 5,6 51 47
Torpol 915 13,1 12,2 10,9 6,6 6,0 5,6
ZUE 212 26,9 17,9 15,2 7,0 6,5 6,0
Mediana 15,5 12,7 11,1 6,8 6,2 5,8
Unibep 372 10,2 7.3 6,7 45 42 4,0
Premia/dyskonto do mediany -34% -42% -40% -33% -31% -32%
Implikowana warto$¢ godziwa Unibep 16,16 18,43 17,66 11,55 11,54 11,58
Waga wskaznika 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Srednia wazona warto$¢ 1 akcji Unibep 14,5

Zrédlo: Noble Securities, 6.05.2025, godz. 13:20
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Wyniki finansowe 4Q’°24

Skonsolidowane wyniki za 4Q’24 oceniamy neutralnie. Pozytywnym zaskoczeniem byly do$¢ wysokie
przychody (+31% r/r), blisko 10% powyzej naszej prognozy. W kazdym segmencie sprzedaz byta nieco
wyzsza od naszych szacunkow, z wyjatkiem deweloperki (zakladali§my nieco wyzsza cen¢ lokali
przekazywanych Kklientom). Zysk brutto na sprzedazy rowniez okazal si¢ ok. 10% wyzszy od naszej
prognozy — pozytywnie zaskoczyta przede wszystkim wysoka marza w segmencie kubaturowym (10,0%),
m.in. dzieki ponadprzecietnie rentownemu kontraktowi na budowe¢ ambasady polskiej w Minsku. Dobre
wyniki zostaly osiggnicte w segmencie infrastruktury. Rozczarowujace byly rezultaty segmentu
energetyczno-przemystowego — spodziewalismy si¢ 4 mln zt zysku brutto na sprzedazy, a byto 9,7 min zt
straty, gtownie w zwigzku z dodatkowymi kosztami na kontraktach z wydluzonym terminem realizacji —
przede wszystkim a budowe fabryki pomp ciepta dla Viessmanna. Strata brutto na sprzedazy wystapita
tez w Unihouse, podczas gdy spodziewalismy si¢ niewielkiego zysku.

Negatywnie zaskoczyly dos¢ wysokie koszty ogdlnego zarzadu (+29% r/r), w ktorych pojawily si¢
rezerwy na premie dla pracownikéw za wyniki osiagni¢te na realizacji kontraktow w 2024 r. Gtownie
przez te koszty zysk operacyjny okazat si¢ o blisko potowe nizszy od naszej prognozy. Saldo na
dziatalnosci finansowej bylo korzystniejsze od naszych szacunkdw, ale na poziomie wyniku przypisanego
akcjonariuszom Unibepu pojawita si¢ niewielka strata, podczas gdy prognozowali§my niewielki zysk.

Skonsolidowane wyniki grupy Unibep

min 74 4Q23 1Q24 2024 3Q24 4Q2 Q,Zﬂ;irgz3 4Q24
Przychody ze sprzedazy 596,5 4559 7035 6664 7811 31% 714,7
Zysk brutto na sprzedazy -84,1 16,3 41,7 66,6 52,0 - 46,9
Koszty sprzedazy 8,2 31 1,8 3,7 -1,0 - 3,6
Koszty ogdlnego zarzadu 29,2 20,9 21,3 215 37,6 29% 22,5
Pozostata operacyjna -15,1 106,6 2,7 -2,5 -5,9 - -2,0
EBIT -136,7 99,0 21,3 389 9,5 - 188
Saldo finansowe -19,0 -5,9 -84 -134 -6,2 - 125
2Zysk przed podatkiem -150,7 93,0 12,9 25,5 3,3 - 6,3
Podatek 11,7 16,7 2,7 6,0 1,7 - 1,3
Zysk netto -1390 76,3 10,2 195 1,6 - 51
2Zysk netto przypisany akcj. j.d. -135,4 38,2 1,4 6,8 -1,6 - 3,4
Marza zysku brutto ze sprzedazy -14,1% 3,6% 59% 10,0% 6,7% 6,6%
Marza EBIT -229% 21,7% 3,0% 58% 12% 2,6%
Marza netto -22,7% 84% 02% 1,0% -0,2% 0,5%
Skonsolidowane wyniki grupy Unibep w podziale segmentowym

min zt 4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 4Q'24P

Budownictwo Kubaturowe
Przychody 280,1 259,6 282,2 254,0 304,1 290,0
Zysk brutto na sprzedazy -17,8 8,8 8,3 16,5 30,3 11,5
Marza brutto na sprzedazy -6,4% 3,4% 2,9% 6,5% 10,0% 4,0%
Budownictwo infrastrukturalne
Przychody 99,8 56,0 169,5 197,5 2442 220,0
Zysk brutto na sprzedazy -10,3 2,4 14,9 15,7 17,9 15,0
Marza brutto na sprzedazy -10,3% 4,3% 8,8% 8,0% 7,3% 6,8%
Budownictwo energetyczno-przemyslowe
Przychody 84,4 79,0 113,8 86,7 153,9 125,0
Zysk brutto na sprzedazy -79,7 -4,0 -19,2 -0,3 -9,7 4,0
Marza brutto na sprzedazy -94,5% -51% -16,9% -0,3% -6,3% 3,2%
Budownictwo modulowe
Przychody 53,9 48,4 39,9 36,8 43,2 40,0
Zysk brutto na sprzedazy -54 2,8 1,2 2,2 -0,8 2,0
Marza brutto na sprzedazy -10,0% 5,7% 3,0% 5,9% -1,9% 5,0%
Deweloperka

Przychody 106,0 33,9 106,9 103,3 54,9 58,7
Zysk brutto na sprzedazy 30,9 78 36,7 30,5 16,5 16,4
Marza brutto na sprzedazy 29,1% 230% 343% 295%  30,0% 28,0%

Zrédio: Unibep S.A. (wyniki 40’23 - 40°24), 40°24P - prognoza Noble Securities
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Lekko pozytywnym elementem byl dos¢ wysoki poziom $rodkoéw pienigznych na koniec roku
(263 min zt). Dzigki temu zadtuzenie netto (z wylaczeniem leasingu z tytutu dlugoterminowego najmu
I wieczystego uzytkowania) obnizyto si¢ do 103 min zt (spodziewaliSmy si¢ ok. 190 min zt).

W zwiazku z wysokimi przychodami wykazanymi w 4Q’24, portfel zamowien grupy Unibep dosy¢
wyraznie si¢ obnizyl — do 3 083 mln zi, z 3,498 mld zt na koniec 3Q’24. Najbardziej spadt backlog
w segmencie ogdlnobudowlanym, gdzie dominowaly kontrakty mieszkaniowe. Na koniec roku potowe
catego portfela zlecen stanowito budownictwo drogowe, budownictwo ogdlne — 32%, energetyczne —
16%, modutowe — 12%. W ciaggu pierwszych 4 miesiecy 2025 r. Unibep i Unihouse poinformowaly

0 podpisaniu kolejnych znaczacych uméw o wartosci ok. 765 min zt netto. W zwigzku z tym
spodziewamy si¢ wzrostu backlogu na koniec kwietnia.

Po publikacji wynikow rocznych zarzad zaproponowat przeznaczenie na wyptate dywidendy 20 gr na
akcje. Odbieramy to lekko pozytywnie — Unibep tylko jeden raz w 17-letniej, gietdowej historii nie
wyptacit dywidendy: w ubieglym roku, ze wzgledu na olbrzymig strate.

Portfel zamowien i dtug netto w grupie Unibep

Portfel zlecen do realizacji od 1Q'25 (min z) min 24 G, duig, dlug et
400 361 369 361 365
350

» Infrastruktura 300

Budownictwo 200
ogodlne
® Budownictwo 100
energetyczne
® Budownictwo 0
modufowe

. Gotowka Diug oprocentowany  esssmDiug netto

Zrédlo: Unibep S.A., opracowanie Noble Securities

Najwazniejsze informacje z wideokonferencji po wynikach 2024 r.:

e wysokie koszty ogdlnego zarzadu w 4Q'24 wynikaty m.in. z rezerw na premie dla pracownikow
za wyniki osiaggni¢te na realizacji kontraktow z 2024 r., w 2025 r. ta kategoria kosztow nadal
bedzie rosna¢, ale prawdopodobnie w tempie jednocyfrowym,

e wysoka marza w 4Q'24 w segmencie kubaturowym wynikata w duzej mierze z realizacji umowy
na budowg¢ ambasady w Minsku, gdzie uzyskiwana jest relatywnie wysoka rentownos$¢,

e stabe wyniki segmentu energetyczno-przemystowego w 4Q24 wynikaly z konieczno$ci
poniesienia dodatkowych kosztow przede wszystkich na kontrakcie dla Viessmanna, w mniejszej
mierze w zwigzku ze sporem z Umicore, w 1Q25 moze pojawi¢ si¢ jeszcze ok. 2 min zt
dodatkowych kosztow,

e w 2025 r. przychody prawdopodobnie zwigksza si¢ o 1-3%, spdtce nie zalezy na pozyskiwaniu
duzej ilosci zlecen, ale na budowie rentownego portfela zaméwien,

e marza EBIT w Unibep S.A. (dzialalno$¢ budowlana) w 2025 r. powinna by¢ zblizona do
osiggniete] w 2H'24 (marza operacyjna w 2H'24 wyniosta 1,6%, w tym 2,4% w 3Q'24 1 1,0% w
4Q'24),

e docelowo Unibep liczy na uzyskiwanie 4-5% marzy brutto na sprzedazy w budownictwie
ogolnym, ok. 7% w budownictwie energetycznym, ok. 9% w budownictwie infrastrukturalnym,
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e Unibep w 2025 r. planuje pozyska¢ ok. 1,2 mld zt zlecen w segmencie ogélnobudowlanym
(gldwnie kubatura), ok. 0,8 mld zt zlecen w segmencie energetycznym i ok. 1,2 mld zt kontraktow
w segmencie infrastruktury (1,2 mld zt to kwota dotyczaca kontraktéw drogowych, oprocz tego
mozliwe jest pozyskanie, w konsorcjum, kontraktéw kolejowych),

e w kontraktach budowlanych realizowanych dla wojska przewidziane sa waloryzacje, nie ma
jednak koszykow waloryzacyjnych takich jak w przypadku PKP PLK czy GDDKiA (naszym
zdaniem trudniej bedzie uzyskaé doptaty za wzrost kosztoéw realizacji),

e w kontrakcie dla Agencji Mienia Wojskowego, pozyskanym 11 marca br. (garnizon Powidz), nie
jest przewidziana wyplata zaliczki (warto$¢ umowy to 235,4 min zt netto),

e w Unihouse powinna by¢ widoczna w 2025 r. powolna poprawa wynikoéw, spotka liczy na
pozyskiwanie kolejnych zlecen od wojska, w biezacym roku planowany jest EBIT powyzej zera,
ale przez koszty finansowe od pozyczek i kredytow, bedzie strata na poziomie netto, obecne
zdolnosci wytworcze zaktadu to ok. 30 tys. m2 moduldéw rocznie, produkcja w ub. r. wyniosta ok.
18 tys. m2,

e Unidevelopment w 2025 r. planuje sprzeda¢ okoto 2 razy wigcej lokali niz w 2024 r. (231), w tym
roku do sprzedazy maja by¢ wprowadzone 4 projekty na lacznie 577 lokali: w 1Q'25
wprowadzono do sprzedazy 2 etap "Kusocinskiego" w Gdansku, w 3Q 1 4Q ma rozpoczaé si¢
realizacja 1 projektu w Radomiu i 2 projektow w Warszawie (na Bialotgce i Pradze Potudnie) -
Unidevelopment czeka na uzyskanie pozwolen na budowe,

e w 2025 r. Unidevelopment zakonczy budowe 410 lokali (111 na warszawskiej Sadybie
zakonczono juz pod koniec 1Q'25), liczba przekazanych lokali bedzie jednak nizsza - na etapie
pozwolenia na uzytkowanie Unidevelopemnt z reguly ma sprzedane ok. 60% mieszkan
(zaktadamy przekazanie ok. 300 lokali w 2025 r.),

e marza brutto na sprzedazy w Unidevelopment w 2025 r. powinna wynie$¢ 25 - 28%,

e nadal rozwazana jest sprzedaz jednej dziatki w Gdyni Chylonia (pozyskane $rodki zostalyby
wykorzystane na zakup gruntow w innej lokalizacji) lub wejscie w jv do realizacji takiego
projektu,

e Unidevelopment zamierza koncentrowa¢ si¢ na realizacji inwestycji deweloperskich 1-2
etapowych, a nie wieluetapowych,

e kolejne etapy deweloperskie "Famy Jezyce" w Poznaniu beda "zawieszone" do konca 2025 r. ze
wzgledu na trwajacy spor sadowy z partnerem w jv, zarzad nie widzi ryzyka niesptacenia
105 min zt pozyczek udzielonych do spotki odpowiedzialnej za inwestycje w Poznaniu,

¢ nie nalezy spodziewac si¢ spadku dlugu netto w kolejnych kwartatach,

e w drugim pélroczu moze rozpoczaé si¢ proces wyszukiwania firmy do przejecia, specjalizujacej
si¢ w robotach elektroenergetycznych dla PSE.
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Ostatnie wydarzenia istotne dla spolki

e 30 grudnia ub. r. Unidevelopment zawart z VeloBank umowe kredytu inwestycyjnego i VAT na
kwote 48,5 mln zl, z przeznaczeniem na finansowanie inwestycji mieszkaniowej ,,Impuls
Marywilska” w Warszawie.

e 7 stycznia br. Zarzad Drog Wojewodzkich w Olsztynie wybral ofert¢ Unibepu jako
najkorzystniejsza na rozbudowe drogi wojewoddzkiej nr 651. Warto$¢ oferty: 120,5 min zl netto.

e 20 stycznia br. Unibep zawarl umowe na realizacje inwestycji mieszkaniowej w Warszawie.
Warto$¢ umowy: 28,4 min zl netto.

e 6 lutego br. Rada Nadzorcza Unibepu podjeta decyzje o wstrzymaniu dziatan w kierunku
ewentualnej sprzedazy akcji Unihouse.

e 20 lutego br. Unidevelopment podjal uchwale¢ o uruchomieniu programu emisji obligacji
0 warto$ci nominalnej nieprzekraczajacej 55 mln zt. Celem programu byto pozyskanie srodkéw na
przedterminowy wykupu trzyletnich zabezpieczonych obligacji serii A/B oraz C wyemitowanych
przez Unidevelopment w 2023 roku o lacznej wartosci 55,0 min zt. Przedterminowy wykup
wskazanych wyzej obligacji zabezpieczonych miat umozliwi¢ wykreslenie zabezpieczen
hipotecznych z nieruchomos$ci, na ktéorych Unidevelopment planuje rozpoczaé realizacje
projektow deweloperskich.

e 6 marca podjeta zostata uchwata o przedterminowym wykupie obligacji serii A/B i C. Wykup
zostat zrealizowany 25 marca br.

e 6 marca br. SIM Zagl¢bie Sp. z 0.0. z siedzibg w Sosnowcu wybrato ofert¢ Unihouse jako
najkorzystniejsza na budowe budynku mieszkalnego w Ogrodziencu. Wartos¢ oferty: 18,9 mln zt
hetto.

e 10 marca Miasto Bialystok wybrato ofert¢ Unihouse jako najkorzystniejsza na budowe ztobka
w Bialymstoku. Wartos¢ oferty: 13,4 min zt.

e 11 marca Unibep zawarl umowe na budowe¢ 3 koszarowcéw i stoldwki na terenie Garnizonu
Powidz w wojewodztwie wielkopolskim. Warto$¢ umowy: 235,4 min zt netto.

e 13 marca br. Unidevelopment wyemtiowat 55 tys. 3,5-letnich niezabezpieczonych obligacje serii
D o wartosci nominalnej 55 mln z1.

e 14 marca br. Unihouse zawarl umowe o wartosci 18,9 min zt neto na realizacj¢ budynku
mieszkalnego w Ogrodziencu.

e 17 marca Koleje Mazowieckie — KM sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie wybraly jako
najkorzystniejsza oferte¢ konsorcjum Unibepu (lider) oraz Przedsigbiorstwa EL-IN Sp. z o.0.
zsiedzibg w Skierniewicach i DB PROJEKT Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie na
zaprojektowanie i wybudowanie hali utrzymaniowo — naprawczej pojazdow kolejowych
w Sochaczewie. Wartos$¢ oferty konsorcjum wyniosta 289,6 min zt netto, a w czgséci przypadajacej
na Unibep: 166,6 mln zt netto.

e 20 marca Unihouse zawart umowe na budowe ztobka w Biatymstoku. Warto$¢ oferty: 13,4 min zi.

e 20 marca zarzad Unibep, majagc na uwadze przedstawienie lepszej jakosciowo informacji
dotyczacej udziatéw w spotkach zaleznych, podjat uchwale¢ o przyjeciu zmiany polityki
rachunkowosci w zakresie ujecia inwestycji w jednostkach zaleznych, wspdlnych
przedsigwziegciach 1 jednostkach stowarzyszonych z dotychczas stosowanej metody wedtug kosztu
na metod¢ praw wlasnosci okre§long w MSR 28, zgodnie z §10 pkt c) MSR 27 , Jednostkowe
sprawozdanie finansowe”. PO uwzglednieniu powyzszej zmiany, jednostkowy wynik finansowy
Unibep S.A. netto za rok 2024 ulegt zwigkszeniu o kwote ok. 49 min zt, a wartos¢ kapitatow
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wlasnych zwiekszyta si¢ o ok. 157 mln zl, tacznie za wszystkie ubiegle 1 biezace okresy
sprawozdawcze.

e 7 kwietnia Wojskowa Akademia Techniczna wybrala oferte Unibepu jako najkorzystniejsza na
budowe budynku dydaktycznego na potrzeby ksztalcenia kandydatéw do zawodowej shuzby
wojskowej. Wartos¢ umowy: 156,5 mln zt netto.

e 10 kwietnia Unidevelopment poinformowal, ze w 1Q’25 sprzedal umowami deweloperskimi
50 lokali, w tym 2 lokale w projektach jv oraz przekazal klientom 58 lokali, w tym 9 w ramach
projektow jv.

e 11 kwietnia oferta Unihouse na budow¢ domoéw wielorodzinnych w Bedzinie zostala wybrana
jako najkorzystniejsza. Wartos¢ umowy: 54,8 min zt netto.

e 15 kwietnia Unibep wraz z konsorcjantami podpisal umowe¢ na zaprojektowanie i budowe hali
utrzymaniowo-naprawczej pojazdow kolejowych w Sochaczewie. Warto$¢ umowy w czesci
przypadajacej na Unibep wyniosta 166,6 min zt netto.

e 22 kwietnia 2025 r. zarzad Unibep podjat decyzje o rekomendowaniu Zwyczajnemu Walnemu
Zgromadzeniu wyptaty dywidendy z zysku netto za 2024 rok. Kwota dywidendy ma wynie$¢
6,564 min z1, tj. 0,20 zt na kazda akcje (po wytaczeniu akcji wiasnych posiadanych przez Unibep).
Pozostata czgs¢ zysku netto za 2024 rok w kwocie 22,592 min zt ma by¢ przeznaczona na kapitat
Zapasowy.

e 23 kwietnia Unibep w konsorcjum z Track Tec Construction sp. z 0. 0. zawarl umowe ramow3g
Z Centralnym Portem Komunikacyjnym Sp. z o.0. na projekt i budowe¢ ukladu drogowego
faczacego teren lotniska CPK z siecig drog publicznych. CPK dokonat wyboru 14 ofert. Umowa
ramowa bedzie obowigzywaé przez 72 miesigce. Laczna wartos¢ umoéw wykonawczych nie
przekroczy 2 279 min zt.

e 24 kwietnia Unihouse zawarl umowe na budowe¢ doméw wielorodzinnych w Bedzinie. Wartos¢
umowy: 54,8 miln zt netto.

e 25 kwietnia Unibep zawarl 2 umowy na rozbudowe drogi wojewddzkiej nr 651. Wartos¢
pierwszej z uméw to 120,5 min zt, drugiej — 127,7 mln zt netto.

e 28 kwietnia Pani Zofia Mikoluszko sprzedata 200 tys. akcji Unibep po cenie 9,50 zl za akcje.
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Prognoza wynikow 1Q’25

Ze wzgledu na sezonowos¢ dziatalnosci budowlanej nie spodziewamy si¢ szczegdlnie dobrych wynikéw
w 1 kwartale. Szacujemy ok. 435 min zt przychodéw Unibep S.A. (+7% 1/r). W segmencie
ogb6lnobudowlanym przewidujemy ok. 255 min zl przychodow (-2% r/r) i 5,5% marzy brutto na
sprzedazy. W segmencie infrastruktury szacujemy ok. 70 mln zt przychodéw (+23% 1/r) 1 6,5% marzy
brutto na sprzedazy. W segmencie energetycznym przychody szacujemy na 103 min zt (+31% r/r),
spodziewamy si¢ ok. 3,5% marzy brutto na sprzedazy, bedzie zaksiggowane jeszcze 2-3 miln zi
dodatkowych kosztéw zwigzanych z zakonczong inwestycja dla Viessmanna.

W Unihouse spodziewamy sie ok. 45 mln zt przychodéw i 5,5% marzy brutto na sprzedazy.
Unidevelopment przekazat klientom 68 lokali (i przedsprzedat 50 lokali) - przychody szacujemy na
32,5 mln z1, EBIT na 4,1 mln zl, zysk netto na 1,7 mln z1, a dla akcjonariuszy Unibep na 1,2 mln zt.
Zaktadamy istotny, 20% wzrost kosztow ogdlnego zarzadu - wyzsze koszty wynagrodzen oraz rezerwy
na poczet premii za wyniki 2025 r. Marz¢ EBIT w Unibepie szacujemy na +0,5%, zaktadamy lekko
ujemne saldo na pozostalej dziatalnosci operacyjnej. Saldo finansowe na poziomie skonsolidowanym
prognozujemy na ok. -6 mln zt. Przewidujemy wynik netto przypisany akcjonariuszom Unibepu
nieznacznie ponizej zera.

Skonsolidowane wyniki i prognozy

min 7 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25P Qgg}f/‘fg o
Przychody ze sprzedazy 4559 7035 666,4 781,1 4855 6%
Zysk brutto na sprzedazy 16,3 41,7 66,6 52,0 33,6 106%
Koszty sprzedazy 3,1 1,8 3,7 -1,0 2,5 -20%
Koszty ogdlnego zarzadu 209 213 215 376 250 20%
Pozostata operacyjna 106,6 2,7 -2,5 -5,9 0,0 -
EBIT 99,0 213 389 9,5 6,1 -94%
Saldo finansowe -59 -84 -134 -62 -6,0 -
Zysk przed podatkiem 930 129 255 33 0,1 -
Podatek 16,7 2,7 6,0 1,7 0,0 -
Zysk netto 76,3 10,2 195 1,6 0,1 -
Zysk netto przypisany akcj. j.d. 38,2 1,4 68 -16 -04 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 36% 59% 10,0% 6,7% 6,9%
Marza EBIT 21,7% 30% 58% 12% 1,3%
Marza netto 84% 02% 1,0% -0,2% -0,1%

Wyniki i prognozy w podziale segmentowym

min zt 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25P

Budownictwo kubaturowe

Przychody 259,6 2822 254,0 304,1 255,0
Zysk brutto na sprzedazy 8,8 8,3 16,5 30,3 14,0
Marza brutto na sprzedazy 34% 29% 6,5% 10,0% 5,5%
Budownictwo infrastrukturalne
Przychody 56,0 1695 1975 2442 70,0
Zysk brutto na sprzedazy 2,4 14,9 15,7 17,9 4.6
Marza brutto na sprzedazy 43% 88% 80% 7,3% 6,5%
Budownictwo energetyczno-przemyslowe
Przychody 79,0 1138 86,7 153,9 103,0
Zysk brutto na sprzedazy -40 -19,2 -0,3 -9,7 3,6
Marza brutto na sprzedazy -5,1% -16,9% -0,3% -6,3% 3,5%
Budownictwo modulowe
Przychody 484 399 368 432 450
Zysk brutto na sprzedazy 2,8 1,2 2,2 -0,8 2,5
Marza brutto na sprzedazy 57% 3,0% 59% -19% 5,6%
Deweloperka
Przychody 339 106,9 1033 549 325
Zysk brutto na sprzedazy 78 367 305 165 9,1
Marza brutto na sprzedazy 23,0% 34,3% 29,5% 30,0% 28,0%

Zrédio: 10°24-4Q°24 - Unibep S.A4., 1Q°25P - prognozy Noble Securities
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Aktualizacja prognoz finansowych

W trakcie konferencji podsumowujacej wyniki 2024 r. prezez Sterczynski twierdzil, ze Unibep S. A.
bedzie dazyl do osiggania docelowo marzy brutto na sprzedazy w segmnecie ogénobudowlanym
w przedziale 4-5%, w segmencie infrastrukturalnym ok. 9%, a w energetycznym ok. 7%. W 2025 r.
marza operacyjna w Unibep S.A. ma by¢ zblizona do marzy osiaggnietej w 2H’24 (1,6%). Przychody
skonsolidowane grupy kapitalowej w 2025 r. majg si¢ zwigkszy¢ o 1-3%.

Bazujac na tych wypowiedziach, marzach osigganych w ostatnich kwartatach i biezagcym portfelu zlecen,
prognozujemy 3,5% wzrost przychodéow Unbiep S.A. w 2025 r. Nieco ostroZeniej szacujemy marze

brutto na sprzedazy: ok. 4,5% w segmencie ogdlnobudowlanym, ok. 7,5% w infrastrukturalnym, ok. 6%
W energetycznym.

W zwiazku z przewidywang poprawa wynikow na realizowanych kontraktach spodziewamy si¢ ok. 10%
wzrostu kosztow ogolnego zarzadu r/r w najblizszych 3 latach (premie za wyniki). W Unibep S.A. marzg
operacyjng w 2025r. szacujemy na 1,6%, w kolejnych latach na 1,6 — 1,7%. Na poziomie
skonsolidowanym spodziewamy si¢ 3,0% marzy EBIT, dzigki wyraznie wyzszej rentownosci segmentu
deweloperskiego.

Wyniki i prognozy w podziale segmentowym

min zt 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Budownictwo ogolne
Przychody 941,8 1053,6 1147,8 1099,8 1050,0 1080,0 1120,0
Zysk brutto na sprzedazy 57,1 20,7 -13,0 63,9 473 49,0 50,4
Marza brutto na sprzedazy 6,1% 2,0% -1,1% 58% 45% 45% 45%
Budownictwo infrastrukturalne
Przychody 3819 4930 351,7 667,2 760,0 780,0 840,0
Zysk brutto na sprzedazy 79 33,0 -5,2 51,0 56,2 58,8 63,0
Marza brutto na sprzedazy 21% 6,7% -15% 76% 74% 75% 7,5%
Budownictwo energetyczne
Przychody 312,2 5145 4334 460,0 520,0 550,0
Zysk brutto na sprzedazy 28,2 -63,8 -33,2 244 31,72 34,1
Marza brutto na sprzedazy 9,0% -124% -7,7% 53% 6,1% 6,2%
Budownictwo modulowe
Przychody 2618 2135 2229 1684 198,0 2350 270,0
Zysk brutto na sprzedazy 72 -32,3 -240 53 99 134 16,2
Marza brutto na sprzedazy 2,7% -15,1% -10,8% 3,1% 5,0% 5,7% 6,0%
Deweloperka

Przychody 2859 333,1 3158 299,0 218,0 273,7 296,8
Zysk brutto na sprzedazy 65,3 99,9 82,3 91,5 61,0 76,6 83,1
Marza brutto na sprzedazy 22,8% 30,0% 26,1% 30,6% 28,0% 28,0% 28,0%

Zrédlo: 2021 - 2024 - Unibep S.A., 2025-2027P - prognozy Noble Securities

Zaktadamy, ze Unidevelopment w 2025 r. sprzeda ok. 300 lokali (w 1Q’25 sprzedano jedynie 50), cho¢
prezes Goscicki liczy na przekroczenie poziomu 400. Taki poziom bedzie bardzo trudny do osiagniecia,
jesli nie uda si¢ uzyska¢ pozwolen na budowe dla dwoch nowych inwestycji w Warszawie w 3Q'25
(,,Przejezdna” 1,,Omulewska”) — facznie na 389 mieszkan i1 20 lokali ustugowych.

Na koniec 2024 r. liczba mieszkan w ofercie spotki wynosita 512: 36% z nich dostepnych bylo
w Warszawie, 46% w Radomiu, 16% w Gdansku, 3% w Poznaniu. W 2026 i1 2027 r. spodziewamy si¢
sprzedazy po ok. 450 lokali.

W oparciu o przewidywang sprzedaz i terminy zakonczenia poszczegélnych inwestycji przewidujemy
przekazenie klientom ok. 300 mieszkan w 2025 r., 376 w 2026 r. i 392 w 2027 r. Marz¢ brutto na
sprzedazy w najblizszych 3 latach szacujemy na 28%.
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Sprzedaz i przekazania lokali Unidevelopment Liczba mieszkar w oferciekoniec 2024 1.
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Zrédlo: 2016 - 2024 - Unibep S.A., 2025-2027P - prognozy Noble Securities

Zaktadamy, ze w najblizszych miesigcach Unidevelopment sprzeda 1 nieruchomo$é. Najbardziej
prawdopodobna jest dziatka w Gdyni, przy ulicy Wio$larskiej (1,2 ha). Grunt ten zostat zakupiony we
wrzesniu 2023 r. za 13,55 mln zt netto (wstgpna umowa zakupu zostata zawarta w grudniu 2021 r. —
wtedy zaptacono 13,0 mln zl zadatku, dodatkowe 6,5 mln zt mialo by¢ ptatne po uzyskaniu decyzji
administracyjnych. Spodziewamy si¢, ze ze sprzedazy tej dziatki Unidevelopment pozyska blisko
30 min zt srodkow pienigznych i wykaze ok. 7 min zt zysku w pozostalej dziallno$ci operacyjne;j.

Wyniki i prognozy Unidevelopment

min z 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody 273,3 3330 3158 299,0 218,0 273,7 296,8
Zysk brutto na sprzedazy 65,3 99,9 82,3 91,5 61,0 76,6 83,1
EBIT 475 675 558 1716 423 47,1 50,6
Zysk netto 42,2 540 38,7 1312 270 312 34,3
Zysk netto jednostki dominujacej 33,1 32,5 30,2 71,3 26,0 31,2 34,3

Zrédlo: 2021 - 2024 - Unibep S.A., 2025-2027P - prognozy Noble Securities

W przypadku Unihouse w 2025 r. zaktadamy osiagnigcie blisko 200 mln zt przychodow i wyjscia z EBIT
nieco powyzej zera. W najblizszych kwartatach spodziewamy si¢ pozyskania przez spotke wigkszej ilosci
zlecen w Polsce (m.in. ze strony SIM i MON) oraz w Niemczech i wyrazniejszego wzrostu przychodow
w kolejnych 2 latach. Zaktadamy osiggnigcie 6% marzy brutto na sprzedazy i niewielkiego zysku netto
od 2026 r.

Wyniki i prognozy Unihouse

min 7t 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody 225,7 2733 2233 2239 169,7 198,00 2350 270,0
Zysk brutto na sprzedazy 8,6 15,2 -28,7 -231 54 9,9 13,4 16,2
EBITDA 41 111 -333 -259 -0,1 57 85 10,6
EBIT 1,1 6,0 -384 -31,2 -5,0 0,7 34 54
Saldo finansowe -0,5 -5,3 -5,2  -13,7 -6,7 -3,5 -2,4 -1,9
Zysk netto 0,1 0,3 -356 -44,7 -8,3 -2,2 0,8 2,8

Zrédlo: 2020 - 2024 - Unibep S.A., 2025-2027P - prognozy Noble Securities

Zaktadamy, ze w zwigzku ze wzrostem skali dzialalno$ci czy planami przejecia podmiotu
specjalizujacego si¢ w robotach elektroenergetycznych (wejscie na rynek zlecen z PSE), zadluzenie
W najbliz§zych latach bedzie si¢ utrzymywaé¢ na relatywnie wysokim poziomie. W zwigzku
z zapowiadanymi przez czionkow RPP obnizkami stop procenotwych, spodziewamy si¢ jednak
stopniowego spadku kosztéw odsetkowych.
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Zaktadamy, ze Unibep bedzie kontynuowat polityke wyplaty dywidend — przewidujemy 25 gr na akcje
w 2026 1. 1 30 gr na akcje w 2027 r.

Aktualizacja prognoz wynikow skonsolidowanych Unibep w stosunku do raportu analitycznego z 20 grudnia 2024 r.

. _ 2025P 2025P . 2026P 2026P . 2027P
Skonsolidowany rachunek zyskow i strat _ | Zmiana _ | Zmiana
obecna | poprzednia obecna | poprzednia obecna
Przychody ze sprzedazy 2 646,0 2696,5 -2% 2808,7 29351 -4% 29988
Zysk brutto na sprzedazy 197,3 190,2 4% 226,6 217,9 4% 2438
Koszty sprzedazy -9,9 -15,0 -34% -12,0 -17,0 -29% -13,5
Koszty ogdlnego zarzadu -111,0 -95,0 17% -123,0 -103,0 19% -135,0
Pozostale przychody i koszty operacyjne 2,0 -2,0 - -3,0 -5,0 -40% -4,0
EBIT bez zdarzen jednorazowych 78,4 78,2 0% 88,6 92,9 -5% 91,3
Koszty i przychody finansowe netto -30,9 -28,0 10% -24,8 -19,3 28% -21,8
Zysk netto bez zdarzen jednorazowych 375 40,3 -7% 51,0 58,9 -13% 55,6
Zysk netto przypis. akcj. j.d. bez one off 36,5 39,7 -8% 51,0 58,9 -13% 55,6
Amortyzacja 31,3 31,0 1% 32,2 31,6 2% 335
EBITDA bez zdarzen jednorazowych 109,7 109,2 0% 120,8 1245 -3% 124,8

Zrédlo: 2025P-2027P: prognozy Noble Securities

Czynniki ryzyka

e Ryzyko spowolnienia gospodarczego — przedtuzenie trwajacego od kilku kwartatéw spowolnienia
gospodarczego moze przetozy¢ si¢ na zmniejszenie liczby inwestycji w budownictwie
kubaturowym (mniej rozpoczynanych budéw zaktadow produkcyjnych, hal magazynowych,
obiektéw uzytecznos$ci publicznej, budynkow mieszkalnych).

e Ryzyko zaostrzenia konkurencji — w sytuacji spowolnienia gospodarczego nalezy liczy¢
si¢ Z zaostrzeniem konkurencji mi¢dzy firmami budowlanymi, co bedzie skutkowaé obnizeniem
marz na realizowanych kontraktach.

e Ryzyko odpiséw na nalezno$ci — w gorszym otoczeniu makroekonomicznym zwicksza si¢ ryzyko
odpisOw na naleznos$ci (pogorszenie sytuacji finansowej klientéw).

e Ryzyko strat na poszczegdlnych kontraktach — bledne kalkulacje lub zmiany otoczenia rynkowego
moga spowodowac, ze wyniki na niektorych kontraktach beda znacznie ponizej oczekiwan spotki.

e Ryzyko sporéw sadowych z klientami — w przypadku kontraktow budowlanych wystepuje
relatywnie wysokie ryzyko sporu firm budowlanych z klientami, co do jako$ci wykonania,
terminowosci, niedochowania zapiséw umownych. Cze$¢ z takich sporéw ma finat w sadzie,
w przypadku przegranej przez spotke budowlang moze ja naraza¢ na duze straty.

e Ryzyko istotnego wzrostu cen materiatow budowlanych i kosztéw podwykonawstwa — w branzy
budowlanej okresowo dochodzi do dynamicznych wzrostow cen materiatdéw budowlanych
(w wyniku zaktocen w tancuchach dostaw badz zwigkszonego popytu na materiaty budowlane),
co skutkuje obnizeniem rentowno$ci firm dziatajacych przede wszystkim jako generalni
wykonawecy, czyli takich jak Unibep.

e Ryzyko walutowe — cz¢$¢ przychodow grupy Unibep realizowana jest na rynkach zagranicznych,
umocnienie zlotego moze wpltywaé niekorzystnie na wyniki na realizowanych kontraktach
zagranicznych.

e Ryzyko stop procentowych — grupa Unibep w duzym zakresie korzysta z finansowania w postaci
kredytow bankowych, leasingu, obligacji. Wzrost stop procentowych wplywa negatywnie na
koszty finansowe 1 w skrajnym scenariuszu moze zagrozi¢ utrzymaniu ptynnosci finansowej
W grupie.

e Ryzyko utraty ptynnosci finansowej — niski poziom $rodkow pieni¢znych, utrudnione
finansowanie bankowe moga skutkowa¢ problemami w terminowym regulowaniu zobowigzan,
w skrajnym przypadku doprowadzajac do braku mozliwosci kontynuowania dziatalnosci.
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Tabele z wynikami finansowymi i prognozami

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 2 258,3 24298 2606,9 2646,0 2808,7 2986,8
Zysk brutto na sprzedazy 148,3 -37,8 176,6 197,3 226,6 243,8
Koszty sprzedazy -20,6 -15,5 -1,7 -9,9 -12,0 -13,5
Koszty ogdlnego zarzadu -58,3 -71,3 -101,2 -111,0 -123,0 -135,0
Pozostate przychody i koszty operacyjne -5,6 -13,2 100,9 2,0 -3,0 -4,0
EBIT raportowany 63,8 -137,8 168,6 78,4 88,6 91,3
EBIT bez zdarzen jednorazowych 63,8 -137,8 68,3 78,4 88,6 91,3
Koszty i przychody finansowe netto -21,9 -39,5 -33,9 -30,9 -24,8 -21,8
Zysk przed opodatkowaniem 41,9 -177,3 134,8 47,5 63,8 69,6
Podatek dochodowy -10,0 20,8 -27,1 -9,9 -12,8 -13,9
Zysk netto 31,9 -156,5 107,7 37,5 51,0 55,6
Zysk netto bez zdarzen jednorazowych 31,9 -156,5 26,5 375 51,0 55,6
Zysk netto przypis. akcj. j.d. raportowany 74 -165,9 44,9 36,5 51,0 55,6
Zysk netto przypis. akcj. j.d. bez zdarzen jednorazowych 74 -165,9 -0,7 36,5 51,0 55,6
Amortyzacja 25,6 28,4 30,2 31,3 32,2 33,5
EBITDA bez zdarzen jednorazowych 89,3 -109,4 98,6 109,7 120,8 124,8

Zrédlo: Unibep S. A, P - prognozy Noble Securities

Skonsolidowany bilans 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa 1813,2 1807,3 19755 1985,7 2043,6 21115
Aktywa trwale 401,1 350,8 4741 468,0 482,0 502,0
Rzeczowe aktywa trwate 152,3 146,8 152,6 158,0 166,0 172,0
Warto$ci niematerialne i warto$¢ firmy 23,9 24,6 22,3 23,0 24,0 25,0
Inne aktywa trwale 2249 179,4 299,2 287,0 292,0 305,0
Aktywa obrotowe 14121 1456,5 1501,4 1517,7 1561,6 1609,5
Zapasy 5435 457,9 406,5 435,5 479,2 502,8
Naleznos$ci handlowe 384,5 3789 402,9 426,8 451,2 467,9
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 137,9 311,1 262,5 2454 216,2 218,8
Inne aktywa obrotowe 346,1 308,6 429,5 410,0 415,0 420,0
Pasywa 18132 1807,3 19755 1985,7 2043,6 21115
Kapital wlasny przyp. akej. j.d. 302,1 136,9 180,2 210,2 2531 298,8
Zobowigzania dlugookresowe 298,0 410,3 419,0 412,3 404,3 396,3
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 169,7 2549 251,3 240,3 229,3 218,3
Inne 128,2 155,4 167,7 172,0 175,0 178,0
Zobowiazania krétkookresowe 11313 11839 1237,2 12241 12472 1277,3
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 711 72,7 143,9 129,9 1279 121,9
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 415,3 416,7 410,2 416,6 439,3 466,6
Inne 644.,9 694,5 683,1 677,6 680,0 688,8
Dlug netto 102,8 16,6 103,2 124,8 141,0 121,4

Zrédlo: Unibep S. A, P - prognozy Noble Securities
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pieni¢znych 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Zysk brutto 41,9 -177,3 134,8 47,5 63,8 69,6
Amortyzacja 25,6 28,4 30,2 31,3 32,2 335
Zmiana kapitatu obrotowego -137,1 92,6 20,9 -46,5 -45,4 -12,9
Zaptacony podatek dochodowy 0,0 20,8 -45,1 -9,9 -12,8 -13,9
Inne 65,4 192,6 -223,6 0,0 0,0 0,0
CF operacyjny -4,2 157,1 -82,7 22,4 37,8 76,2
CAPEX -70,7 -6,6 -9,8 -17,0 -21,0 -25,0
Inne 13,5 10,4 31,0 40,0 0,0 0,0
CF inwestycyjny -57,3 3,8 21,2 23,0 -21,0 -25,0
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 7,4 84,6 63,5 -25,0 -13,0 -17,0
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli -16,3 -7.1 0,0 -6,6 -8,2 -9.,8
Inne -63,1 -65,2 -50,5 -30,9 -24,8 -21,8
CF finansowy -72,1 12,3 13,0 -62,5 -46,0 -48,6
CF -133,5 173,3 -48,6 -171 -29,2 2,6
Stan $rodkow pieni¢znych na poczatek okresu 2715 137,9 3111 262,5 2454 216,2
Stan $rodkow pieni¢znych na koniec okresu 137,9 311,1 262,5 2454 216,2 218,8

Zrédlo: Unibep S. A, P - prognozy Noble Securities

Wybrane wskazniki 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
EPS, Adj+ (PLN) 0,21 4,73 -0,02 1,04 1,46 1,59
Revenue (min PLN) 2258,3 2429,8 2606,9 2646,0 2808,7 2986,8
Gross Margin % 6,6% -1,6% 6,8% 7,5% 8,1% 8,2%
EBIT (mIn PLN) 63,8 -137,8 68,3 78,4 88,6 91,3
EBITDA (mIn PLN) 89,3 -109,4 98,6 109,7 120,8 1248
Pre-Tax Profit 41,9 -177.3 134,8 475 63,8 69,6
Net Income Adj+ (min PLN) 7.4 -165,9 -0,7 36,5 51,0 55,6
Net debt (mIn PLN) 102,8 16,6 103,2 124,8 141,0 121,4
BPS (PLN) 8,62 3,90 5,14 5,99 7,22 8,52
DPS (PLN) 0,50 0,22 0,00 0,20 0,25 0,30
Return on Equity 2% -76% 0% 19% 22% 20%
Return on Assets 0% -9% 0% 2% 3% 3%
Depreciation (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortization (min PLN) 25,6 28,4 30,2 31,3 32,2 33,5
Free Cash Flow (mIn PLN) -75,0 150,5 -92,6 5,4 16,8 51,2
CAPEX (mIn PLN) 70,7 6,6 9,8 17,0 21,0 25,0

Zrédlo: Obliczenia Noble Securities
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W REKOMENDACJI

BV - wartos¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa spo6tki powigekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

EPS Adj+- zysk netto znormalizowany przypadajacy na 1 akcje

BPS- warto$¢ ksiegowa przypadajaca na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

Gross Margin %- procentowa marza zysku brutto na sprzedazy

Pre-Tax Profit - zysk brutto przed opodatkowaniem

Net income Adj+- zysk netto znormalizowany

Net debt - zadluzenie finansowe pomniejszone o $rodki pieniezne

Depreciation - odpisy na aktywa trwate

Amortization - amortyzacja aktywéw trwatych

Capex - wydatki inwestycyjne

Free Cash Flow - przeptywy operacyjne pomniejszone o wydatki inwestycyjne

P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajgcej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspoétczynnik uwzgledniajgcy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spétki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

LCOE - jednostkowy koszt wytwarzania energii elektrycznej (ang. Levelized Cost of Electricity)
LTM - za okres ostatnich 12 miesiecy (ang. Last Twelve Months)

ZASTZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,Raportem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczeg6lnosci informacje przekazane przez
Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

Raport wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sg wytgcznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 24 miesiecy, chyba Ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czestotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikéw finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W REKOMENDAC]I

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwg metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja i wyptywaja ze spétki oraz kosztu
pieniadza w czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowa¢ oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw.
Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepnos$¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostat sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A

Analityk nie jest strona jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Rekomendacji nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami
transakgji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cia grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby.
Nie mozna wyKkluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwa¢ w przysztodci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw
finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktéw intereséw zawarte sg w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.”
dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktore wigza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktdw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed
szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegdlnosci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wplywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw.
NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania pomiedzy wysoko$cia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokos$cia wynagrodzen
pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia przychodéw osiaganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére
wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.
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NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie
informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego
minimum krag oséb majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym,
w ramach NS funkcjonuja wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chiniskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujaca przed miotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Rekomendacji wszelkie powiagzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywno$¢ sporzadzanych Rekomendacji. Zakazane jest
przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Rekomendacji, proponowanie
Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Rekomendacji,
zawierajacej tre$¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami
prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZ powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Rekomendacji, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescia Rekomendacji oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu
powziecia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACIE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Rekomendacja zostata przygotowana z nalezyta starannos$cia i rzetelnoscia w oparciu o ogdlnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za
wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, Ze sg one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Rekomendacja wskazuje adresy
stron internetowych, z ktérych korzystano przy sporzadzeniu Rekomendacji ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialno$ci za zawartos$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Rekomendacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskéw lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezytq starannoscia, w szczegdlnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, mogg zaistnie¢ lub zaktualizowac¢ sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostalty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagna¢ za soba utrate czesci lub cato$ci
zainwestowanych Srodkéw, a nawet wigzac sie z konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztow.

Inwestorzy Korzystajacy z Rekomendacji nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane
przez Analityka czy przez NS.

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Rekomendacje, w szczegélnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub
powstrzymania sie od dokonania takich transakcji, nalezy wytacznie do inwestora.

Rekomendacja zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Rekomendacja stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym
mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Raport zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa
w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapis6w nie stanowi:

o oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

® podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

o zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

o porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2 /program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/1796-bioton-s-a,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania,

bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie
stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykeji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

 nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczegdlnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu
zostaly wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu.

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Raport analityczny: Dariusz Nawrot

Data i godzina zakoriczenia sporzadzania Raportu: 6.05.2025 0 godz. 16:50.. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 6.05.2025 o0 godz. 17:00..
Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody NS jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane rekomendacje/aktualizacje dotyczaca Unibep S. A.

Rekomendacja/aktualizacja n/d n/d n/d n/d
Data wydania 15.09.2023 9.05.2024  27.06.2024 20/12/2024
Kurs z dnia rekomendacji 10,4 9,5 9,4 6,98
Cena docelowa 12,5 12,0 12,8 11,7
WIG w dniu rekomendacji 67 368,11 87 427,54 88135,13 79577,32
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Zalecenie

Cena

docelowa

Cena przy

wydaniu

Cena
biezaca

Rdznica do

Ceny

PEIERWETIE]

(1)

Data
waznosci

Sporzadzit (3)

TOYA
Budimex

MCI Capital
Aplisens

Ryvu Therapeutics
Dino Polska
Eurocash
Budimex
Bioton

LPP

Huuuge
Celon Pharma
Budimex
Torpol

XTB

Forte

Photon Energy
Answear.com
Unibep

11bit studios
Ailleron
Budimex
Sonel

CD Projekt
Bogdanka
Wielton

XTB

Toya
Molecure
Selvita
Tauron PE
MO-BRUK
Pepco Group
Torpol

11 bit studios
Ryvu Therapeutics
Budimex
Amica

PGE

Torpol
Captor Therapeutics
MCI Capital
Creepy Jar
11bit studios
Mabion
Apator

Dino Polska
Eurocash
Bioton
Aplisens
Budimex

LPP

Auto Partner
InterCars
Celon Pharma
Forte

Toya

Photon Energy
Unibep
Molecure
Answear.com
XTB

Selvita
Apator
Ailleron
Photon Energy
MO-BRUK
11bit studios
Ryvu Therapeutics
Torpol

Pepco Group
Torpol
Unibep

nd
Trzymaj
nd
nd
Kupuj
Sprzedaj
Akumuluj
Sprzedaj
nd
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Redukuj
Trzymaj
Kupuj
Akumuluj
nd
Trzymaj
nd
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
nd
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
nd
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Redukuj
Akumuluj
Kupuj
nd
Kupuj
Kupuj
nd
Akumuluj
Redukuj
Redukuj
nd
nd
Redukuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
nd
nd
nd
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj
nd
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
nd

(4)
12,40
510,00
42,20
24,30
59,80
358,40
9,90
510,00
4,52
23300,00
25,40
37,50
510,00
39,40
81,30
33,80
5,36
26,80
11,70
242,90
24,00
550,00
16,61
222,90
22,34
5,31
88,60
12,40
17,60
70,60
3,94
394,70
20,68
36,00
423,00
74,40
540,00
82,30
6,15
36,50
127,90
43,70
575,40
622,20
17,30
21,40
264,60
8,10
4,32
24,90
552,00
22 500,00
36,30
825,70
39,70
23,00
12,00
7,28
12,80
19,70
23,70
69,50
75,60
17,90
23,10
6,82
375,80
952,60
75,50
35,00
21,90
35,00
12,00

6,37
529,00
23,90
19,60
19,30
488,20
9,32
632,00
3,50
18 140,00
17,32
23,20
557,00
39,70
64,90
31,40
4,40
28,15
6,98
162,00
20,10
460,00
15,40
169,20
23,00
5,50
70,70
7,50
10,30
53,50
3,60
332,00
15,77
29,90
269,00
48,60
503,00
58,00
6,79
32,40
73,00
27,10
359,00
353,00
16,90
18,30
311,00
9,62
3,47
21,20
587,00
14 820,00
22,20
485,00
24,00
22,50
8,40
7,48
9,40
14,00
22,60
68,10
65,00
16,00
17,20
7,70
320,00
573,00
54,50
34,00
21,42
28,50
9,50

6,31
630,40
24,50
18,90
31,40
519,80
10,50
630,40
3,65
15500,00
18,72
25,30

39,00
79,50
26,60
3,43
27,85
9,64
207,60
22,50

17,45
225,20
22,20
6,51

6,31
8,50
30,00
5,51
308,00
16,89

31,40

62,60
7,64

33,90

370,00
207,60
10,04
18,60

17,90
549,00

Docelowej
97%
-19%
72%
29%
90%
-31%
-6%
-19%
24%
50%
36%
48%

1%
2%
27%
56%
-4%
21%
17%
7%

-5%

-1%

1%
-18%

97%
107%
135%
-28%

28%

22%

137%

31%
-20%

277%

56%
200%
72%
15%

103%
50%

17.04.2025
07.04.2025
02.04.2025
02.04.2025
24.03.2025
19.03.2025
19.03.2025
13.03.2025
05.03.2025
03.03.2025
03.03.2025
21.02.2025
14.02.2025
12.02.2025
11.02.2025
06.02.2025
03.02.2025
13.01.2025
20.12.2024
19.12.2024
16.12.2024
12.12.2024
12.12.2024
02.12.2024
02.12.2024
02.12.2024
29.11.2024
29.11.2024
29.11.2024
27.11.2024
26.11.2024
22.11.2024
20.11.2024
15.11.2024
14.11.2024
14.11.2024
06.11.2024
04.11.2024
18.10.2024
14.10.2024
08.10.2024
30.09.2024
26.09.2024
23.09.2024
18.09.2024
12.09.2024
09.09.2024
09.09.2024
09.09.2024
30.08.2024
28.08.2024
19.08.2024
31.07.2024
31.07.2024
17.07.2024
09.07.2024
28.06.2024
28.06.2024
27.06.2024
25.06.2024
24.06.2024
18.06.2024
12.06.2024
11.06.2024
10.06.2024
31.05.2024
23.05.2024
22.05.2024
21.05.2024
16.05.2024
14.05.2024
10.05.2024
09.05.2024

(2)
IM
M
IM
IM
M
IM
M
IM
M
M
IM
M
IM
M
IM
IM
M
IM
M
IM
M
M
IM
M
IM
M
IM
IM
M
IM
M
IM
M
M
IM
M
IM
M
IM
IM
M
IM
M
9M
M
M
9M
M
9M
M
9M
9M
M
9M
M
9M
M
M
9M
M
9M
M
9M
9M
IM
IM
IM
IM
IM
IM
IM
IM
M

Dariusz Nawrot
Dariusz Nawrot
Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler
Krzysztof Radojewski
Dariusz Dadej
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Krzysztof Radojewski
Dariusz Dadej
Mateusz Chrzanowski
Krzysztof Radojewski
Dariusz Nawrot
Dariusz Nawrot
Mateusz Chrzanowski
Dariusz Dadej
Michat Sztabler
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Mateusz Chrzanowski
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Michat Sztabler
Mateusz Chrzanowski
Michat Sztabler
Michat Sztabler
Mateusz Chrzanowski
Dariusz Nawrot
Krzysztof Radojewski
Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler
Dariusz Dadej
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Mateusz Chrzanowski
Krzysztof Radojewski
Dariusz Nawrot
Mateusz Chrzanowski
Michat Sztabler
Dariusz Nawrot
Krzysztof Radojewski
Krzysztof Radojewski
Mateusz Chrzanowski
Mateusz Chrzanowski
Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler
Dariusz Dadej
Dariusz Dadej
Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler
Dariusz Nawrot
Dariusz Dadej
Mateusz Chrzanowski
Mateusz Chrzanowski
Krzysztof Radojewski
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Michat Sztabler
Dariusz Nawrot
Krzysztof Radojewski
Dariusz Dadej
Mateusz Chrzanowski
Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler
Dariusz Dadej
Michat Sztabler
Dariusz Dadej
Mateusz Chrzanowski
Krzysztof Radojewski
Dariusz Nawrot
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Dariusz Nawrot

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji 3) Opis stanowisk: Krzysztof
Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Mateusz Chrzanowski - Mtodszy Analityk Akcji,

Dariusz Nawrot — Starszy Analityki
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Sobiestaw Kozlowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele, strategia, banki

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 35

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel.: +48 602 445 334

Handel detaliczny, przemyst

Mateusz Chrzanowski
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 785 904 686

Przemyst, automotive, gaming, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel.: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurities.pl
Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH
Jacek Paszkowski, CFA

jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
piotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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