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Unibep — W oczekiwaniu na poprawe wynikow od 2024 r.

Unibep jest jedng z wigkszych grup budowlanych w Polsce, z silng pozycja
w segmencie budownictwa mieszkaniowego. W ciagu ostatnich 15 lat przychody
grupy kapitalowej zwiekszyly sie 5,5-krotnie. W drugim kwartale 2023 r. rentowno$¢
w dzialalnosci budowlanej pogorszyla sie, ale utrzymana byla wysoka zyskowno$é
w segmencie deweloperskim. W zwigzku z trudna sytuacja w branzy budowlanej,
spodziewamy si¢ relatywnie stabych wynikéw grupy Unibep w drugim pélroczu
2023 r. W kolejnych latach widzimy potencjal do duzej poprawy rezultatow
finansowych, przede wszystkim w budownictwie przemystowo-energetycznym
i drogowym. Wyznaczamy cene¢ docelowa za akeje na 12,5 zi.

Stabe otoczenie w branzy budowlanej wplywa na wyniki

Wyniki w 2Q’23 byly stosunkowo stabe, w szczegdlnosci w segmencie kubaturowym
i modutowym. Spotce nadal daje si¢ we znaki wzrost cen materialtow budowlanych
i kosztow ustug obcych z 2022 r. W sytuacji gorszej koniunktury w branzy budowlanej
klienci sg niechetni do waloryzacji, stad rentownos$¢ czesci realizowanych uméw jest
bardzo niska. Obawiamy si¢, ze w drugim potroczu pod tym wzgledem zmian na lepsze
nie bedzie. Zarzad sygnalizuje jednoczesnie mozliwos$¢ przyjecia bardziej konserwatywnej
polityki ujmowania w wyniku wszelkiego rodzaju ryzyk, uzgodnien waloryzacyjnych,
rezerw serwisowych, tworzenia odpis6w na nalezno$ci, co moze wptynaé na obnizenie
wyniku za rok 2023.

Nowa strategia zaklada szybszg ekspansje

Zarzad pracuje nad strategia dla grupy na najblizsze lata. Zaktadany jest istotny wzrost
skali prowadzonej dziatalno$ci w obszarze infrastruktury oraz budownictwa energetyczno-
przemystowego. Drugi z tych obszaréw funkcjonuje w Unibepie zaledwie od grudnia
2021 r., a juz w biezagcym roku moze osiagna¢ przychody rzg¢du 600 min zt. W zakresie
budownictwa drogowego Unibep ma by¢ bardziej aktywny w pozyskiwaniu duzych zlecen
od GDKIA nie tylko w Polsce potnocno-wschodniej (jak obecnie), ale réwniez w innych
regionach kraju. Strategia prawdopodobnie zaklada¢ bedzie roéwniez wzrost skali
prowadzonej dziatalnosci deweloperskiej. Naszym zdaniem, juz w 2024 r. wyniki
finansowe spotki wyraznie si¢ poprawia, a w 2025 r. moze nastapi¢ skokowy przyrost
zyskow.

Potencjalna odbudowa Ukrainy szansa dla spotki

W poprzednich latach Unibep zrealizowat kilka kontraktow budowlanych w Ukrainie.
Zracji bliskoéci geograficznej to jeden z najcickawszych rynkow zagranicznych.
Potencjalne zakonczenie wojny i odbudowa kraju mogg da¢ spotce mozliwo$¢ pozyskania
duzych umow i sta¢ sie zrodtem znaczacych przychodéw i zyskow na wiele lat.

Wartosé akcji Unibep oszacowali$my na podstawie wyceny metoda DCF na 11,92 zt
oraz porownawcza na 10,07 zL. Pierwszej z metod przypisaliSmy 75% wagi, drugiej —
25%. Cene docelowa w horyzoncie 9-miesiecznym wyznaczylismy na 12,5 z1.

min zt 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 16823 17140 22583 2540,0 2750,0 3260,0
EBITDA 78,3 77,1 89,3 35,3 109,5 149,5
EBIT 59,8 55,1 63,8 75 80,5 118,5
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. 37,2 28,2 74 -31,8 31,2 64,8
EPS 1,06 0,80 0,21 -0,91 0,89 1,85
DPS 0,30 0,50 0,22 0,00 0,19 0,37
P/E (x) 9,8 12,9 48,8 11,6 5,6
EV/EBITDA (x) 2,9 38 52 12,9 4,0 3,0

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

Zakoriczenie sporzgdzania rekomendacji nastgpito 15.09.2023 o godz. 16:40. Pierwsze rozpowszechnienie
rekomendacji nastgpito 15.09.2023 o godz. 16:50.
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Cena biezaca 10,35 zt
Cena docelowa (9M) 12,5 z1
Potencjat wzrostu 21%
Kapitalizacja 363 min zt
Free float 22%
Sr. wolumen 6M 14 182
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Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Unibep jest jedna z wigkszych grup
budowlanych w Polsce, dziatajacych
w  budownictwie  kubaturowym,
infrastrukturalnym, energetyczno-
przemystowym, modutowym, branzy
deweloperskiej.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Zofia Mikotuszko 25,1%
Beata Maria Skowronska 15,7%
Allianz OFE 10,7%
Beata Lachocka 7,1%
Wojciech Stajkowski 7,1%
Akcje wlasne 6,6%
Bankowy OFE 6,0%
Pozostali 21,7%

Zrédlo: Unibep S.A.

Dariusz Nawrot
Starszy Analityk Akcji

dariusz.nawrot@noblesecurities.pl
+48 783 391 515
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WYCENA

Akcje Unibepu wycenilismy przy wykorzystaniu dwoch metod: DCF z waga 75% i analizy porownawczej z waga
25%. Drugiej z metod przypisaliSmy nizszy udzial ze wzgledu na relatywnie niska liczbg krajowych spotek
budowlanych uwzglednionych w analizie i nieco odmienne profile dziatania od Unibepu.

W horyzoncie 9-miesi¢cznym cene¢ docelowg akcji Unibep wyznaczyli$my na poziomie 12,5 zk.

Podsumowanie wyceny Waga (X) Wycena 1 akcji (zt)
Wycena DCF 75% 11,92
Wycena poréwnawcza 25% 10,07
Srednia wazona metod 115
Cena docelowa (9M) 12,5
Cena aktualna 10,35
Potencjat 21%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

¢ Prognozy finansowe na lata 2023-2032.

e Wartos¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na 1 wrzesnia 2023 r.

e Dhug netto na 30.06.2023 r. — 178 mln zi.

e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy roéwna 1%.

¢ Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,6%, premia za ryzyko - 6,3%, Beta na poziomie 1,0.

WYCENA DCF
DCF 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy 2540 2750 3260 3423 3594 3774 3963 4161 4369 4587
NOPAT 6 64 95 82 86 88 92 97 101 106
Amortyzacja 28 29 31 32 32 33 34 34 35 36
Zmiany KON 57 -13 -61 -131 -33 -35 -36 -38 -40 -42
CAPEX -15 -23 -25 -27 -28 -29 -31 -32 -34 -36
FCFF 76 58 40 -44 58 57 58 60 62 64
WACC 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Wspétczynnik dyskonta 0,97 0,88 0,80 0,72 0,66 0,60 0,54 0,49 0,45 0,40
DFCFF 73 51 32 -32 38 34 32 30 28 26
SUMA DFCFF do 2032 310
Wzrost FCFF po okresie prognozy 1%
Warto$¢ rezydualna po 2032 706 Analiza wrazliwoS$ci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 286 Stopa wzrostu rezydualna
Warto$¢ Firmy (EV) 596 -2% -1% 0% 1% 2%
Dtug netto 30.06.2023 178 WACC - 1,0% 11,2 12,0 12,9 14,1 15,6
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC - 0,5% 10,4 11,1 11,9 12,9 14,2
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 418 WACC 9,7 10,3 11,1 119 13,0
Liczba akcji (w mln) 351 WACC + 0,5% 9,1 9,6 10,3 11,0 12,0
Warto$¢ na 1 akcje 11,92 WACC +1,0% 8,5 9,0 9,5 10,2 11,0

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

WACC 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopa wolna od ryzyka 5,7% 57% 5,7% 5,7% 57% 5,7% 5,7% 57% 5,7% 5,7%
Premia za ryzyko 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%
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 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
WACC 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize porownawcza oparlismy 0 akcje 6 krajowych spotek budowlanych. Profile poszczegdlnych
spotek sa zrdznicowane, cechg wspolng jest to, ze dzialaja glownie w Polsce 1 borykaja si¢ czesto
z podobnymi problemami dotyczacymi dostepnosci i cen materiatbw budowlanych, czy tez kosztow
podwykonawstwa.

W tabeli zamiescilismy prognozowane wskazniki P/E i EV/EBITDA na lata 2023 - 2025, ale do wyceny
przyjelismy tylko te dla lat 2024 — 2025. Zrezygnowalismy ze wskaznikow 2023 r., poniewaz w tym roku
rezultaty Unibepu beda obciazone zdarzeniami niepowtarzalnymi w kolejnych latach.

Na bazie wyceny poréwnawczej otrzymalismy wycene 1 akcji na 10,07 zt.

Ponizej zaprezentowane jest podsumowanie wyceny porownawczej:

Wycena poréwnawcza Kapitalizacja PIE G EVIEBITDA 69

(min PLN) 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
Budimex 10 799 17,4 18,0 18,6 9,0 8,8 8,7
Mirbud 671 5,6 54 6,1 3,0 2,7 2,9
Mostostal Zabrze 306 6,8 9,4 9,8 2,7 37 3,7
Polimex 1027 10,8 9,8 73 42 38 33
ZUE 137 11,4 10,1 8,8 3,6 3,6 3,2
Torpol 420 7,3 13,9 12,0 15 18 23
Mediana 9,1 10,0 9,3 33 37 33
Unibep 363 - 11,6 5,6 13,2 41 31
Premia/dyskonto do mediany 17% -40% 12% -6%
Implikowana warto$¢ godziwa Unibep 8,86 17,16 5,96 8,31
Waga wskaznika 25% 25% 25% 25%
Srednia wazona wartos¢ 1 akcji Unibep 10,07

Zrédlo: Noble Securities
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Model biznesowy

Unibep nalezy do najwigkszych grup budowlanych w Polsce. Spotka matka specjalizuje
si¢ W budownictwie kubaturowym, infrastrukturalnym, przemystowym i energetycznym. Spotki zalezne
prowadzg dziatalno$¢ deweloperskg oraz w zakresie budowy obiektow mieszkalnych z modutow
drewnianych. Zatrudnienie w catej grupie kapitatlowej na koniec pierwszego pdtrocza 2023 r. wynosito
1 724 osoby, z czego 2/3 stanowili pracownicy umystowi.

Historia Unibepu sigga 1950 roku. W wyniku zmian wtasno$ciowych na poczatku lat dziewieédziesigtych
przedsigbiorstwo stato si¢ wlasnoscia komunalng miasta Bielsk Podlaski, potem zostalo wiaczone
do grupy Budimex. W 2002 r. akcje zostaly odkupione przez osoby prywatne, z ktorych wigkszosc¢
do tej pory jest akcjonariuszami spotki.

Najwazniejsze etapy w historii Unibepu:

e 1950 r. - utworzenie Powiatowego Przedsigbiorstwa Budowlanego w Bielsku Podlaskim,
zajmujacego si¢ budowg szkot, osrodkow zdrowia, spichrzow, budynkow inwentorskich,

e 1998 r. — przeksztatcenie w jednoosobowa sp. z 0. 0. Gminy Miejskiej w Bielsku Podlaskim,

e 1999 r. — sprzedaz udziatow spotce Unibud S.A.,

e 2000 r. — wlaczenie firmy w struktury grupy Budimex,

e 2002 r. — odkup akcji przez osoby fizyczne powiazane z prezesem spétki, Janem Mikotuszko,

e 2004 r. — rozpoczgcie dziatalno$ci na rynku rosyjskim,

e 2006 r. — zmiana nazwy na Unibep S.A.,

e 2008 r. — debiut Unibep na gietdzie, utworzenie spotki deweloperskiej — Unidevelopment,

e 2009 r. — wejscie w segment drogowy — zakup firmy Makbud, uruchomienie produkcji modutow
drewnianych w spotce zaleznej Unihouse,

e 2010 r. — zakup Przedsigbiorstwa Robot Drogowych i Mostowych w Bielsku Podlaskim;
pozyskanie pierwszego kontraktu na moduty w Norwegii, wejscie na rynek biatoruski,

e 2015 r. — nabycie Budrex-Kobi, specjalizujacego si¢ w budowie mostow,

e 2017 r. — rozpoczecie sprzedazy modutow w Szwecji,

e 2018 r. — pierwsze kontrakty na rynku ukrainskim,

e 2019 r. — przeksztatcenie Unihouse w spotke akcyjna,

e 2023 r.— potaczenie Unibep S.A. z Budrex sp. z 0. 0.

Najistotniejszym podmiotem w grupie kapitatowej pod wzgledem przychodow jest Unibep S.A.
W tej spotce skupiona jest obecnie niemal cata dziatano$¢ ustugowo-budowlana grupy. W ramach Unibep
wyodrebnione sg wyspecjalizowane oddziaty, zajmujace si¢:
e budownictwem kubaturowym — budynki mieszkalne (ok. 3 przychodéw tego segmentu),
uzytecznos$ci publicznej, biura, hotele, galerie handlowe, magazyny,
e budownictwem infrastrukturalnym — drogi mosty, wiadukty, inne obiekty inzynieryjne,
e Dbudownictwem energetyczno — przemystowym: spalarnie odpadow, kottownie gazowe,
cieptownie, elektrocieptownie, prace remontowo-serwisowe w zakldach energetycznych, budowa
hal magazynowych, oczyszczalni sciekow, rurociggow.
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DOM MAKLERSKI

W ramach grupy kapitatowej prowadzona jest dziatalno$¢ deweloperska — od 2008 r. Zajmuje si¢ tym
odrebna spotka — Unidevelopment. Podobnie jest w przypadku budownictwa modulowego —
wyodrgbniona jest spotka Unihouse.

Struktura przychodéw wg segmentow
UDZIAL POSZCZEGOLNYCH BIZNESOW [min PLN]

2021 2022 TH 2023

1053 577
1712 95%: 2 258 o 1236 44%
min PLN min PLN (k4 minPLN
493 11%
380 20%
20%
Segment BUDOWLANY Segment BUDOWLANY Segment BUDOWLANY
ﬁ‘ Obszar: BUDOWNICTWO KUBATUROWE Obszar: :&::} Obszar: INFRASTRUKTURA
Unibep SA Unibep SA " Unibep SA

T Segment DZIALALNOSC DEWELOPERSKA ¥ Segment BUDOWNICTWO MODULOWE
E Unidevelopment SA, spotkicelowe {8 Unihouse SA

Zrédlo: Unibep S.A.

Segment budownictwa kubaturowego

To najstarszy i nadal najwigkszy pod wzgledem przychodow segment grupy Kkapitatowej. Jego
zasadaniczg cze$cig jest budownictwo mieszkaniowe — stanowi 70-80% przychodéw tej czesci biznesu
Unibepu. Spotka prowadzi tg dziatalnos¢ gtownie w duzych polskich miastach. Co istotne jest doceniana
przez inwestorow — pozytywnie o terminowosci i jakosci prac Unibepu wypowiadaja si¢ m.in.
przedstawiciele deweloperow, ktorych akcje notowane sg na warszawskiej gietdzie. Poza budownictwem
mieszkaniowym, dziatalnos¢ Unibepu w tym segmencie obejmuje rowniez budowe biur, galerii
handlowych, magazynow, hoteli, obiektow uzytecznosci publicznej oraz militarnych.

Spotka ma ugruntowana pozycj¢ w budownictwie mieszkaniowym, wspotpracuje z podobng grupa
podwykonawcow, buduje bloki mieszkalne w duzych miastach (glownie Warszawa, Poznan, Katowice,
Krakow, £.6dz), w atrakcyjnych lokalizacjach, dla znanych deweloperéw. W ostatnich latach Unibep
realizowal budowy m.in. dla: Dom Development, Victoria Dom, LC Corp (obecnie Develia), Dantex,
Neocity, Port Praski (spotka zalezna Cyfrowego Polsatu), czy tez dla wiasnego dewelopera —
Unidevelopment. Spotka jest tez znanym wykonawcg biurowcow — zbudowata m.in. Centrum Biznesowe
Okecie i Domaniewska Office Hub w Warszawie.

Roczne przychody segmentu kubaturowego od wielu lat oscylujg w przedziale 0,9 — 1,1 mld zt. Marza
brutto na sprzedazy w poszczegélnych latach oscylowata w przedziale 2—7% ($rednio 4,7% w 2016-
2022). W ubiegltym roku, wskutek skokowego wzrostu cen materiatow budowlanych po wybuchu wojny
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w Ukrainie oraz zwyzki kosztéow podwykonawstwa, marza obnizylta si¢ do 2,0%, a pierwszym potroczu
2023 r. do 1,6%. Niestety spotka nadal wskazuje na trudne otoczenie (duzy spadek liczby inwestycji
rozpoczynanych w budownictwie kubaturowym w ostatnich kwartatach), ktore praktycznie uniemozliwia
waloryzacje¢ kontraktow stosowng do wzrostu kosztow realizacji. Obawiamy sie, ze taka Sytuacja moze
zmusi¢ Unibep do skorygowania budzetow i dalszego obnizenia marz na realizowanych kontraktach.
Naszym zdaniem ubytku tego nie nadrobig kontrakty pozyskane w ostatnich miesigcach, bo umowy byty
podpisywane w trudnym otoczeniu konkurencyjnym. W drugim potroczu 2023 r. zaktadamy wykazanie
przez Unibep niewielkiej straty brutto na sprzedazy, a w calym biezgcym roku spodziewamy si¢ w tym
segmencie tylko symbolicznego zysku brutto na sprzedazy. W kolejnych dwoéch latach zaktadamy
powolng odbudowe marz (zaktadamy brak wzrostu cen materialdow budowlanych i podwykonawstwa
oraz nieco mniejsza konkurencj¢ dzigki prawdopodobnie wigkszej liczbie inwestycji rozpoczynanych
przez deweloperdéw), przy zblizonych przychodach.

Budownictwo kubaturowe Unibep — wyniki historyczne i prognozy

mln zt 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1H'23 2023P 2024P 2025P
Przychody 9055 11170 11112 10945 943,1 941,8 1053,6 576,6 11000 1100,0 1150,0
Zysk brutto na sprzedazy 46,7 53,0 29,7 58,3 63,6 57,1 20,7 9,1 3,0 38,5 46,0
Marza brutto na sprzedazy 5,2% 4, 7% 2, 7% 5,3% 6,7% 6,1% 2,0% 1,6% 0,3% 3,5% 4,0%

Zrédlo: 2016-1H"23: Unibep S.A., 2023P-2025P: prognozy Noble Securities
Segment budownictwa infrastrukturalnego

Segment ten funkcjonuje w grupie od 2009 r. W jego sktad wchodzita spotka zalezna Budrex,
ale w kwietniu br. zostata potaczona z Unibep. W ramach segmentu realizowana jest budowa drog
lokalnych, powiatowych, wojewodzkich glownie na Podlasiu (w mniejszym zakresie na Mazowszu,
Warmii, Mazurach, lubelszczyznie), drog ekspresowych w potnocno-wschodniej Polsce, budowa mostow
(w tym specjalizuje si¢ dawny Budrex) i innych obiektow inzynieryjnych (wiaduktow, przepustow
drogowych, ktadek dla pieszych). Do realizacji w tym oddziale Unibepu trafiajg tez bardziej nietypowe
zlecenia, jak cho¢by w ubieglym roku — budowa zapory na granicy z Biatorusig. W ramach dziatalnosci
infrastrukturalnej funkcjonuje wytwornia mas bitumicznych, produkujaca gtownie na potrzeby wiasnych
kontraktow drogowych, niewielka czg¢$¢ sprzedawana jest na zewnatrz.

Przychody w segmencie drogowym wyrazniej zwigkszylty si¢ w 2018 r., w kolejnych 3 latach utrzymaly
si¢ na zblizonym poziomie. W 2022 sprzedaz skokowo wzrosta, dzigki budowie zapory na granicy
z Biatorusig (umowa miata warto§¢ 197,5 min zi, wigkszo$¢ przychodow zostala zaksiggowana w 2022
r.). W pierwszej potowie 2023 r. sprzedaz wrocita do poziomow sprzed 2-3 lat.

Na koniec pierwszego potrocza portfel zamowien w tym segmencie zwigkszyt si¢ 0 6% r/r, do 1 mld zt.
Do realizacji w 2H’23 przypada ok. 260 mln zt, na 2024 — ok. 460 mln zt (ok. 280 mln zt na 2025 r.).
Uwazamy, ze w calym 2023 r. przychody zamkng si¢ blisko 400 min zt — szacujemy ok. 380 min zi.
Zaktadamy, ze spotka w najblizszych miesigcach pozyska jeszcze kilka zlecen (warto$¢ potencjalnych
kontraktow do podpisania w nadchodzacych miesigcach wynosi ok. 270 min zi) — spodziewamy sig¢
wzrostu przychodow w 2024 r. do ok. 500 mln zt. Zarzad zapowiada wigksza aktywnos¢ w pozyskiwaniu
kontraktow w kolejnych latach, ostroznie zaktadamy jednak wzrost przychodéw w 2025 r. ,,tylko” 0 20%,
do 600 min zt.
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Rentownos¢ w infrastrukturze Unibepu podlega silnym wahaniom, przede wszystkim w konsekwencji
zmian cen materiatéw i nasilenia konkurencji. Zaktadamy, ze w drugim pétroczu 2023 r. marza brutto na
sprzedazy poprawi si¢ do ok. 4%, a w calym 2023 r. wyniesie 3%. W zwigzku ze wzrostem skali
dziatalno$ci irozwodniem czgéci kosztow, zaktadamy poprawe marzy brutto w 2024 r. do 4,5%,
aw 2025 r. do 5,0% ($rednia z lat 2016-2022 to 4,0%).

Budownictwo infrastrukturalne Unibep — wyniki historyczne i prognozy

min z 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1H'23 2023P 2024P 2025P
Przychody 162,9 199,5 337,2 339,0 379,0 381,9 493,0 138,0 380,0 500,0 600,0
Zysk brutto na sprzedazy 5,69 -18,9 15,7 36,3 38,2 79 33,0 29 11,5 22,5 30,0
Marza brutto na sprzedazy 3,5% -9,5% 4,7% 10,7% 10,1% 2,1% 6,7% 2,1% 3,0% 4.5% 5,0%

Zrédlo: 2016-1H 23: Unibep S.A., 2023P-2025P: prognozy Noble Securities

Segment budownictwa energetyczno-przemystowego

To najnowszy segment w grupie — utworzony w grudniu 2021 r. Zatrudnione jest tam nieco ponizej
100 osob, stan osobowy bedzie si¢ jednak zwickszal. W obszarze zainteresowania Unibepu sg prace
w kottowniach gazowych, elektrowniach, elektrocieptowniach, zaktadach termicznego przeksztatcania
odpadow, instalacjach kogeneracyjnych, oczyszczalniach $ciekow oraz zwigzane z OZE (farmy
fotowoltaiczne, magazyny energii, akumlatory ciepta), jak réwniez budowa zaktadéw produkujacych
pompy ciepta, systemy bateryjne, itp.

Unibep wykazuje si¢ duza skutecznosciag w pozyskiwaniu kontraktow w tym obszarze — przychody
w 2022 r. przekroczyly 300 min zt, a w pierwszym potroczu biezacego roku osiggnety juz niemal poziom
ubiegloroczny. Portfel zamowien na koniec potrocza wyniost 726 min zt (zblizony 1/r). Obecnie spotka
realizuje kilkanascie kontraktow, z ktorych kilka ma wartos¢ ponad 100 min zt: budowa zaktadu
produkujacego pompy ciepta dla Viessmanna (380 min zt), hala magazynowo-produkcyjna dla Mondi
(164 min zt), budowa zrodta szczytowo-rezerwowego pary dla Anwilu (160 min zt), zabudowa uktadu
kondensacji spalin w Elektrocieptowni Siekierki w Warszawie (114 miln z), hale magazynowo-
logistyczne dla Panattoni (28,9 min euro). W kolejnych miesigcach Unibep liczy na pozyskanie ponad
500 mln zt nowych zlecen — w trakcie ,,akwizycji” sa kontrakty na obiekty przemystowe o wartosci
116 mln zt oraz na obiekty energetyczne o wartosci 450 min zt.

Portfel zlecen do realizacji na 2H’23 wynosi 342 min zt, zaktadamy, ze Unibep zrealizuje ok. 320 min zt
przychodow (580 min zt w calym 2023 r.). W kolejnych latach szacujemy wyzsze przychody: 700 min zt
w 2024 r. 1 900 min zt w 2025 r. Oczekiwania zarzadu Unibep co do sprzedazy sa bardziej ambitne.

Budownictwo infrastrukturalne Unibep — wyniki historyczne i prognozy

mln 7k 2022 1H23  2023P  2024P  2025P
Przychody 312,2 257,7 580,0 700,0 900,0
Zysk brutto na sprzedazy 28,2 14,3 20,0 35,0 45,0
Marza brutto na sprzedazy 9,0% 5,5% 3,4% 5,0% 5,0%

Zrédlo: 2022-1H23: Unibep S.A., 2023P-2025P: prognozy Noble Securities

Marza brutto na sprzedazy wykazana w tym segmencie w 2022 r. byta bardzo wysoka (9,0%), w 1H’23
obnizyla si¢ juz do bardziej typowych pozioméw — 5,5%. Uwazamy, ze obecna, trudna, sytuacja
w branzy budowlanej (relatywnie mato robot), problemy cze$ci inwestorow 2z organizowaniem
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finansowania czy tez zbyt duzy zakres niektorych inwestycji (W kontekscie obecnego spowolnienia
gospodarczego), moze sktoni¢ czes¢ klientow Unibepu do ograniczenia skali zaplanowanych wcze$niej
inwesytcji i skutkowa¢ nizszymi marzami wykazywanymi przez spotke w najblizszych kwartatach.
Zaktadamy, ze do takiej sytuacji moze dojs¢ juz w 2H’23 — spodziewamy si¢ obnizenia raporotwanej
marzy. W 2024 i 2025 r. liczymy na popraw¢ marzy brutto na sprzedazy do ok. 5%.

Unidevelopment

Ta spotka funkcjonuje od 15 lat, w 2012 r. planowano nawet jej wprowadzenie na gietde, ostatecznie
z tych zamiarow zrezygnowano. Unidevelopment w ostatnich latach generuje wyraznie najwigksze zyski
w grupie kapitatowej. Deweloper dziata obecnie w 4 aglomeracjach: Warszawie, Poznaniu, Radomiu
I Trojmiescie (od 2022 r.). W najblizszych latach mozliwe jest wejscie do innych duzych miast.

Unidevelopment z reguly prowadzi w tym samym czasie kilka projektow deweloperskich. Generalnym
wykonawcg wielu z nich jest Unibep (wigkszosci projektow poza Radomiem). Spotka czgs¢ inwestycji
deweloperskich realizuje w joint venture — obecnie w Poznaniu, w poprzednich latach réwniez
w Warszawie, w dzielnicy Ursus (ostatni projekt jv w Warszawie ukonczono w 2Q’22). W zwigzku z tym
duza czg¢$¢ zysku netto dewelopera przypisywana jest akcjonariuszom mniejszosciowym.

Rekordowo wysoka liczb¢ mieszkan Unidevelopment sprzedat w 2021 r. Najlepsze wyniki finansowe
osiaggnat rok pozniej: 333 min zt przychodow i 55 min zt zysku netto w 2022 r. W ubiegtym roku spotka
sprzedata 270 mieszkan w Poznaniu inwestorowi operujacemu w segmencie wynajmu mieszkan (Private
Rental Sector), co podbito wyniki sprzedazowe — bez tej transakcji liczba sprzedanych lokali wyniostaby
jedynie 365 (aczkolwiek czes¢ mieszkan zarezerwowanych dla PRS pewnie znalaztby nabywcow wsrod
klientow indywidualnych).

W ofercie na 30 czerwca br. znajdowato si¢ 537 lokali w 3 miastach, w ramach 6 projektow. Jeden
z projektow realizowany jest w jv, znajduje si¢ w nim 178 lokali. W czwartym kwartale biezacego roku
spotka planuje rozpoczac¢ realizacje jeszcze jednej inwestycji — w Gdansku (132 lokale).

Sprzedaz mieszkan w 1H’23 i oferta na 30-06-2023

Liczba mieszkan sprzedanych w 1H'23 Liczba mieszkan w ofercie na 30-06-2023
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Zrédlo: Unibep S.A., opracowanie Noble Securities

Sprzedaz mieszkan w 1H’23 byta zblizona r/r i wyniosta 198 sztuk. Zwigkszony popyt na nieruchomosci
w ostatnich miesigcach pozwala z lekkim optymizmem spoglada¢ na wyniki sprzedazowe spoiki
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W najblizszych kwartatach. Ostroznie szacujemy jednak, ze liczba sprzedanych mieszkan w drugim
poiroczu bedzie zblizona do 1H’23 i wolumen w catym 2023 r. wyniesie ok. 400 sztuk (czgsciowo bedzie
to wynika¢ z niezbyt duzej obecnie oferty mieszkan). W Kkolejnych latach spodziewamy si¢ wigkszej
liczby uruchamianych projektow i wyraznie wyzszej liczby sprzedawanych mieszkan: 550 w 2024 r.
i 800 w 2025 .

Sprzedaz i przekazania lokali

Sprzedaz i przekazania lokali Unidevelopment
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Zrédto: Unibep S.A., opracowanie Noble Securities

W 3Q’23 Unidevelopment zakonczy budowe jednego projektu — ,,Pauza Ochota” w Warszawie
(56 lokali). W 4Q’23 przewidziane jest oddanie do uzytkowania projektu w Radomiu — ,,Osiedle Idea
Venus” (137 lokali). Wigkszo$¢ mieszkan z tych inwestycji powinna zosta¢ zaksiggowana w 4Q’23,
cze$¢ w 1Q’24. W 2024 r. powinna zakonczy¢ si¢ budowa 536 lokali: (369 w 2Q’24 w Poznaniu i 167
w 4Q’24 w Radomiu). W 2025 r. planowane jest oddanie do uzytkowania ok. 400 lokali, a w 2026 r.
blisko 700 mieszkan.

W 2H’23 spodziewamy si¢ przekazania klientom ok. 150 mieszkan, co dawatoby tacznie ok. 580 lokali
w catym 2023 r. W 3Q’23 spotka zaksieguje niewiele lokali, spodziewamy si¢ wyniku finansowego netto
w okolicy zera. W 4Q’23 zysk brutto na sprzedazy moze wynie$¢ ok. 25 min zt. W 2024 r. szacujemy,
ze liczba przekazanych lokali moze si¢ zblizy¢ do 500, w 2025 r. wyniesie ok. 630. Marz¢ brutto
na sprzedazy ostroznie szacujemy na ok. 25%, wzrost cen mieszkan w ostatnich miesigcach moze jednak
poprawi¢ rentowno$¢ powyzej tych poziomow.

Dziatalnos$¢ deweloperska — wyniki historyczne i prognozy

min zt 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1H'23 2023P 2024P 2025P
Przychody 98,7 228,2 137,5 165,9 2425 285,9 333,1 197,6 310,0 300,0 450,0
Zysk brutto na sprzedazy 22,4 60,87 47,7 37,4 57,2 65,3 99,9 49,4 78,0 76,5 112,5
Marza brutto na sprzedazy 227% 26,7% 34,7% 225% 236% 228% 30,00 250% 252% 255%  25,0%

Zrédlo: 2016-1H 23: Unibep S.A., 2023P-2025P: prognozy Noble Securities

Obecnie bank ziemi umozliwia budowe 4,8 tys. lokali (ostatnia inwestycja planowana do 2032 r.):
e 657 (+2 lokale ustugowe) w Warszawie w 3 projektach,
e 1350 (+49 lokali ustugowych) w Radomiu w 4 projektach,
e 1807 (+53 lokale ustugowe) w Poznaniu w 2 projektach (w tym 1 705 mieszkan w jv),
e 1023 (+6 lokali ustugowych) w Trojmiescie w 3 projektach.
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Unihouse

To spotka dedykowana do produkcji modutow drewnianych znajdujacych zastosowanie w budynkach
wielorodzinnych, biurowych, przedszkolach, akademikach, hotelach, motelach, domach spokojnej
starosci, pawilonach handlowych. Obecnie w Unihouse zatrudnionych jest blisko 500 0sob, z czego 35%
to kadra inzynierska, 10% administracja, 50% - pracownicy fizyczni. W pierwszych 10 latach dziatania
Unihouse sprzedawal domy modulowe przede wszystkim do Skandynawii: glownie Norwegii,
w mniejszym stopniu do Szwecji. W ostatnich latach coraz wiecej modutow jest sprzedawanych
w Niemczech i w Polsce. Obecnie glowni partnerzy w Niemczech to Arge — (Aktivhause & Wolff &
Miiller) — mieszkania komunalne, L&L Immo Invest GmbH - powtarzalne domy komunalne i letniskowe,
Korian Deutschland i Carestone GmbH — powtarzalne domy seniora. W Polsce moduty Unihouse
wykorzystywane sg w budowach szkot, ztobkow, budynkéw komunalnych. Spoétka liczy na szersze
zainteresowanie tg technologia ze strony Spotecznych Inicjatyw Mieszkaniowych, administracji rzadowe;j
I wojska. Obiecujacy moze by¢ tez rynek ukrainski — po zakonczeniu dziatan wojennych.

Unihouse osigga najstabsze wyniki w grupie kapitatowej. Mimo kilkunastu lat dziatania, w dalszym ciagu
ma problemy z wypracowaniem dodatniej rentownos$ci. Dziesi¢¢ lat temu, przy pierwszych realizacjach
budynkow mieszkalnych z modutéw w Norwegii, problemem dla Unihouse okazalo si¢ spetnienie
restrykcyjnych norm obowigzujacych w tym kraju i dlugich okresow gwarancyjnych (po kilku latach
sporu sagdowego Unihouse przegral proces). W kolejnych latach okresowo rentowno$¢ obnizato
ostabienie korony norweskiej wzglgdem ztotego (najbardziej odczuwalne w 2020 r.). W 2022 r. i 2023 r.
duzym problemem okazatl si¢ znaczacy wzrost kosztow budowy modutow (przede wszystkim istotny
wzrost cen drewna, welny mineralnej) oraz kosztow transportu droga ladowa i morska. Wzrostu tych
wydatkow nie zgodzili si¢ pokry¢ klienci (cho¢ poczatkowo wyrazali zrozumienie dla zaistniatej sytuacji
— skoku cen w efekcie wybuchu wojny w Ukrainie). W 3 kwartale 2023 r. wigkszo$¢ nierentownych
kontraktow z 2022 r. powinna by¢ konczona, a do produkcji powinny wchodzi¢ zamoéwienia oparte na
aktualnych cenach materiatow budowlanych i ustug. Od 4 kwartalu mozna spodziewaé si¢ stopniowej
poprawy marzowosci, ale obawiamy si¢, ze marza brutto na sprzedazy nie wyjdzie jeszcze powyzej zera
nawet w 4Q’23, a strata w drugim poétroczu 2023 r. bedzie jedynie troche nizsza niz w 1H’23.

Obecnie maksymalne zdolnosci produkcyjne fabryki wynosza ok. 1500 modutéw powtarzalnych,
o powierzchni ok. 45 tys. m?. W przypadku modutéw niestandardowych ich liczba jest mniejsza (ponizej
1000 sztuk), ale powierzchnia moze by¢ wicksza — powyzej 50 tys. m2. Wg naszych szacunkéw, przy
zalozeniu modulu powtarzalnego i ceny na poziomie 1,3 — 1,4 tys. euro za m?, zdolnosci produkcyjne
Unihouse w ujgciu przychodowym to 270 — 300 min zt. Przy modutach niestandardowych moze to by¢
kwota o kilkadziesiat mln zI wyzsza. Dla poréwnania w pierwszym poétroczu 2023 r. Unihouse
wyprodukowat 15,5 tys. m? modutéw (12,8 tys. m2 w 1H’22), w calym 2023 r. prawdopodobnie bedzie
to ok. 32 tys. m?. Teoretycznie jest wiec pole do zwigkszania produkcji w kolejnych latach, cho¢ wydaje
nam sie, ze osiaganie 45 tys. m? rocznie moze by¢ trudne — w praktyce produkcyjnej prawdopodobnie
pojawiaja si¢ waskie gardta. W swoich szacunkach wynikéw Unihouse zaktadamy produkcje na poziomie
ok. 36 -38 tys. m? w 2024 i w 2025 r i przychody nieco wyzsze od prognozowanych na 2023 .

Unihouse w pozyskiwanych w ostatnich miesigcach umowach zawiera klauzule waloryzacyjne, mamy
wigc nadziejg, ze W przysztym roku nie powinno by¢ uszczerbku na marzy z tytutu potencjalnego wzrostu
cen materiatdéw budowlanych (cho¢ wzrostow cen nie zaktadamy). W 2024 r. liczymy na poprawe marzy
brutto na sprzedazy do poziomu osigganego w latach 2019-2021 (4,8%). Zaktadamy, ze spotka stopniowo
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bedzie poprawia¢ nadzor nad realizowanymi kontraktami, lepiej szacowaé ryzyka z nimi zwigzane,
w efekcie spodziewamy si¢ wzrostu marzy brutto na sprzedazy w 2025 r. do 6%.

Budownictwo modutowew grupie Unibep — wyniki historyczne i prognozy

min zt 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1H'23 2023P 2024P 2025P
Przychody 156,4 181,65 142,0 183,4 211,3 261,8 213,5 1245 270,0 270,0 300,0
Zysk brutto na sprzedazy 9,98 11,5 4,8 1,4 -6,4 7,2 -32,3 -9,1 -15,0 13,0 18,0
Marza brutto na sprzedazy 6,4% 6,3% 3,3% 0,7% -3,0% 2,7% -15,1% -7,3% -5,6% 4,8% 6,0%

Zrédlo: 2016-1H 23: Unibep S.A., 2023P-2025P: prognozy Noble Securities

Wyniki jednostkowe Unihouse réznig si¢ nieco od wykazywanych w sprawozdawczosci grupy Unibep
w ramach segmentu ,,budownictwo kubaturowe”. Roznice nie sg duze na poziomie przychodow,
ale wigksze na poziomie marzy brutto na sprzedazy (zwtaszcza w pierwszym pelnym roku dziatalnosci
Unihouse jako spotki akcyjnej — 2020 r.). Wynika to z wzajemnych rozliczen migdzy spotkami, wylgczen
konsolidacyjnych, itp. Nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ jak te roznice w raportowaniu mogg wygladac
w najblizszych latach, ale zeby pokazaé wybrane pozycje rachunku zyskow i strat oraz bilansu Unihouse
przyjeliSmy uproszczone podejscie, ze W okresie 2023-2025 przychody i zysk brutto na sprzedazy
Unihouse beda zbiezne do prognozowanych przez nas dla segmentu modutowego.

Unihouse — wybrane pozycje rachunku zyskow i strat oraz bilansu

min zt 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 30,4 225,7 273,3 223,3 270,0 270,0 300,0
Zysk brutto na sprzedazy 15 8,6 15,2 -28,7 -15,0 13,0 18,0
Koszty zarzadu 1,4 7,4 -8,4 -9,0 -9,5 -10,0 -10,5
Saldo pozostatej operacyjnej 0,0 -0,1 -0,8 -0,6 0,0 0,0 0,0
EBIT 01 11 60 -384" -245 3,0 75
EBITDA 0,7 4,1 111 -33,3 -19,4 8,0 12,6
Saldo finansowe 0,0 -0,5 -5,3 -5,2 -5,0 -3,5 -3,0
Zysk netto 0,3 0,1 0,3 -35,6 -24,2 -0,3 3,6
Marza brutto na sprzedazy 5,0% 3,8% 56% -12,9% -5,6% 4,8% 6,0%
Dtug netto -2,9 20,5 23,4 33,8 20,0 15,0 10,0
Kapitaty wlasne 48,9 45,1 48,9 27,8 23,6 23,3 26,9

Zrédlo: 2019-2022: Ministerstwo Sprawiedliwosci - www.ekrs.ms.gov.pl., 2023P-2025P: prognozy Noble Securities

Dotychczasowe wydatki Unibepu zwigzane z dziataniem Unihouse wynoszg blisko 100 min zk:

e 0k. 25 mln zt wydane w 2009 r. na budowe farbyki modutow,

e 0k. 8 min zt w 2013 r. na rozbudowg fabryki,

e ok. 25 mln zt w 2017 r. na dalsza rozbudowe,

e ok. 10 mln zt w 2022 r. na dokapitalizowanie Unihouse,

e 30 mln zt pozyczki udzielonej w styczniu 2023 r., z teminem sptaty 31 grudnia 2025 r (w lutym
2022 r. pozyczka udzielona przez Unibep do Unihouse wynosita 20 mln zt i miata by¢ sptacona do
konca 2022 r., biorac pod uwage tegoroczne wyniki Unihouse mozna przypuszczaé, ze spotka nie
bedzie w stanie zwroci¢ pozyczki do konca 2025 r., bardziej prawdopodobna jest zamiana czeSci
pozyczki na kapital zaktadowy — W szacunkach na 2023 r. zalozyliSmy, ze 20 min zt zostanie
skonwertowane na KZ Unihouse).
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Dla Unihouse przed 3 laty prowadzony byt przeglad opcji strategicznych, nie zakonczyt si¢ on jednak
zadng konkluzjg. Obecnie, ponownie, rozwazane sg rozne warianty dla spoiki:

e sprzedaz Unihouse na rzecz podmiotu zewnetrznego,

e nawigzanie wspoélpracy z inwestorem branzowym (sprzedaz czesci akcji Unihouse takiemu
inwestorowi), ktory pomogiby spotce w skuteczniejszym wykorzystaniu jej potencjatu,

e (gruntowne zmiany w organizacji spoiki, ktore datyby szanse¢ na trwata poprawe rentownosci.

Wydaje si¢, ze, obecnie, po 2 latach znaczacych strat w spotce, mogg zosta¢ podjete bardziej
zdecydowane dziatania, wigczajac w to sprzedaz firmy na rzecz podmiotu zewnetrzengo. W scenariuszu
bazowym zaktadamy jednak, ze Unihouse pozostanie w grupie kapitatowej i dzieki zmianie sposobu
zarzadzania sprzedaza uda si¢ w sposob trwaly uzyska¢ dodatnie wyniki — moduty produkowane przez
spotke majg liczne zalety (lekko$¢ konstrukcji, ekologiczne materiaty, dobra odpornos¢ ogniowa, dobra
akustyka, krotki czas realizaji budowy), sa doceniane przez klientow, Unihouse otrzymuje nagrody,
wyréznienia, certyfikaty jakosci na wytwarzane moduty, niestety nie potrafi na nich zarabiac.

Portfel zamowien

W 1H’23 grupa Unibep pozyskata 954 min zt zaméwien: 820 min zt w segmencie budowlanym (tgcznie
w kubaturze, infrastrukturze, budownictwie energetyczno-przemystowym) i 134 mln zt w segmencie
modutowym. Poziom kontraktacji w segmencie budowlanym byt duzo nizszy niz w pierwszym potroczu
2022 r. (0,82 mld zt vs 1,54 mld zl), co wynikato przede wszystkim z mniejszej liczby umow
w segmencie budownictwa mieszkaniowego

Backlog grupy na koniec pierwszego potrocza 2023 r. wynidst 3,525 mld zt, byt zblizony do poziomu
sprzed roku, ale nizszy niz na koniec 2022 r. (3,829 mld zt). Niemal potowa portfela to budownictwo
kubaturowe (1,63 mid zt), w ktorym ok. 3/4 stanowi budownictwo mieszkaniowe. Ponad 20% portfela
przypada na budownictwo energetyczno-przemystowe. Budownictwo modutowe to blisko 5% backlogu,
a segment infrastruktury stanowi niespetna 30% (gtéwnie drogi).

Portfel zamowien na 30 czerwca 2023 r.
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Zrédlo: Unibep S.A.
Sytuacja finansowa

Wyniki w drugim kwartale 2023 r. byly stosunkowo stabe, szczegdlnie w segmencie kubaturowym:
1,4 mln zt straty brutto na sprzedazy przy sprzedazy segmentu W wysoko$ci 317 mln zt. Gléwnym
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powodem byly wzrosty cen materiatow budowlanych i1 kosztéw podwykonawstwa w poprzednich
kwartatach (kiedy Unibep nabywal materiaty i podpisywat umowy z podwykonawcami). W komentarzu
do wynikow spotka stwierdza, ze kolejne kwartaty moga okaza¢ si¢ takze bardzo wymagajace. Spotka nie
widzi duzych mozliwosci uzyskania doptat do kontraktow ze wzgledu na ogolne spowolnienie w branzy
budowlanej — klienci nie sg sktonni do doptat, jesli jest szansa na znalezienie tanszego wykonawcy.

Spodziewamy si¢ stabych wynikow w 3Q’23 — niewielkiej straty brutto na sprzedazy w budownictwie
kubaturowym, obnizenia marzy W budownictwie przemystowym (ale nadal dodatniej), poprawy marzy
w segmencie infrastruktury. W 3Q’23 spodziewamy si¢ bardzo niskiej liczby przekazanych mieszkan (we
wrzesniu oddany zostanie 1 projekt z 56 mieszkaniami, wigkszo§¢ z nich prawdopodobnie bedzie
ksiggowana w 4Q’23) i wyniku w deweloperce zblizonego do zera. W konsekwencji przewidujemy
skonsolidowang strate na poziomie operacyjnym i netto.

Wyniki skonsolidowane Unibep i prognoza na 3Q’23

mln zt 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23P
Przychody ze sprzedazy 419,1 600,3 575,9 663,1 523,7 711,9 635,0
Zysk brutto na sprzedazy 345 55,2 36,4 22,2 29,3 29,9 8,0
Koszty sprzedazy -3,8 -6,4 -4,7 -5,8 -2,6 -2,3 -2,6
Koszty ogdlnego zarzadu -14,5 -14,9 -14,0 -14,9 -13,7 -14,4 -14,5
EBIT 17,3 32,4 17,0 -2,9 12,9 14,8 -9,1
Saldo finansowe -0,5 -2,3 -3,0 -11,3 -6,1 -9,9 -7,5
Whynik netto akgj. j.d. 9,7 14,9 2,2 -19,4 4,3 -8,0 -14,8
Marza zysku brutto ze sprzedazy 8,2% 9,2% 6,3% 3,3% 5,6% 4.2% 1,3%
Marza EBIT 4,1% 5,4% 3,0% -0,4% 2,5% 2,1% -1,4%
Marza netto 2,3% 2,5% 0,4% -2,9% 0,8% -1,1% -2,3%

Zrédlo: Unibep S.A., 3Q 23P - prognozy Noble Securities

Rentownos$¢ sprzedazy grupy Unibep w ciggu ostatnich 10 lat podlegata dos¢ istotnym wahaniom —
glownie byla zalezna od koniunktury w branzy budowlanej. W ostatnich kwartatach zyskowno$¢ grupy
Unibep utrzymuje si¢ ponizej dtugoterminowych $rednich ($rednia marza brutto na sprzedazy z 40
ostatnich kwartatoéw — 6,6%, operacyjna — 2,7%, netto — 1,7%), co w gtdéwnej mierze wynika ze stabej
koniunktury w branzy budowlanej i wzrostow cen materiatow budowlanych w poprzednich miesigcach
(kiedy byty negocjowane dostawy).

W dlugim terminie Unibep utrzymuje relatywnie wysoki zwrot na kapitale wtasnym — $rednia z ostatnich
11 lat na poziomie 11%. W ubiegltym roku ROE obnizylo si¢ do 2%, przewidujemy, ze w 2023 r. osiggnie
warto$¢ ujemng, ale w kolejnych latach wyraznie si¢ poprawi.

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 14



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECUR!TIEB

DOM MAKLERSKI

Rentownos¢ sprzedazy i kapitalu wlasnego

MarzZe skonsolidowane Unibep ROE na poziomie skonsolidowanym
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Zrédlo: Unibep S.A., opracowanie Noble Securities

Na przestrzeni lat, Unibep wykazuje si¢ dos¢ dobrag konwersja EBITDA na przeptywy operacyjne.
Generalnie przeptywy z podstawowej dziatalnosci sg zblizone do gotowkowych zyskow, w ostatnich
kwartatach zaczynaja odstawa¢ w dol, ale glownie za sprawa rosngcych przychodow i zwickszonego
zapotrzebowania na kapital obrotowy.

Konwersja EBITDA na przeplywy operacyjne i przychody narastajaco
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Zrédlo: Unibep S.A., opracowanie Noble Securities

W konsekwencji rosngcych przychodow i gorszych wynikow finansowych zwigksza si¢ zadtuzenie.
Spodziewamy si¢ utrzymania zblizonego poziomu dtugu w najblizszych kwartatach.

Zadluzenie netto w grupie Unibep

0 min zt Dlug netto
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Zrédlo: Unibep S.A., opracowanie Noble Securities
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Dywidendy

Unibep nalezy do nielicznych spotek gietdowych, ktore regularnie dzielg si¢ zyskiem z akcjonariuszami.
Od wejscia na gietde spotka co roku, przez ostatnie 15 lat, wyptacata dywidendy. Lacznie na 1 akcje
0d 2008 r. wyptacono 2,86 zt. W ujeciu wartosciowym kwota dywidend przez 15 lat wyniosta
ok. 100 mln zt i stanowita nieco ponad 20% zysku netto Unibepu w tym okresie.

Dywidendy Unibep S.A.

Dywidenda na akcje Stopa dywidendy
0.60 7.0%
0,50 6.0%
0,50 |
0.40
0,30
0,30
0.200200:220.22 22
0.20 15917
0,100, 100_150_150_150_1

0,00 _

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 0,0%

g 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Zrédto: Unibep S.A., opracowanie Noble Securities

Poza wyptaconymi dywidendami spotka 3-krotnie przeprowadzita tez skup akcji:
e 1,0 min akcji po 10,72 zt w 2017 r.,
¢ 1,0 mln akcji po 6,80 zt w 2019 r.,
e 1,5 mln akcji po 9,20 zt w 2020 .

Laczna kwota wydana na nabycie akcji wlasnych wyniosta 31,3 min zt. Skupionych zostato 10% akcji.
W ostatnich 2 latach 1,2 min akcji zostato sprzedane osobom z kierownictwa Unibep i Unidevelopment
w ramach programu motywacyjnego (po 3 zt za akcje).

Na akcje wtasne nie jest wyptacana dywidenda.
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DOM MAKLERSK

Akcjonariat

Glowni akcjonariusze to osoby fizyczne, ktore w 2002 r. odkupily akcje spotki od Budimeksu — 4 osoby
tacznie posiadajg 55% akcji. Stabilno$¢ akcjonariatu w ostatnich 20 latach pozwalata w sposob skuteczny
prowadzi¢ ekspansje geograficzng i segmentowg Unibepu, nie wystawiajgc spoiki na podejmowanie
nadmiernych ryzyk.

W grupie znaczacych akcjonariuszy sg tez 2 otwarte fundusze emerytalne. Ok. 1/5 akcji znajduje
si¢ W posiadaniu inwestoréw indywidualnych i finansowych.

Akcjonariat

STRUKTURA AKCJONARIATU NA 7-09-2023

Zofia Mikoluszko;

Pozostali; 21,7%
25,1%

Akcje wlasne;

6,6%
OFE Bankowy: .

6.0% Beata .\lnm

Skowronska;
15,7%
OFE Allianz;
10,7% ‘oici
° Boriiias Wojciech

; R @
Lachocka; 7,1% Stajkowski; 7,1%

Zrédlo: Unibep S.A.

Na dzien publikacji raportu finansowego za pierwsze potrocze 2023 r. (7 wrzesnia) Unibep posiadat
2,3 mln akcji whasnych (6,57% kapitatu zaktadowego). Akcje te prawdopodobnie zostang przeznaczone
na realizacj¢ programu motywacyjnego dla kluczowych 0sob z kierownictwa spotki w najblizszych
latach.
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Strategia

W ciagu ostatnich 15 lat grupa Unibep zwigkszyta przychody 5,5-krotnie, co niewatpliwie mozna
poczytaé za spory sukces. Strategia grupy zaktada dalszy istotny wzrost skali prowadzonej dziatalnosci -
poprzez powigkszanie udziatdw rynkowych, wchodzenie w nowe obszary dziatalno$ci oraz szersze
wyjscie na rynki o$cienne.

W najblizszych latach spotka liczy przede wszystkim na znaczacy wzrost przychodow w segmencie
energetyczno-przemystowym. Unibep dziata w tej czesci rynku budowlanego zaledwie od grudnia 2021 r.
Plany zarzadu s ambitne i zaktadaja dojscie do 1,5 mld zt przychodéw tego segmentu w 2026 r. Spotka
istotnych szans upatruje w rozpoczgciu ofertowania na rynku hydrotechnicznym, rozwoju obszaréw
przesytu i dystrybucji energii oraz z zakresu energetyki odnawialnej: farmy fotowoltaiczne, fabryki pomp
ciepta, magazyny energii, kottownie gazowe, wodne, parowe, uktady kogeneracyjne, modernizacja zrodet
ciepta. Bedzie si¢ to wigzalo ze zwigkszeniem zatrudnienia (gtéwnie kadra inzynieryjna i dyrektorzy
handlowi — do identyfikowania i pozyskiwania kontraktow) oraz zakupem sprzetu. Aby poszerzy¢
kompetencje w tym obszarze Unibep chciataby pozyskaé partnera technologicznego do realizowanych
projektow — potencjalna akwizycja spotki montazowo—wytworczej pod katem rozbudowy wiasnych mocy
produkcyjnych.

Drugim segmentem dziatalnos$ci, ktory ma si¢ wyraznie rozwina¢ w najblizszych latach jest budownictwo
infrastrukturalne. Spotka planuje wyjscie z roli wykonawcy specjalizujacego si¢ w budowie i remontach
drég krajowych i wojewodzkich na Podlasiu do generalnego wykonawcy realizujacego duze kontrakty
drogowe. W najblizszym czasie nadal gldownym obszarem zainteresowania ma by¢ Polska Potnocno-
Wschodnia, ale w kolejnych latach Unibep zamierza startowa¢ w przetargach organizowanych przez
Generalng Dyrekcje Drog Krajowych i Autostrad rowniez w innych regionach kraju. Aby skutecznie
zwickszy¢ skalg budownictwa drogowego najprawdopodobniej niezbedny bedzie zakup kolejnej
wytworni mas bitumicznych (wydatek rzedu 10 min zt). Plany zarzadu dla segmentu infrastruktury
zaktadaja osiggniecie ok. 1 mld zt przychodéow w 2026 r. Dodatkowo realizacja duzych kontraktow
drogowych powinna pozytywnie przetozy¢ si¢ na realizowane marze, 0 Czym mogg $wiadczy¢
rentownosci osiggane przez Budimex i Mirbud w ostatnich latach. W przypadku duzych kontraktow
tatwiej tez uzyska¢ waloryzacje wynikajace ze wzrostu kosztow budowy, co jest bardzo trudne
w przypadku realizacji matych kontraktow drogowych.

Istotnym elementem strategii jest tez wzmocnienie pozycji dewelopera, bedacego w ostatnich latach
centrum generowania zyskéw w grupie kapitatowej. Unidevelopment ma skupia¢ si¢ na realizacji
mnigjszych projektow w duzych miastach. Bank ziemi sp6iki jest obecnie duzy (wystarcza na prawie
10 lat budowania), rozwazane jest jednak wyjscie z inwestycjami do kolejnych duzych miast w Polsce.
Kluczowe w tym zakresie bedzie pozyskiwanie finansowania na zakup kolejnych gruntéw — od kilku lat
spotka finansuje takie zakupy gtéwnie emisja obligacji badz pozyczkami od Unibepu.

W zakresie nowych obszarow dziatalnosci budowlanej rozwazane jest rowniez wejscie W segment
kolejowy, jednak to bardziej odlegly horyzont czasowy — nie w perspektywie najblizszych kwartatow.

Kolejnym sposobem na zwigkszenie przychodow i zyskéw ma by¢ wyjscie spotki na rynki oScienne.
Z racji blisko$ci geograficznej (siedzibg spoiki jest Bielsk Podlaski) najwieksze znaczenie ma Ukraina.
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Unibep przed wybuchem wojny zrealizowat w tym kraju kilka kontraktow, w planach byto pozyskiwanie
kolejnych, napas¢ Rosji pokrzyzowata te zamierzenia. W przypadku zakonczenia wojny w Ukrainie
I rozpoczecia odbudowy kraju, wydaje si¢, ze Unibep moze by¢ jedng z najistotniejszych polskich firm
budowlanych, ktore w tym procesie bgdg uczestniczyc.

Za wschodnig granicg Unibep w poprzednich latach realizowat tez umowy w Rosji i na Biatorusi. Powrot
na pierwszy z rynko6w w najblizszych latach jest mato prawdopodobny, ale pozyskiwanie zlecen
na Biatorusi w przypadku poprawy relacji politycznych wydaje si¢ mozliwe (w kwietniu br. Unibep
podpisal umowe ze Skarbem Panstwa o wartosci 41,7 min euro na przebudowe¢ polskiej ambasady
w Minsku).

W zakresie dziatalnosci modutowej planowana jest zmiana rynkow docelowych — ze Skandynawii
na Niemcy i Polske. W Niemczech Unihouse juz pozyskat Kilku statych odbiorcow i w oparciu o nich
zamierza zwigksza¢ sprzedaz modutdéw w najblizszych latach. W Polsce spotka liczy na udziat
w realizacji projektow Spotecznych Inicjatyw Mieszkaniowych, a takze na wykorzystanie modutow
w budowie ztobkoéw, przedszkoli, hoteli, obiektow dla wojska i policji. Unihouse ma tez przygotowany
produkt na rynek ukrainski, ktory mogiby wprowadzi¢ po zakonczeniu dziatan wojennych.

Szanse na skuteczng realizacj¢ cato$ciowej strategii grupy wydaje si¢ zwigksza¢ osoba nowego (od maja
br.) prezesa Unibepu — Dariusza Blochera, ktory w poprzednich latach byt prezesem Budimeksu (2009 —
2021) i jest utozsamiany z sukcesem tamtej spotki.

Budowa strategii na najblizsze lata moze jednocze$nie wigzaé si¢ ze zmiang sposobu ujmowania ryzyk
biznesowych w wynikach spotki. Prezes Blocher, podczas majowej konferencji  Unibepu,
podsumowujacej wyniki 2022 r., sygnalizowat potrzebe bardziej konserwatywnego podejscia. Rowniez
w komentarzu zarzadu do wynikow pierwszego potrocza pojawita si¢ informacja o dzialaniach, ktore
beda si¢ koncentrowaly ,,na wypracowaniu nowej, bardziej konserwatywnej niz dotychczasowa polityKi
ujmowania w wyniku wszelkiego rodzaju ryzyk, uzgodnien waloryzacyjnych, obcigzen
podwykonawcow, rezerw serwisowych czy tworzenia odpisow na nalezno$ci, co wptynie na obnizenie
wyniku za 2023 r.”
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Rynek budowlany

Na rynku budowlanym w Polsce od kilku kwartatow wida¢ spadajaca aktywnos$¢é. Wpltyw na to miaty:
znaczace Wzrosty cen materiatow budowlanych (rozpoczgte latem 2021 r.), wysokie ceny paliw, szybko
rosngce ptace i koszty obstugi dtugu (efekt podwyzek stop procentowych), a na koniec wybuch wojny
w Ukrainie powodujacy zerwanie tancuchow dostaw i skokowy wzrost cen stali i wielu materiatow
budowlanych.

Przy braku skutecznych mechanizmow waloryzacji kontraktow, w szczegdlnosci na rynku zamowien
publicznych, wiele uméw podpisanych przed wybuchem wojny w Ukrainie przynosi firmom
budowlanym w ostatnich kwartatach straty. Juz w pierwszym poétroczu 2023 r. wida¢ bylo rekordowy
wzrost liczby niewyplacalnosci firm budowlanych, a sytuacja prawdopodobnie nie poprawi si¢ w drugiej
potowie roku.

Ogolny spadek aktywnos$ci w calej gospodarce (nie tylko polskiej, ale rowniez zachodnioeuropejskiej)
przektada si¢ na mniejsza liczbe nowych inwestycji zwigzanych z budowa zaktadow produkcyjnych,
magazynow, biur, centrow handlowych. Zmniejszenie podazy robot budowlanych skutkuje zaostrzeniem
konkurencji cenowej i spadkiem marz. Utrzymywanie takiej sytuacji przez dtuzszy czas bedzie zmuszaé
firmy do redukcji zatrudnienia i szukania oszczgdnosci w ré6znych obszarach dziatalnosci.

Produkcja budowlano-montazowa i ceny

Zmiana produkeji budowlano-montazowej 1/t Zmiany cen produkcji budowlano-
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Zrédlo: GUS, opracowanie Noble Securities

Od 2 kwartalu 2022 r. najwicksze spowolnienie widoczne bylo w segmencie budownictwa
mieszkaniowego (stanowi 1/5 calego rynku budowlanego w Polsce) — najpierw w efekcie szybkich
podwyzek stop procentowych obnizajacych zdolno$¢ kredytowa klientdow (wiosng ub. r. dotozylo sig
jeszcze zaostrzenie rekomendacji S — zwigkszenie bufora przy badaniu zdolnosci kredytowej przez banki
z 25% do 5,0%), potem w nastepstwie wojny, zwiekszajacej niepewnos¢ wsrod czesci klientow
I powodujacej odktadanie decyzji 0 zakupie mieszkania czy domu na bardziej spokojne czasy.

,,Bezpieczny kredyt 2%” oraz ztagodzenie rekomendacji S (powr6t do 2,5% bufora w lutym br.) wyraznie
poprawity sytuacj¢ na rynku mieszkaniowym w ostatnich miesigcach — popyt na mieszkania istotnie si¢
zwiekszyl, a ceny mieszkan zaczely rosnaC. Na razie nie widac tej poprawy w liczbie uruchamianych
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projektow deweloperskich - wg GUS, liczba pozwolen na budowe¢ mieszkan uzyskanych przez
deweloperow w pierwszych 7 miesigcach 2023 r. obnizyta si¢ o 35,4% r/r, a liczba rozpoczgtych budow
mieszkan byta o 28,4% nizsza r/r. Mimo to w nadchodzacych miesigcach nalezy oczekiwaé wickszej
liczby rozpoczynanych budéw, bo ,,zapas” mieszkan u deweloperow nie byt duzy.

Budownictwo mieszkaniowe w Polsce
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mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto

Zrédto: GUS

Brak $rodkow z Krajowego Planu Odbudowy i Rozwoju przektada si¢ Wwyraznie negatywnie
na budownictwo kolejowe i energetyczne — duza cz¢$¢ projektow w tych segmentach miata opierac si¢
na dofinansowaniu z tego unijnego programu. Na wsparcie srodkami z KPO liczyty tez samorzady. Luke
w finansowaniu z KPO mialo zapewni¢ zapowiedziane na poczatku tego roku prefinansowanie
wybranych inwestycji przez Polski Fundusz Rozwoju. Niestety nie widaé istotnego wplywu tego
prefinansowania na liczb¢ podpisywanych umow, zwtaszcza w budownictwie kolejowym, gdzie znaczace
inwestycje mialy ruszy¢ juz w 2023 r. Na razie nie ma tez naptywu $rodkéw z budzetu UE na lata 2021 —
2027, nalezy si¢ tego spodziewac¢ dopiero w latach 2024-2025.

Segmentem, gdzie sytuacja wyglada nieco lepiej jest budownictwo drogowe - inwestycje finansowane
sg obecnie glownie ze $rodkow zgromadzonych w Krajowym Funduszu Drogowym. Plany GDKIiA
na caty 2023 r. zaktadaja ogloszenie 29 mld zt nowych przetargéw, (wykonanie prawdopodobnie bedzie
zauwazalnie nizsze). Co istotne Generalna Dyrekcja ma zapewnione finansowanie tych inwestycji.

Prawdopodobnie do konca biezacego roku nie dojdzie do zauwazalnej poprawy na szeroko rozumianym
rynku budowlanym. Naszym zdaniem, po wyborach parlamentarnych jest szansa na poprawe relacji
z Komisja Europejska i odblokowanie srodkow z KPO. Wraz z prawdopodobnie wicksza liczba
inwestycji realizowanych przez deweloperow powinno to si¢ to przelozy¢é na ogodlng poprawe Sytuacii
w budownictwie w 2024 r. i kolejnych latach.
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Czynniki ryzyka

e Ryzyko spowolnienia gospodarczego — przedtuzenie trwajacego od kilku kwartatdéw spowolnienia
gospodarczego moze przetozy¢ sie na zmniejszenie liczby inwestycji w budownictwie
kubaturowym (mniej rozpoczynanych budow zakladéw produkcyjnych, hal magazynowych,
obiektow uzytecznosci publicznej, budynkéw mieszkalnych).

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

e Ryzyko odpisow na naleznos$ci — w gorszym otoczeniu makroekonomicznym zwieksza si¢ ryzyko
odpiséw na nalezno$ci (pogorszenie sytuacji finansowej klientow).

e Ryzyko dalszych opoéznien w transferze srodkow z UE — brak srodkow z Krajowego Planu
Odbudowy i Rozwoju wplynat na wstrzymanie szeregu inwestycji publicznych (przede wszystkim
w budownictwie kolejowym). Przedluzanie takiego stanu bedzie si¢ przekladaé negatywnie
na aktywno$¢ w branzy budowlanej.

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

e Ryzyko sporow sadowych z klientami — w przypadku kontraktow budowlanych wystepuje
relatywnie wysokie ryzyko sporu firm budowlanych z klientami, co do jakos$ci wykonania,
terminowos$ci, niedochowania zapiséw umownych. Cze$¢ z takich sporéw ma finat w sadzie,
w przypadku przegranej przez spotke budowlang moze ja narazaé¢ na duze straty. W przypadku
Unibepu najpowazniejsza sprawa sporng jest Sprawa dotyczaca rozliczen kontraktu drogowego
Sokétka — Dabrowa Biatostocka. Spor w sadzie toczy si¢ od 2018 r. Unibep domaga
si¢ 44,6 miIn zt ptatnosci za roboty dodatkowe i kary umowne, a Podlaski Zarzad Drog
Wojewodzkich dochodzi od Unibepu 106 min zt. Obecnie trwa postepowanie mediacyjne —
do pazdziernika br.

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

e Ryzyko walutowe — w poprzednich latach grupa Unibep do 1/3 przychodéw uzyskiwata z rynkow
zagranicznych, zmiany kursow walutowych (przede wszystkim korony norweskiej) okresowo
przektadaty si¢ wyraznie negatywnie na rentownos¢ realizowanych kontraktow.

e Ryzyko stop procentowych — grupa Unibep w duzym zakresie korzysta z kredytow bankowych,
aspotka Unidevelopment emituje obligacje, w przypadku Kktorych platnosci odsetkowe
uzaleznione sg od rynkowych stop procentowych (najczesciej od WIBOR). Wzrost stop
procentowych wptywa negatywnie na koszty finansowe i w skrajnym scenariuszu moze zagrozi¢
utrzymaniu ptynnos$ci finansowej w grupie.

e Ryzyko utraty ptynnosci finansowej — niebezpieczenstwo zbyt niskiego poziomu Srodkow
pienieznych, utrudnione finansowanie bankowe.
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Mocne strony/szanse

e Dobra opinia 0 jakosci i terminowosci robot wykonywanych przez Unibep ze strony czgsci
klientow — m.in. przedstawicieli gietdowych deweloperow mieszkaniowych.

e Konsekwentny wzrost skali prowadzonej dziatalnosci, obecno$¢ w wielu segmentach rynku
budowlanego: budownictwo kubaturowe, przemystowe, drogowe, modutowe, dziatalno$¢
deweloperska.

e Wejscie w nowe segmenty rynku budowlanego, poszerzanie kompetencji.

e Potencjalna odbudowa Ukrainy po zakonczeniu wojny — Unibep w poprzednich latach realizowat
kontrakty na rynku ukrainskim, pozyskiwat tez zlecenia na Biatorusi i w Rosji. Ustanie walk na
wschodzie, ewentualna poprawa relacji politycznych z Biatorusiag moze umozliwi¢ spotce powrot
na tamte rynki.

e Poszerzenie dziatalnosci deweloperskiej — wejscie do nowych duzych miast, zwickszenie liczby
prowadzonych inwestyciji.

e Wzrost popularnosci ekologicznego budownictwa modutowego, potencjalny wzrost zamowien
na obiekty modutowe od klientow z Niemiec, Polski, Ukrainy.

e Zmiany w zarzadzie spotki, ktore moga wptyna¢ na uporzadkowanie biznesu i lepszy nadzor
nad prowadzonymi kontraktami.

Srodowisko, Spoleczna Odpowiedzialnosé i Ead Korporacyjny (ESG)

Unibep ktadzie duzy nacisk na tematyke ESG. Spotka od 2016 r. przygotowuje raporty opisujace
dziatania w zakresie sSrodowiskowym, spotecznym oraz tadu korporacyjnego. W 2021 roku w strukturach
Unibep utworzono Biuro Zréwnowazonego Rozwoju i Ochrony Srodowiska, ktorego celem
jest koordynacja wszelkich dziatan zwigzanych z rozwijaniem postaw proekologicznych wsrod
pracownikow, jak tez wprowadzanie wysokich standardow na prowadzonych inwestycjach oraz
udoskonalenie procesdw majacych zminimalizowaé wpltyw dziatalnosci Grupy Unibep na klimat.
Dodatkowo zostat powotany Zespot projektowy ds. ESG, ktérego czlonkowie z poszczegodlnych spotek,
pod sterami Zarzadu, wypracowuja dzialania majace na celu realizowanie ustalonej strategii
zrbwnowazonego rozwoju Grupy.

Srodowisko

Kazda inwestycja Grupy Unibep od etapu jej planowania az do jej zakonczenia i przekazania
do uzytkowania jest weryfikowana pod katem jej wptywu na $rodowisko naturalne. Nadzor inwestycji
wraz z dedykowanym specjalista ds. ochrony $rodowiska identyfikuje ryzyka i szanse Srodowiskowe,
ktére moga si¢ pojawi¢ w trakcie realizacji prac i zarzadza nimi przez caly okres trwania inwestycji.
Kreowanie, wdrazanie i realizowanie dziatan majacych na celu ograniczanie wptywu na srodowisko jest
obowiagzkiem kazdego z pracownikow i wspotpracownikéw. Grupa Unibep opracowata wlasng metodyke
okreslania 1 oceny wszystkich oddzialywan na $rodowisko, ktore moga powstawaé podczas
poszczegbdlnych etapdéw realizacji inwestycji, w tym na etapie budowy, uruchomienia wstepnego
i przekazania do eksploatacji. Planowane przez spotki Grupy Unibep dziatania na rzecz ochrony przyrody
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uwzgledniaja krajowe wymagania prawne w zakresie ochrony $rodowiska oraz przepisy prawa

miejscowego, w tym zapisy decyzji srodowiskowych okreslonych dla poszczegdlnych inwestycji.
Spoleczna odpowiedzialnos¢

Unibep ktadzie duzy nacisk na ksztalcenie pracownikoéw poprzez szkolenia i kursy zawodowe. Firma dba
0 ,zastepowalnos¢” Kkadry i zapewnienic wymiany do$wiadczen oraz kompetencji pomigdzy
pracownikami. W tym celu wdrozony jest program mentoringowy oraz inne programy szkolen
dla pracownikéw. Grupa kladzie duzy nacisk na polityke roéwnego traktowania i zarzadzania
réznorodno$cia, szczegodlnie W obszarze rekrutacji, oceny wynikéw pracy, szkolen, awansoéw
I wynagrodzen. Prowadzone sg badania, kontrole oraz audyty, ktorych celem jest identyfikacja oraz ocena
ryzyka zwigzanego z praca. Ich wyniki wykorzystywane sa do ewaluacji i ciagltego usprawniania systemu
zarzadzania zdrowiem i bezpieczenstwem pracownikow. Nad bezpieczenstwem i higieng pracy w Grupie
Unibep czuwa Biuro BHP. Z kolei Dzial Personalny organizuje szkolenia i programy rozwojowe
dla pracownikoéw, pozwalajace podnosi¢ ich kompetencje. Pracownicy mogg roéwniez uzyskac
dofinansowanie do studiow zaocznych, egzaminéw i uprawnien zawodowych, kursow jezykowych.
Grupa stara si¢ tworzy¢ wilasciwg atmosfere w pracy, dzigki ktorej pracownicy Czuja si¢ doceniani
I Szanowani, maja mozliwos$¢ rozwoju i petnej realizacji swojego potencjatu zawodowego.

Lad korporacyjny

Kodeks postepowania wyznacza obowigzujace we wszystkich spotkach Grupy Unibep standardy
biznesowe i wzorce postepowania w relacjach z partnerami biznesowymi 1 relacjach wewnetrznych.
W swoich dziataniach Grupa opiera si¢ na trzech wartosciach: wiedzy, pasji i zaufaniu. Wartosci
te stanowig podstawe do transparentnej i uczciwej dzialalnos$ci prowadzonej zgodnie z obowigzujacymi
przepisami prawa i wewngtrznymi regulacjami. Jako$¢ prowadzonych dziatan i wytwarzanych doébr
jest wynikiem wspotpracy w duchu tolerancji, rownowagi, uczciwos$ci, poszanowania praw czlowieka
| zapewnienia bezpieczenstwa. Kodeks postepowania w Grupie Unibep jest punktem wyjscia
dla pozostatych regulacji w Grupie i wspotistnieje z nimi. Wszelkie inne polityki wewnetrzne Grupy
uwzgledniaja zasady w nim zawarte.
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Zalozenia do prognoz wynikéow

W drugim poétroczu 2023 r. spodziewamy si¢ relatywnie stabych wynikoéw przede wszystkim
w segmencie Kkubaturowym, ale rowniez obnizenia marzowo$ci w segmencie energetyczno-
przemystowym, zaktadamy zblizone marze w budownictwie infrastrukturalnym.

Prognozy przychodow i zysku brutto na sprzedazy bazujg na naszych szacunkach wynikow
W poszczegdlnych segmentach opisanych w sekcji ,,Model biznesowy”. Na linii przychodoéw
w latach 2023-2025 dokonujemy wyltgczen konsolidacyjnych rzedu 100-140 min zt. Korygujemy
tez warto§¢ marzy brutto na sprzedazy o wylaczenia miedzy segmentami — kwoty rzedu
13-18 min zt w kazdym z lat 2023-2025.

Do wynikéw catego 2023 r. prawdopodobnie zostanie zastosowana przez zarzad bardziej
konserwatywna polityka ujmowania ryzyk, tworzenia odpiséw i rezerw, co dodatkowo obnizy
wyniki roczne. Trudno oszacowa¢ skale tych zdarzen, ostateczne decyzje w tym zakresie mogg
zapas¢ pod koniec biezacego roku. Czysto teoretyzujac, przy uwzglednieniu obecnego portfela
zamoOwien W wysokosci 3,5 mld zt, zwiekszenie poziomu wszelkiego rodzaju ryzyk, przyktadowo,
o 1 pkt proc. skutkowatoby zawigzaniem rezerw i obnizeniem wyniku o 35 miln zt. Po przyjeciu
jednolitej polityki ujmowania ryzyk, wplyw na wyniki Kkolejnych lat bedzie juz neutralny —
Unibep juz od poczatku realizacji kontraktu bedzie uwzglednial w raportowanej marzy, wyzszy
niz w poprzednich latach poziom rezerw, skutkiem czego marza przez prawie caty okres realizacji
umowy bedzie nizsza (niz wg obecnej polityki), ale na koncu realizacji moze si¢ skokowo
zwigkszy¢ (jesli ryzyka si¢ nie zmaterializujg). Poniewaz nie wiemy jakie beda konkluzje zarzadu
w kwestii poziomu poczatkowych rezerw na kontraktach, nie ujmujemy tych zdarzen w wynikach
2023 r. Spodziewamy si¢ jednak, ze mogg one zauwazalnie obnizy¢ raportowane wyniki
za biezacy rok.

Bardziej konserwatywne podej$cie do biznesu moze réwniez skutkowaé zawigzaniem rezerw
na niektore sprawy sporne z inwestorami. W tym zakresie na razie roOwniez nie ma decyzji,
ale uwazamy, ze jest do$¢ prawdopodobne, ze takie rezerwy zostang zawigzane — Oceniamy
je na nieco ponad 10 mln zt i ujmujemy w saldzie na pozostatej dziatalnosci operacyjnej 2023 r.
W zwigzku ze wzrostem skali dziatalnos$ci zaktadamy wzrost kosztéw sprzedazy oraz kosztow
ogblnego zarzadu — gltéwnie w efekcie rosngcego zatrudnienia oraz przewidywanych przez
nas podwyzek ptac.

Zwickszajaca si¢ skala biznesu zwigkszy zapotrzebowanie na kapital obrotowy, zaktadamy
utrzymywanie dhugu netto i relatywnie wysokie koszty finansowe w najblizszych latach.
Spodziewamy si¢, ze spotka utrzyma konsekwencje w zakresie wyplaty dywidendy — ze wzgledu
na prognozowang przez nas strat¢ netto W 2023 r. nie zakltadamy wyplaty w przyszlym roku,
ale powr6t do dywidend w 2025 r. — przewidujemy przeznaczenie na dywidende okoto 20% zysku
netto przypisanego akcjonariuszom Unibepu.
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Tabele z wynikami finansowymi i prognozami

Rachunek zyskow i strat (min zt) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 1682,3 17140 2258,3 2540,0 2750,0 3260,0
Zysk brutto na sprzedazy 138,7 127,3 148,3 89,5 173,55 2315
Koszty sprzedazy -8,5 -14.8 -14,2 -20,6 -12,0 -18,0
Koszty ogdlnego zarzadu -56,5 -61,1 -58,3 -60,0 -70,0 -80,0
Pozostate przychody i koszty operacyjne -89 32 -5,6 -10,0 -5,0 -8,0
EBIT 59,8 55,1 63,8 75 80,5 118,5
Koszty i przychody finansowe netto -5,2 -2,2 -21,9 -30,0 -24,2 -22,0
Zysk przed opodatkowaniem 54,6 52,7 41,9 -22,8 56,3 96,5
Podatek dochodowy -17,5 -10,6 -10,0 0,0 -11,3 -22,2
Zysk netto 37,2 42,1 31,9 -22,8 45,0 74,3
Zysk netto przypisany akc. jedn. dom. 37,2 28,2 74 -31,8 31,2 64,8
Amortyzacja 18,5 22,0 25,6 27,8 29,0 31,0
EBITDA 78,3 771 89,3 353 109,5 149,5
Zrédlo: Unibep S. A, P - prognozy Noble Securities

Bilans 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa 1227,3 15355 1813,2 17472 17341 1934,5
Aktywa trwale 2944 3318 4011 397,0 385,0 402,0
Rzeczowe aktywa trwate 128,4 141,2 152,3 149,0 145,0 142,0
Wartosci niematerialne i warto$¢ firmy 24,6 249 23,9 24,0 24,0 24,0
Inne aktywa trwate 141,4 165,7 2249 2240 216,0 236,0
Aktywa obrotowe 932,9 1203,7 14121 1350,2 13491 15325
Zapasy 306,6 406,6 5435 4834 501,2 580,8
Nalezno$ci handlowe 2515 238,5 384,5 361,9 376,7 446,6
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 264,1 2715 137,9 135,0 143,2 164,2
Inne aktywa obrotowe 110,8 287,1 346,1 370,0 328,0 341,0
Pasywa 12273 15355 1813,2 17472 17341 19345
Kapital wlasny razem 2757 3035 302,1 270,3 301,6 366,4
Zobowigzania dlugookresowe 204,0 269,3 298,0 300,7 297,7 286,7
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 95,5 139,9 169,7 162,7 154,7 137,7
Inne 108,5 129,4 128,2 138,0 143,0 149,0
Zobowiazania krétkookresowe 692,6 894,1 11313 1176,2 11348 12815
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 33,0 63,2 71,1 74,1 76,1 1231
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 2203 269,5 4153 389,4 409,4 4978
Inne 439,3 561,4 644,9 712,7 649,3 660,6
Dlug netto -135,6 -68,3 102,8 101,8 87,6 96,6

Zrédlo: Unibep S. A, P - prognozy Noble Securities
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Rachunek przeptywow pienigznych 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Zysk brutto 54,6 52,7 41,9 -22,8 56,3 96,5
Amortyzacja 18,5 22,0 25,6 27,8 29,0 31,0
Zmiana kapitatu obrotowego -22,7 -38,0 -137,1 56,9 -12,6 -61,1
Zaptacony podatek dochodowy -11,9 -32,8 0,0 0,0 -11,3 -22,2
Inne 82,8 -7,0 65,4 0,0 0,0 0,0
CF operacyjny 1213 -3,0 -4,2 61,9 61,4 44,2
CAPEX -17,2 -4,0 -63,4 -15,0 -23,0 -25,0
Inne 9,9 -7,1 6,1 0,0 0,0 0,0
CF inwestycyjny -7,3 -11,2 -57,3 -15,0 -23,0 -25,0
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 0,3 38,3 7,4 -4,0 -6,0 30,0
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli -7,2 -9,6 -16,1 -7.1 0,0 -6,2
Inne -21,4 -7,0 -63,3 -30,3 -24,2 -22,0
CF finansowy -28,4 21,7 -72,1 -41.4 -30,2 1,8
CF 85,5 75 -133,5 -3,0 8,2 21,0
Stan srodkow pienieznych na poczatek okresu 178,5 264,1 2715 137,9 135,0 143,2
Stan $rodkow pienigznych na koniec okresu 264,1 2715 137,9 135,0 143,2 164,2

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

Wybrane wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
EPS, Adj+ (PLN) 1,06 0,80 0,21 -0,91 0,89 1,85
Revenue (min PLN) 1682,3 1714,0 2258,3 2540,0 2750,0 3260,0
Gross Margin % 8,2% 7,4% 6,6% 3,5% 6,3% 7,1%
EBIT (mIn PLN) 59,8 55,1 63,8 75 80,5 1185
EBITDA (mIn PLN) 78,3 77,1 89,3 35,3 109,5 149,5
Pre-Tax Profit 54,6 52,7 41,9 -22.8 56,3 96,5
Net Income Adj+ (min PLN) 37,2 28,2 7.4 -31,8 31,2 64,8
Net debt (mIn PLN) -135,6 -68,3 102,8 93,3 791 88,2
BPS (PLN) 7,86 8,65 8,62 7,71 8,60 10,45
DPS (PLN) 0,30 0,50 0,22 0,00 0,19 0,37
Return on Equity 14% 10% 2% -11% 11% 19%
Return on Assets 3% 2% 0% -2% 2% 4%
Depreciation (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortization (min PLN) 18,5 22,0 25,6 27,8 29,0 31,0
Free Cash Flow (mIn PLN) 104,1 -7,0 -67,6 46,9 38,4 19,2
CAPEX (mIn PLN) 17,2 4,0 63,4 15,0 23,0 25,0

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

BV - warto$¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa spoétki 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 wartosci 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 powiekszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartos$ci ksiegowej przypadajacej 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 aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli

Beta - wspoétczynnik uwzgledniajacy zaleznos$¢ zmiany ceny akcji danej spétki od zmiany wartosci 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)

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDAC]I

Niniejsza rekomendacja, zwana dalej ,Rekomendacja” zostala przygotowana przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawa do opracowania Rekomendacji byly publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Rekomendacji, w szczegdlnosci informacje
przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkéw informacyjnych.
Rekomendacja wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jej sporzadzenia.

Przedstawione w Rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytacznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnient z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne.
NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.

Rekomendacja wydawana przez NS obowiazuje przez okres 9 miesiecy, chyba, ze zostanie wczes$niej zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowe;j
oraz subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SEABE 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$¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikow.
Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktdrej 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$¢ zwigzanag z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki 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 REKOMENDACII

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

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Rekomendacji nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami
transakgcji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cia grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakeje, ktore otrzymuja NS lub te osoby.
Nie mozna wyKkluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwac w przysztosci 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.

NS nie byt w ciggu 12 miesiecy strong uméw z Emitentem dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztoZenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.Emitent miat mozliwo$¢ zapoznania sie z czes$ciag Raportu w zakresie
faktow prezentowanych w cze$ci opisowej dotyczacych Emitenta. Weryfikacja przez Emitenta nie dotyczyta elementéw ocennych.

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 sa 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 0séb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed
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szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegélno$ci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wiasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniala mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw.
NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania pomiedzy wysokoscia 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.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych 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 os6b majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym,
w ramach NS funkcjonujg 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 stanowiacych 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 regulujgca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Rekomendacji wszelkie powiazania i okolicznos$ci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywno$¢ sporzadzanych Rekomendacji. Zakazane jest
przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajgcych 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 zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami
prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZ powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Rekomendacji, a takze transakeji
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 starannoscia i rzetelno$cia w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za
wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Rekomendacja wskazuje adresy
stron internetowych, z ktérych korzystano przy sporzadzeniu Rekomendacji ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialno$ci za zawartos$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Rekomendacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegélnosci zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego 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 nalezyta starannos$cia, w szczegdlnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, mogg zaistniec¢ lub zaktualizowac¢ sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagna¢ za soba utrate czesci lub catosci
zainwestowanych srodkow, a nawet wiazac sie z konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztow.

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

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Rekomendacje, w szczegélnos$ci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub
powstrzymania sie od dokonania takich transakcji, nalezy wylacznie 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. uzupelniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujacych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Rekomendacja stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym
mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Rekomendacja ani zaden z jej zapiséw nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani 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,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta,

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.

Rekomendacja

o jest dystrybuowana wsréd Klientéw i pracownikéw NS. Skrét rekomendacja moze by¢ upubliczniony na stronie internetowej NS www.noblesecurities.pl,

e jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczona 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,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczegdlno$ci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do
Rekomendacji zostaly wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wytacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Rekomendacji.

UWAGI KONCOWE
Analityk sporzadzajacy Rekomendacje: Dariusz Nawrot
Data i godzina zakonczenia sporzadzania Rekomendacji 15.09.2023 o godz. 16:30. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Rekomendacji: 15.09.2023 o godz. 16:40.

Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody NS jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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DOM MAKLERSKI

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Réznica do

Spétka Zalecenie cena Cena pr.zy Cena biezaca Ceny Data wydania (1) .Datla. Sporzadzit (3)
docelowa wydaniu ) waznosci (2)
Docelowej

Photon Energy nd 13,9 10,8 10,28 36% 11.09.2023 9m Michat Sztabler
Toya nd 10,1 6,3 6,86 47% 07.09.2023 9M Dariusz Nawrot
Mabion nd 22,9 18,0 18,40 24% 07.09.2023 9M Krzysztof Radojewski
Pepco Group Kupuj 42,1 32,0 27,90 51% 30.08.2023 9M Dariusz Dadej
LW Bogdanka Akumuluj 42,3 38,6 33,42 27% 31.07.2023 9M Michat Sztabler
Torpol Kupuj 22,6 18,0 18,36 23% 18.07.2023 9M Dariusz Nawrot
Forte Akumuluj 31,0 28,0 25,70 21% 17.07.2023 9M Dariusz Dadej
Tauron PE KUPUJ 4,2 2,8 3,84 8% 07.07.2023 SM Michat Sztabler
STS Holding Sprzedaj 16,3 24,3 24,60 -34% 04.07.2023 9M Mateusz Chrzanowski
Answear.com Kupuj 48,0 34,5 36,40 32% 04.07.2023 9M Dariusz Dadej
Molecure Akumuluj 25,1 21,3 21,05 19% 30.06.2023 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 32,6 15,9 15,54 110% 30.06.2023 9M Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 183,6 149,0 120,00 53% 30.06.2023 9M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 81,3 60,0 60,70 34% 30.06.2023 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 19,2 16,2 15,40 25% 27.06.2023 9M Michat Sztabler
Ailleron nd 30,0 23,4 19,50 54% 18.05.2023 24M Dariusz Dadej
Sonel nd 12,9 10,6 12,00 8% 17.05.2023 24M Michat Sztabler
TIM nd 41,6 49,2 47,35 -12% 16.05.2023 24M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 337,2 290,0 268,00 26% 09.05.2023 SM Dariusz Dadej
Selvita Akumuluj 83,0 74,6 65,00 28% 08.05.2023 9M Krzysztof Radojewski
XTB Kupuj 78,9 35,3 32,16 145% 26.04.2023 9M Mateusz Chrzanowski
Aplisens nd 20,3 17,3 21,80 -7% 21.04.2023 24M Michat Sztabler
Bioton nd 53 3,5 3,85 39% 20.04.2023 24M Krzysztof Radojewski
M(CI Capital nd 36,1 19,5 20,80 74% 20.04.2023 24M Krzysztof Radojewski
Amica Akumuluj 84,8 79,7 79,50 7% 24.03.2023 9M Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 358,6 415,5 372,00 -4% 21.03.2023 9M Dariusz Dadej
Eurocash Kupuj 18,7 13,8 15,41 21% 21.03.2023 9M Dariusz Dadej
Pepco Group Akumuluj 50,1 43,7 20.02.2023 9M Dariusz Dadej
LW Bogdanka Kupuj 72,5 52,8 27.01.2023 9IM Michat Sztabler
Molecure Kupuj 20,8 14,7 05.01.2023 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 30,9 15,1 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 192,0 164,0 05.01.2023 9M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 85,4 54,6 05.01.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 21,3 21,0 03.01.2023 oM Dariusz Dadej
LW Bogdanka Kupuj 51,5 38,2 28.12.2022 M Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 6,6 6,7 28.12.2022 9IM Michat Sztabler
TIM nd 37,9 28,2 12.12.2022 24M Michat Sztabler
Aplisens nd 18,3 14,4 06.12.2022 24M Michat Sztabler
Apator Redukuj 12,9 15,0 06.12.2022 9M Michat Sztabler
Sonel nd 10,2 9,7 06.12.2022 24M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 371,7 293,0 26.10.2022 24M Dariusz Dadej
LW Bogdanka Trzymaj 30,5 30,6 20.10.2022 9IM Michat Sztabler
Selvita Akumuluj 97,5 86,0 20.10.2022 9M Krzysztof Radojewski
Ailleron nd 17,5 12,0 17.10.2022 24M Dariusz Dadej

(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 Analityk Akcji
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

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

Modelowe portfele, strategia i 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

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

Analiza techniczna

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

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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