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Unibep — Poprawa marz 1 wzrost portfela zamowien

W wynikach finansowych 2Q’25 widaé pozytywne efekty prowadzonych dzialan nad
poprawa rentownoSci kontraktéw. Marza brutto na sprzedazy w segmencie
budowlanym osiagnela 7,7%, a rentowno$é operacyjna 4,3%, poziomy nieobserwowane
w Unibep S.A. od 5 lat. W ostatnich miesiacach spotka pozyskuje wiekszg liczbe zlecen,
wyrézniajac si¢ pozytywnie na tle innych firm budowlanych. Portfel zaméwien grupy
kapitalowej na koniec 3Q’25 prawdopodobnie przekroczy 4 mld zl i bedzie rekordowo
wysoki. Zadluzenie netto w ostatnim kwartale, mimo intensyfikacji prac w sezonie
letnim, obnizylo si¢, a dzigki otrzymywanym zaliczkom na poczet realizacji kontraktéw,
moze spada¢ do konca br. Brak wzrostu cen materialow budowlanych i bardzo niski
wzrost kosztow podwykonawstwa powinien pozwoli¢ Unibepowi realizowa¢ relatywnie
wysokie marze w najblizszych kwartalach. Podwyiszamy cen¢ docelowa za akcje
z 14,3 z} do 15,0 z1 w horyzoncie 9 miesiecy. Rekomendujemy kupno akcji.

Dobre jakoSciowo wyniki w 2Q’25, ale zaburzone wysokimi kosztami finansowymi i CIT
Wyniki finansowe 2 kwartalu 2025 r. oceniamy neutralnie. Mocng strong byla wysoka
rentowno$¢ brutto na sprzedazy osiggnigta na dziatalnosci budowlanej w Unibep S.A. —
w budownictwie ogdélnym i energetycznym. Pozytywna ocen¢ wynikow przyémily jednak
istotne koszty finansowe i wysoka stopa podatku dochodowego (39% stopa CIT w 2Q’25).
Blisko potowa kosztoéw finansowych miata jednak ksiggowy charakter i nie wigzata
si¢ z wyptywem gotowki z Unibepu. W kolejnych kwartatach spodziewamy si¢ nizszych
kosztow finansowych i wyraznie nizszej stopy podatku dochodowego.

Pozytywne rokowania na kolejne kwartaly

Portfel zamowien w 2Q’25 zwigkszyt si¢ do 3,5 mld zl, na koniec 3Q’25 spodziewamy si¢
wzrostu do rekordowych 4 mld zt. Uwazamy, ze duza liczba zlecen pozyskanych w obecnym
otoczeniu stabilnych cen materiatdw budowlanych i kosztow podwykonawstwa umozliwi
spofce osiagnigcie satysfakcjonujagcych marz w kilku kolejnych kwartatach. Dzigki
przewidywanym wyptatom zaliczek na realizacj¢ kontraktow dilug netto w nadchodzacych
miesigcach moze nadal si¢ obnizaé. W kolejnych miesigcach spodziewamy si¢ tez wyzszej
sprzedazy mieszkan przez Unidevelopment, dzigki wprowadzeniu we wrze$niu do oferty
inwestycji w Warszawie, na Pradze Poludnie, przy ulicy Omulewskiej.

Czynniki ryzyka

W $rednim terminie lekko negatywnymi elementami dla spotki sa: toczacy si¢ spor
z Urzgdem Celno-Skarbowym w Poznaniu oraz brak waloryzacji kontraktu na budowe drogi
wojewodzkiej nr 513. W obu przypadkach widzimy jednak szanse na Kkorzystne
rozstrzygnigcia dla Unibepu.

Warto$¢ akcji Unibep oszacowaliSmy na podstawie wyceny metoda DCF na 12,8 zi
oraz porownawczg na 14,9 zl. Obu metodom przypisaliSmy rowne wagi — po 50%.
Cene docelowa w horyzoncie 9-miesiecznym wyznaczylismy na 15,0 zl, co daje 50%
potencjal wzrostu.

mln zt 2022 2023  2024*  2025P  2026P  2027P
Przychody ze sprzedazy 22583 24298 26069 25332 27290 29350
EBITDA 893  -109,4 98,6 1180  124,1 123,2
EBIT 63,8 -137,8 68,3 86,7 91,9 89,7
Zysk netto przyp. akej. j. d. skor. 74  -1659 -0,7 30,6 50,1 53,3
EPS 0,21 -4,73 -0,02 0,87 1,43 1,52
DPS 0,50 0,22 0,00 0,20 0,25 0,30
P/E (x) 47,1 - - 11,5 7,0 6,6
EV/EBITDA (x) 5,1 - 49 44 4,1 4,0

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

2024* wyniki bez uwzglednienia +100,3 min zt EBIT i +45,6 min zi zysku netto akcj. j. d. na wycenie gruntow
Zakonczenie sporzgdzania rekomendacji nastgpito 26.09.2025 o godz. 08:55.

Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji nastgpito 26.09.2025 o godz. 09:15

NOBLE
SECURITIES

KUPU]J

(Raport aktualizujacy)

Cena biezaca 10,0 zt

Cena docelowa (9M) 15,0 zt

Potencjat wzrostu 50%

Kapitalizacja 351 mln zt

Free float 47%

Sr. wolumen 6M 16 900
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Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Unibep jest jedng z wigkszych grup
budowlanych w Polsce, dzialajacych
w budownictwie kubaturowym,
infrastrukturalnym, energetycznym,
modutowym, branzy deweloperskie;.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Zofia Mikotuszko 24,5%
Beata Maria Skowroniska 14,3%
Allianz OFE 10,0%
Bankowy OFE 9.2%
Joanna Malgorzata Stajkowska- 71%
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 wagg 50% 1 analizy porownawczej z waga
50% (bez zmian w stosunku do wyceny z 6 maja 2025 r.).

W horyzoncie 9-miesiecznym cene docelowa akcji Unibep wyznaczyliSmy na poziomie 15,0 zt (poprzednio -
14,3 z1). Przy wycenie nie uwzglednialiSmy zdarzen jednorazowych.

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (zt)  Poprzednia wycena 1 akcji (zt) Zmiana
Wycena DCF 50% 12,8 12,0 6%
Wycena pordwnawcza 50% 14,9 14,5 3%
Srednia wazona metod 13,8 13,2 5%
Cena docelowa (9M) 15,0 14,3 5%
Cena aktualna 10,0 10,6 -6%
Potencjat 50% 35%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

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

o  Wartos¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na 25 wrzesnia 2025 r. (poprzednio na 6 maja 2025 r.).
e Dhug netto na 31.12.2024 skorygowany o dywidende za 2024 r. — 110 mln zt (poprzednio — 103 min z}).
e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 1% (bez zmian).

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

e Beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

e Sredniowazony koszt kapitatu na poziomie 9,9% (poprzednio 10,1%).

WYCENA DCF
DCF 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 2514 2734 2921 3067 3220 3381 3550 3728 3914 4110
NOPAT 65 72 71 74 77 81 85 89 94 99
Amortyzacja 31 32 34 34 35 36 36 37 38 38
Zmiany KON -76 -14 -4 -13 -14 -22 -15 -28 -29 -31
CAPEX -17 -21 -25 -32 -35 -36 -36 -37 -38 -38
FCFF 3 69 75 63 63 59 71 62 65 68
WACC 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Wspétczynnik dyskonta 0,98 0,89 0,81 0,73 0,67 0,61 0,55 0,50 0,46 0,42
DFCFF 3 61 61 46 42 36 39 31 30 28
SUMA DFCFF do 2034 377
Wzrost FCFF po okresie prognozy 1%
Warto$¢ rezydualna po 2034 769 Analiza wrazliwosci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 320 Stopa wzrostu rezydualna
Warto$¢ Firmy (EV) 697 -1% 0% 1% 2% 3%
Diug netto 31.12.2024 110 WACC - 1,0% 12,9 13,9 15,3 17,0 19,4
Udziatowcy mniejszo$ciowi 139 WACC - 0,5% 11,9 12,8 14,0 15,4 17,4
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 448 WACC 11,0 11,8 12,8 14,0 15,6
Liczba akcji (w mln) 351 WACC + 0,5% 10,1 10,8 11,7 12,8 14,2
Warto$¢ na 1 akcje 12,8 WACC +1,0% 9,4 10,0 10,8 11,7 12,9

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 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
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 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
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 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Koszt dtugu po tarczy 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Dtug netto/EV 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
WACC 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize porownawcza oparliSmy o akcje 10 krajowych spotek budowlanych. Ich profile sg zré6znicowane,
cecha wspolng jest jednak to, ze dziatajg gldownie w Polsce 1 borykaja si¢ czg¢sto z podobnymi problemami
dotyczacymi cen i dostgpnosci materiatow budowlanych oraz podwykonawcow.

W tabeli zamie$ciliSmy prognozowane wskazniki P/E 1 EV/EBITDA na lata 2025 — 2027 (poprzednio
2024 — 2026). Wszystkim wskaznikom przypisali$my rowne wagi: 16,7%.

Na bazie wyceny pordwnawcze] otrzymaliSmy wyceng 1 akcji na 14,9 zt (poprzednio — 14,5 zt). Nieco
wyZsza wycena niz 6 maja br. wynika ze wzrostu cen akcji innych spétek budowlanych.

Ponizej zaprezentowane jest podsumowanie wyceny porOwnawcze;j:

Wycena porownawcza Kapitalizacja L) ST

(mIn PLN) 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P
Budimex 13 342 19,9 17,4 16,9 11,2 10,0 9,7
Elektrotim 510 14,0 11,8 10,9 9,0 7,6 72
Erbud 390 - 13,6 10,6 5.8 4,0 3,8
Mirbud 1512 13,4 12,0 10,4 74 6,9 6,4
Mostostal Zabrze 467 9,8 9,1 9,0 4.0 4.0 4,1
Onde 509 24,5 16,3 14,1 12,7 10,6 9,3
Pekabex 382 15,9 8,7 7,6 6,8 5,0 43
Polimex 1736 12,9 14,5 12,3 5,0 6,0 5,6
Torpol 1111 15,3 15,0 14,5 7,1 7,1 7,2
ZUE 264 23,0 32,2 14,3 6,3 8,0 6,3
Mediana 15,3 14,0 11,6 6,9 7,0 6,4
Unibep 351 11,5 7,0 6,6 4.4 4,1 4,0
Premia/dyskonto do mediany -25% -50% -43% -37% -42% -37%
Implikowana warto$¢ godziwa Unibep 13,32 20,08 17,67 12,49 13,91 12,17
Waga wskaznika 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Srednia wazona wartos¢ 1 akeji Unibep 14,9

Zrédio: Noble Securities, 25.09.2025, godz. 17:10
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Wyniki finansowe 2Q’25

Wyniki finansowe 2 kwartalu 2025 r. oceniamy neutralnie. Mocng strong byta wysoka rentowno$¢ brutto
na sprzedazy osiagni¢ta na dziatalnosci budowlanej w Unibep S.A. Pozytywna ocen¢ wynikow przy¢mity
jednak istotne koszty finansowe i wysoka stopa podatku dochodowego.

Poziom zrealizowanych przychodow w catej grupie kapitatowej byt nizszy od naszych szacunkow, przede
wszystkim ze wzgledu na nizsza sprzedaz w segmencie ogoélnobudowlanym 1 energetycznym. Wyrazny
spadek skonsolidowanych przychodow w ujeciu r/r wynikal przede wszystkim z mniejszej liczby lokali
przekazanych przez Unidevelopment: 39 w 2Q’25 vs 159 w 2Q’24.

Wszystkie segmenty grupy kapitalowej zanotowaly wyraznie dodatnig rentowno$¢ na poziomie zysku
brutto na sprzedazy. Dosy¢ wysoka marza wystapila w segmentach budownictwa ogo6lnego (10,0%)
i energetycznego (10,2%). Z kolei relatywnie niska marza zostala zrealizowana w segmencie
infrastrukturalnym (4,4%), co wynikato z wysokich kosztow realizacji jednego z kontraktéw drogowych
— rozbudowy drogi wojewddzkiej 513 w okolicy Lidzbarku Warminskiego. Nizsza marza (1/r 1 kw/kw)
wykazana zostata na dzialalnosci deweloperskiej — w poprzednich kwartatach pozytywnie wplywaty
na nig ksiggowanie mieszkan na projektach w Poznaniu (w 2Q’°25 jedynie 6 z 39 zaksiggowanych lokali
pochodzito z inwestycji w Poznaniu).

Skonsolidowane wyniki grupy Unibep

Zmiana 2Q"25P

min zt 2Q'24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q'25 2025/20/24 N
Przychody ze sprzedazy 703,5 666,4 781,1 429,8 605,7 -14% 651,5
Zysk brutto na sprzedazy 41,7 66,6 52,0 30,0 51,7 24% 48,6
Koszty sprzedazy 1,8 3,7 -1,0 3,1 3,8 108% 3,0
Koszty ogolnego zarzadu 21,3 21,5 376 233 234 10% 253
Pozostata operacyjna 2,7 -2,5 -5,9 0,7 7,0 159% 2,0
EBIT 21,3 389 9,5 43 314 48% 22,3
Saldo finansowe -84 -134 -6,2 -8,8 -14,1 - -5,7
Zysk przed podatkiem 129 255 33 -4.4 17,3 34% 16,6
Podatek 2,7 6,0 1,7 -0,4 6,8 153% 6,1
Zysk netto 10,2 19,5 1,6 -4,0 10,5 3% 10,5
Zysk netto przypisany akcj. j.d. 1,4 6,8 -1,6 -5,6 6,0 319% 9,8
Marza zysku brutto ze sprzedazy 5,9% 10,0% 6,7% 7,0% 8,5% ¢ 2,6% 7,5%
Marza EBIT 30% 58% 12% 1,00 52% r 22%  3,4%
Marza netto 02% 1,0% -02% -1,3% 1,0% f 08% 1,5%

Skonsolidowane wyniki grupy Unibep w podziale segmentowym
Zmiana 2Q25P

2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25

min 7t 20'25/20'24 NS
Budownictwo ogolnobudowlane
Przychody 235,77 254,0 304,1 1822 216,9 -8%  230,0
Zysk brutto na sprzedazy 10,3 16,5 30,3 12,1 21,6 110% 14,2
Marza brutto na sprzedazy 4,4% 6,5% 10,0% 6,6% 10,0% é 5,6%  6,2%
Budownictwo infrastrukturalne
Przychody 169,5 197,5 2442 87,3 2225 31% 212,0
Zysk brutto na sprzedazy 14,9 15,7 17,9 0,6 9,7 -35% 17,2
Marza brutto na sprzedazy 8,8% 8,0% 73% 0,7% 4,4% é -4,5%  8,1%
Budownictwo energetyczne
Przychody 160,3 86,7 1539 853 111,6 -30% 147,0
Zysk brutto na sprzedazy -21,2 -0,3 -9,7 7,2 114 - 9,8
Marza brutto na sprzedazy -13,2% -0,3% -6,3% 8,4% 10,2% 4 23,4%  6,7%
Budownictwo modulowe
Przychody 39,9 36,8 432 27,5 42,1 5% 36,0
Zysk brutto na sprzedazy 1,2 2,2 -0,8 -1,8 1,7 42% 1,1
Marza brutto na sprzedazy 3,00 59% -19% -6,5% 4,0% é 1,0% 3,1%
Deweloperka
Przychody 106,9 1033 549 62,8 28,1 -74% 26,5
Zysk brutto na sprzedazy 36,7 30,5 16,5 15,8 6,7 -82% 7,3
Marza brutto na sprzedazy 34,3% 29,5% 30,0% 25,2% 24,0%' -10,3% 27,5%

Zrédlo: Unibep S.A. (wyniki 2Q°24 - 2Q°25), 2Q°25P NS - prognoza Noble Securities
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EBIT wyraznie poprawito dodatnie saldo na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej (+7 mln zl) — zyski
ksiggowe, gtownie z wyceny dziatek pod dziatalno$¢ deweloperska w Poznaniu.

Mocno ujemne saldo wystapito na dziatalno$ci finansowej: -14,1 mln zt vs -8,8 mln zt w poprzednim
kwartale czy -8,4 mln zt w 2Q’24. Odsetki od zadluzenia stanowity jedynie okolo potowy ujemnego
salda, oprocz tego potka zaksiegowata ujemny wynik na instrumentach zabezpieczajacych pozycije
walutowg, ujemny wptyw dyskonta od kaucji i zobowigzan (nizsza stopa dyskontowa wynikajaca
ze spadku stop procentowych NBP) oraz teoretyczne rezerwy na odpisy na naleznosci (szacowane
sg co pot roku, a ich teoretyczna warto$¢ zalezy od stopnia przeterminowania nalezno$ci na dany dzien
bilansowych).

Negatywnym zaskoczeniem w 2Q’25 byla tez wysoka stopa podatku dochodowego, siegajaca az 39%
(wynikala z nieuwzgledniania przez prawo podatkowe czesci kosztow poniesionych przez spétki z grupy
kapitatowej).

Pozytywnym elementem w 2Q’25 byt spadek dtugu netto: do 199 min zt z 260 mln zl na koniec 1Q’25
(z wylaczeniem leasingu z tytulu dlugoterminowego najmu i1 wieczystego uzytkowania), mimo iz
w sezonie letnim z reguly zwigksza si¢ zaangazowanie w kapitat obrotowy. W najblizszych tygodniach
Unibep S.A. powinien otrzymac zaliczki dla cze$ci podpisanych w ostatnich miesigcach kontraktow,
dzigki czemu poziom dlugu netto moze si¢ obnizy¢ o kolejne kilkadziesigt min zt.

Portfel zlecen na koniec 2Q’25 zwigkszyt si¢ do 3,5 mld zt z 3,0 mld zt na koniec 1Q’°25. Unibep S.A.
oraz Unihouse od poczatku lipca podpisaty jednocze$nie umowy o wartosci 1,1 mld zt. Naszym zdaniem
backlog na koniec 3Q’25 wyniesie ok. 4,02 mld zt, co bedzie najwyzszym poziomem w historii grupy
Unibep.

Portfel zaméwien i dlug netto w grupie Unibep

min z} Gotowka, diug, diug netto min zi Portfel zamowien
400 369361365365
335 343 | 3891 i
319 322 4100 3694
301299 335 3518 3525 3455 3500 3499 3503
300 264 2711 3600 3083 3023
. 260 | 5 )
= ¥ | 3100
200 166 5 172 §73 019 e 99 | 2600
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4425 : 2100
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0 oz == 215 600
100 S 1Q72 1Q'25 5o
-39 -400 1Q23 3Q23 1Q'24 3024 1Q'25 3Q'25P
m Gotowka Diug oprocentowany  emsmsDiug netto

Zrédlo: 10°20-2Q°25 - Unibep S.A., 3Q°25P - prognoza Noble Securities

Na potowe 2025 r. 44% backlogu stanowito budownictwo drogowe, 39% - budownictwo ogdlne, 14% -
energetyczne i 3% modulowe. W najblizszych miesigcach spodziewamy si¢ wigkszej ilosci zlecen
pozyskiwanych przede wszystkim w segmencie energetycznym (wzrostu udziatu takich zlecen
w catkowitym portfelu z 14% do ok. 20%).
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Najwazniejsze informacje z konferencji po wynikach pierwszego polorcza 2025 r.:

e od poczatku lipca do 8 wrzesnia Unibep 1 Unihouse podpisaty umowy o wartosci 1 010 mln zt,

e do podpisania w najblizszych tygodniach (gdzie oferta spotki zostala wybrana przez klienta lub
jest najkorzystniejsza) pozostaja umowy o wartosci ok. 1030 miln zt,

e w przygotowaniu sg oferty o wartosci 4,5 mld zt: 1,4 mld zt w segmencie ogolnobudowlanym,
0,9 mld zt w segmencie energetycznym, 2,1 mld zt w segmencie infrastrukturalnym, 0,1 mld zt
w Unihouse,

e Unibep w najblizszych kwartalach bedzie wickszy nacisk kladt na pozyskiwanie kontraktow
publicznych a nie od prywatnych inwestorow, w 1H"25 przychody od klientéw publicznych
stanowily juz 60%, w 1H'24 byto to 40%,

e niska marza w segmencie budownictwa infrastrukturalnego w 2Q’25 wynikata z wysokich
kosztéw realizacji kontraktu na rozbudowe drogi wojewddzkiej nr 513 - Unibep podpisat umowe
w marcu 2022 r., wkrotce potem nastgpit istotny wzrost cen materiatdw budowlanych, Unibep
wystapit z wnioskiem o waloryzacje kosztow na tym kontrakcie, ale nie uzyskal doptaty,
w zwigzku z czym 29 sierpnia br. skierowal do Sagdu Okregowego w Olsztynie pozew przeciwko

Wojewodztwu Warminsko-Mazurskiemu - Zarzadowi Droég Wojewddzkich w  Olsztynie
domagajac si¢ zaptaty 45,6 mln zt brutto (poczatkowa warto$¢ kontraktu wynosita 178,5 mln zt
brutto),

e w kolejnych kwartatach w segmentach energetycznym i ogo6lnobudowlanym nie nalezy
spodziewac si¢ az tak wysokiej marzy jak w 2Q'25: w segmencie energetycznym mozliwe jest ok.
8%, w ogolnobudowlanym 6-7%, poprawi¢ si¢ powinna marza w budownictwie
infrastrukturalnym - do ok. 8%,

e w najblizszych tygodniach powinny wptynaé¢ do Unibep S.A. zaliczki w przypadku 2 duzych
kontraktow, dzigki czemu dtug netto powinien si¢ obnizy¢ do konca roku,

e Unidevelopment wprowadzit w 1H'25 do oferty 180 mieszkan w Trojmiescie, na koniec péirocza
w ofercie byly 582 lokale (168 w Warszawie, 224 w Gdansku, 185 w Radomiu), we wrze$niu
oferta sprzedazowa zostanie zasilona 237 mieszkaniami i 14 lokalami uslugowymi w Warszawie,
przy ulicy Omulewskiej, spotka liczy na wzrost sprzedazy w najblizszych miesigcach (w 1H'25
sprzedano jedynie 110 lokali, plan z wiosny br. zaktadal sprzedaz ok. 400 lokali w catym 2025 r.),

e Unidevelopment rozwaza sprzedaz niektoérych dziatek, do konca roku by¢ moze zostanie
zrealizowana jedna z transakcji - potencjalnie za §rodki ze sprzedazy moze zosta¢ zakupiony grunt
w innej lokalizacji, celem spotki jest wigksza koncentracja na rynku warszawskim,

e zarzad liczy na pozytywne rozstrzygnigcie sporu z Urzedem Celno-Skarbowym w Poznaniu
(urzad domaga si¢ 13,2 mln zl zobowigzania podatkowego za 2019 r. oraz naleznych odsetek
w wysokosci 12,3 mln zl) - ma w tym zakresie 2 korzystne opinie zewnetrznych firm
audytorskich.
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Ostatnie wydarzenia istotne dla spolki

e 12 maja oferta Unibepu zostala wybrana przez GDDKIiA jako najkorzystniejsza na budowe
obwodnicy Stargardu Szczecinskiego w ciggu drogi krajowej nr 22; cena ztozonej oferty wyniosta
331,7 mln zl netto. 22 lipca Unibep otrzymat pismo o uniewaznieniu wyboru tej oferty.

e 12 maja spotka zalezna, Monday Development sp. z 0. 0. (MDV) otrzymata decyzje Naczelnika
Wielkopolskiego Urzgdu Celno—Skarbowego w Poznaniu okres$lajaca wysokos¢ zobowigzania
podatkowego w podatku dochodowym od os6b prawnych za 2019 rok w kwociel3 126.965,00 zt
powickszonej o nalezne odsetki oraz okreslajaca dodatkowe zobowigzanie podatkowe w kwocie
12 317.858,00 zt. W przedmiotowe] decyzji Organ podatkowy kwestionuje biznesowe
uzasadnienie polaczenia MDV ze spotka UDM2 Sp. z o0.0. w 2019 roku. Zdaniem Organu
podatkowego, potaczenie spolek nie zostato przeprowadzone z uzasadnionych przyczyn
ekonomicznych, lecz jego glownym celem bylo osiggniecie korzysci podatkowej w drodze
wykorzystania strat podatkowych MDV z lat wczes$niejszych. W zwigzku z odmienng oceng
powyzszych okolicznosci MDV odwota si¢ od ww. decyzji. Zarzad Unibep poinformowal,
ze MDV dysponuje szeregiem dowodow oraz opinii ekspertow z dziedziny prawa i ekonomii
wskazujacych, ze celem polaczenia bylo zwickszenie efektywnosci operacyjnej Grupy
Unidevelopment m.in. poprzez uporzadkowanie i uproszczenie jej struktury i brak jest podstaw
do kwestionowania neutralnosci potaczenia w podatku dochodowym przez organ podatkowy.

e 14 maja Unibep podpisat z Orlen Termika S.A. umowe¢ na budowe kotlowni biomasowej
w Elektrocieptlowni Pruszkéw; warto§¢ umowy wyniosta 207,6 mln zl netto, termin realizacji
do 4 kwartatu 2027 r.

e 16 maja Rada Nadzorcza powotata Pang Eweling Karp na stanowisko cztonka zarzadu
Unibep S.A., ze skutkiem od 1 czerwca br.

e 19 maja Unibep podpisal umowe z PKL Group sp. z o. o. spotka komandytowa na budowe
budynku mieszkalnego na 13 lokali w Warszawie przy ulicy Zakopianskiej; warto§¢ umowy
wyniosta 20,4 min zt netto, termin realizacji do 1 kwartatu 2027 r.

e 29 maja oferta konsorcjum Unibepu 1 SBB Energy S.A. z siedzibg w Opolu zostala wybrana jako
najkorzystniejsza przez PGE Energi¢ Cieplng. Oferta dotyczyta wykonania projektu oraz budowy
elektrocieptowni gazowej w Krakowie. Wartos¢ taczna oferty wyniosta 885,7 min zt netto,
z czego na Unibep S.A. przypadato 589,7 mln zt netto. Umowa zostata podpisana 21 lipca.

e 29 maja Unibep podpisal umowe z Wojskowg Akademig Techniczng na budowe budynku
dydaktycznego na potrzeby ksztalcenia kandydatow do zawodowej stuzby wojskowej. Wartosé
umowy wyniosta 156,5 min zt netto. Termin realizacji — 1000 dni.

e 4 czerwca oferta Unihouse zostala wybrana jako najkorzystniejsza przez Spoteczng Inicjatywe
Mieszkaniowa ,,KNZ- Zachodniopomorskie” Sp. z 0.0. z siedzibg w Koszalinie na budowe
budynku mieszkalnego w Ztociencu. Warto$¢ ztozonej oferty wyniosta 15,6 min zt netto.

e 6 czerwca konsorcjum w sktadzie: Unibep (lider), Tytan Systemy Bezpieczenstwa Sp. z o.0.
z siedzibg w Bialymstoku oraz ELNET Sp. z o0.0. z siedzibg w Olsztynie podpisatlo umowe
z Rejonowym Zarzadcg Infrastruktury w Olsztynie na budowg infrastruktury stacjonarnej wraz
z infrastrukturg towarzyszaca (postepowanie 87/RB). Wartos¢ umowy netto wyniosta 74,8 min zt
netto, a w czgsci przypadajacej na Unibep S.A. — 54,0 mIn zl netto. Termin realizacji
do 2 kwartatu 2027 r.
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e 9 czerwca Unihouse zawarl umowg ze Spoteczng Inicjatywa Mieszkaniowa ,,KNZ-
Zachodniopomorskie” Sp. z o0.0. z siedzibg w Koszalinie na budowe budynku mieszkalnego
w Ztociencu. Warto$¢ umowy wyniosta 15,6 min zt netto.

o 18 czerwca WZA Unibep podjeto uchwate o wyptacie dywidendy za 2024 r. w kwocie 20 gr
na akcje. Dzien dywidendy ustalono na 2 lipca, a dzien wyptaty na 15 sierpnia br.

e 24 czerwca oferta Unihouse zostala wybrana jako najkorzystniejsza przez Miasto Kobytka
na budowe zlobka publicznego. Wartos¢ oferty wyniosta 8,7 min zt brutto.

e 25 czerwca konsorcjum w sktadzie: Unibep (lider), Tytan Systemy Bezpieczenstwa Sp. z o.0.
z siedzibg w Bialymstoku oraz ELNET Sp. z o0.0. z siedzibg w Olsztynie podpisatlo umowe
z Rejonowym Zarzadca Infrastruktury w Olsztynie na budowe infrastruktury stacjonarnej wraz
z infrastrukturg towarzyszacg (postepowanie 88/RB). Wartos¢ umowy netto wyniosta 67,7 min zt
netto, a w czgsci przypadajacej na Unibep S.A. — 49,1 min zl netto. Termin realizacji
do 1 kwartatu 2027 r.

e 27 czerwca spodtka zalezna od Unidevelopment — UNI4 sp. z o. o. podpisata umowy kredyowe
z Alior Bank na kwote 92,872 min zt.

e 2 lipca oferta Unibep zostata wybrana jako najkorzystniejsza przez Komendata Glownego Strazy
Granicznej na przebudowe istniejacej drogi technicznej na granicy z Republika Bialorusi. Wartos¢
oferty netto wyniosta 237,7 min zt.

e 3 lipca Unihouse podpisat umowe z Miastem Kobytka na budowg ztobka publicznego. Warto$¢
umowy wyniosta 8,7 mln zt brutto. Termin realizacji do 2 kwartatu 2026 r.

e O lipca Unibep podpisal umowg¢ na przebudowe istniejacej drogi technicznej na granicy
z Republika Bialorusi. Warto$¢ umowy netto wyniosta 237,7 min zl. Zakonczenie realizacji
umowy zaplanowano na 4 kwartat 2025 r.

e 10 lipca Unidevelopment poinformowal, ze w 2 kwartale 2025 r. sprzedat umowami
dewleoperskimi 60 lokali 1 przekazat klientom 39 lokali.

e 16 lipca Unibep podpisal umoweg z VINCI Immobilier Polska Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie
na budowe 2 budynkow mieszkalnych w Poznaniu na 141 lokali mieszkalnych 1 213 miejsc
postojowych. 21 lipca umowa zostata podpisana. Warto§¢ umowy wyniosta 53,5 mln zt netto.
Termin realizacji do 2 kwartatu 2027 r.

e 23 lipca w ramach realizacji postanowien pogramu motywacyjnego zarzad Unibep zlozyl Panu
Dariuszowi Blocherowi oferte sprzedazy 194 625 akcji Unibep po 3,50 zt za akcj¢. Pan Dariusz
Blocher przyjat oferte.

e 23 lipca oferta Unibep zostala wybrana jako najkorzystniejsza przez Sad Okregowy w Suwatkach
w postepowaniu na budowe¢ budynku sadu rejonowego w Suwatkach, przy ulicy Utrata. Warto$¢
oferty wyniosta 57,9 mln zt netto. Umowa zostata podpisana 17 wrzesnia.

e 4 sierpnia oferta Unihouse zostala wybrana jako najkorzystniejsza przez Gming Lubawka
na budowe 2 budynkoéw mieszkalnych przy ulicy Karkonoskiej w miejscowosci Lubawka.
Warto$¢ oferty wyniosta 27,2 min zl netto. Umowa zostata podpisana 21 sierpnia.

e 5 sierpnia Unibep opublikowat wstepne szacunkowe wyniki za 1 potrocze 2025 r.

e 7 sierpnia konsorcjum w skfadzie: Unibep (lider) i Maat4 sp. z 0. 0. z siedzibg w Warszawie
podpisato umowe z Rejonowym Zarzadem Infrastruktury w Olsztynie na przebudowe i zmiang
sposobu uzytkowania pomieszczeh w budynku dydaktycznym z przeznaczeniem na
funkcj¢ biurowo — sztabowa, budowa budynku biura przepustek, budynku technicznego oraz
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infrastruktury towarzyszacej. Warto§¢ umowy wyniosta 60,9 mln zl brutto, z czego na Unibep
przypada 39,4 mln zt brutto, czyli 32,0 mln zt netto.

e 29 sierpnia oferta Unihouse zostala wybrana jako najkorzystniejsza przez Gming Wasilkoéw
na budowe 4 budynkéw mieszkalnych na 40 lokali w Wasilkowie. Warto$¢ oferty wyniosta
14,5 min zt netto. Umowa zostala podpisana 12 wrze$nia.

e | wrzesnia oferta Unibepu zostala wybrana jako najkorzystniejsza przez Spoteczng Inicjatywe
Mieszkaniowa ,,KZN - Kaszuby” Sp. z 0.0. z siedzibg w Szemudzie w postepowaniu na budowe
budynku mieszkalnego na 18 lokali w Kielnie. Warto$¢ oferty wyniosta 10,5 mln zl netto. Umowa
zostala podpisana 12 wrzesnia.

e 10 wrzesnia Unibep podpisal umowe ze spotka zalezna, Unidevelopment, na wybudowanie
budynku mieszkalnego na 237 mieszkan i 14 lokali ustugowych. Warto§¢ umowy wyniosta
ok. 111,9 mln zt netto. Termin realizacji to 23 miesigce.

e 10 wrze$nia z udzialu w zarzadzie Unibep S.A. zrezygnowal Pan Zbigniew Goscicki, pozostajac
nadal prezesem spotki zaleznej, Unidevelopment. Jednocze$nie do zarzadu Unibep S.A. Rada
Nadzorcza powotata Pana Pawla Nogalskiego, ktory od marca 2025 r. petnit funkcje dyrektora
finansowego w Unibep S.A.

Sytuacja w branzy budowlanej

Po 8 miesigcach br. produkcja budowlano-montazowa w cenach statych byta o 1,3% nizsza r/r. W samym
sierpniu doszto do do$§¢ mocnego spadku — o 6,9% r/r. Od poczatku roku najstabsza koniunktura
wystepuje w segmencie budowy budynkow — spadek o 5,0% r/r. W przypadku obiektow inzynierii
ladowej 1 wodnej spadek po 8 miesigcach wynosi 3,2%. Biezacy rok bedzie drugim z rzedu ze spadkiem
produkcji budowlano-montazowej (w 2024 r. spadek wyniést az 7,7% r/r w cenach statych).
Spodziewamy si¢, ze od potowy 2026 r. produkcja budowlano-montazowa zacznie wyrazniej rosngc
w zwigzku z wigkszg liczbg inwestycji publicznych (gléwnie kolejowych 1 drogowych), osiagajac
apogeum dynamiki w polowie 2027 r. (na poziomie zblizonym do dynamiki z poczatku 2022 r.).
Poktosiem niskiej aktywnosci w budownictwie jest niska dynamika cen produkcji budowlano-
montazowej — w ostatnich miesigcach wida¢ wzgledna stabilizacje na ok. +3%, w sierpniu +2,8% r/r.
Taka sytuacja powinna stuzy¢ generalnym wykonawcom z relatywnie duzym portfelem zamowien, takim
jak Unibep.

Produkcja budowlano-motazowa w cenach statych r/r 2 Zmiany cen produkcji budowlano montazowej r/r

e Produkcja budowlano-motazowa Budynki e Obickty inzynierii ladowe] % 2 3

Zrodho: GUS, opracowanie Noble Securities
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Aktualizacja prognoz finansowych

Po nizszych od naszych szacunkéw przychodach w 2Q’25 korygujemy w dét prognozy sprzedazy na caty
2025 r. Po wysokiej marzowosci w segmencie ogélnobudowlanym i energetycznym w 2Q’°25
podwyzszamy jednocze$nie prognozy zysku brutto na sprzedazy w tych segmrnach. W 2027 r.
spodziewamy si¢ obnizenia marzowosci we wszystkich segmentach budowlanych, w zwigzku
z przewidywanym wzrostem cen materialdw budowlanych i1 kosztéw podwykonawstwa od polowy
2026 .

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 1010,0 1 050,0 1 100,0
Zysk brutto na sprzedazy 57,1 20,7 -13,0 639 768 67,8 66,0
Marza brutto na sprzedazy 6,1% 2,0% -1,1% 58% 76% 65% 6,0%
Budownictwo infrastrukturalne
Przychody 381,9 493,0 351,7 667,2 780,0 820,0 840,0
Zysk brutto na sprzedazy 7,9 33,0 -5,2 51,0 484 574 54,6
Marza brutto na sprzedazy 2,1%  6,7% -1,5% 7,6% 62% 70% 6,5%
Budownictwo energetyczne
Przychody 312,2 514,5 433,4 430,0 480,0 550,0
Zysk brutto na sprzedazy 28,2 -63,8 -332 27,1 33,6 358
Marza brutto na sprzedazy 9,0% -124% -7,7% 63% 7.0% 6,5%
Budownictwo modulowe
Przychody 261,8 213,5 2229 1684 170,0 200,0 240,0
Zysk brutto na sprzedazy 72 -323 -240 5,3 8,2 11,4 144
Marza brutto na sprzedazy 2,7% -15,1% -10,8% 3,1% 48% 57% 6,0%
Deweloperka

Przychody 285,9 333,1 3158 299,0 203,2 269,0 285,0
Zysk brutto na sprzedazy 65,3 99,9 82,3 91,5 50,8 69,1 74,0
Marza brutto na sprzedazy 22,8% 30,0% 26,1% 30,6% 250% 257% 26,0%

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

Zaktadamy, ze Unidevelopment w 2025 r. sprzeda i przekaze klientom po ok. 280 lokali (w 1H’25
sprzedano 110, przekazano 97) — w raporcie z maja br. liczyliSmy na ok. 300 lokali. W ofercie
sprzedazowej na koniec 2Q’25 znajdowaty si¢ 582 lokale: 224 w Trdjmiescie, 168 w Warszawie
1 185 w Radomiu. We wrze$niu do oferty sprzedazowej zostat wprowadzony projekt na Pradze Potudnie
w Warszawie, przy ulicy Omulewskiej (237 mieszkan i1 14 lokali uslugowych). Poszerzenie oferty
mieszkan w Warszawie powinno przetozy¢ si¢ na wzrost sprzedazy w kolejnych miesigcach.

W 2025 r. marzg¢ brutto na sprzedazy szacujemy na ok. 25%, ale w 2026 r. 1 2027 r. zaktadamy poprawe
do 26% - dzigki wigkszemu udzialowi projektow z Gdanska 1 Warszawy, mniejszego z Radomia.

Sprzedaz i przekazania lokali Unidevelopment Liczba mieszkan w ofercienakoniec 2Q'25

60
00( 9’1“03
776 —1
800 = '
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) 168
2016 2017 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Spr:eda: lokali M Przekazania lokali BWarszawa WRadom MPoznan MG dafisk

Zrédlo: 2016 - 2024 - Unibep S.A., 2025-2027P - prognozy Noble Securities
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Wyniki i prognozy Unidevelopment

min z 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody 273,3 333,0 3158 299,0 2032 269,0 285,0
Zysk brutto na sprzedazy 65,3 999 82,3 91,5 50,8 69,1 74,0
EBIT 475 67,5 558 171,6 32,0 39,6 40,5
Zysk netto 422 54,0 38,7 131,2 18,7 25,1 26,2
Zysk netto jednostki dominujacej 33,1 32,5 30,2 71,3 125 246 262

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

W przypadku Unihouse w 2025 r. zakladamy przychody na poziomie zblizonym do osiggni¢tych
w 2024 r. EBIT szacujemy nieco ponizej zera. W najblizszych kwartatach spodziewamy si¢ pozyskania
przez spotke wigkszej ilosci zleceh w Polsce (m.in. ze strony SIM i MON) oraz w Niemczech
1 wyrazniejszego wzrostu przychodow w kolejnych 2 latach. Zakladamy osiggnigcie 6% marzy brutto na
sprzedazy, w 2026 r. wyniku netto nieco ponizej zera, a w 2027 r. na niewielkim plusie.

Wyniki i prognozy Unihouse

min zt 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody 2257 2733 2233 2239 169,7 170,0 200,0 240,0
Zysk brutto na sprzedazy 8,6 15,2 -28,7 -23,1 5,4 8,2 11,4 14,4
EBIT 4,1 11,1 -33,3 -259 -0,1 -0,6 1,6 3.9
Saldo finansowe -0,5 -5,3 =52 -13,7 -6,7 -3,5 -2,4 -1,9
Zysk netto 0,1 0,3 -35,6 -447 -83 -3.3 -0,6 1,6

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

Zakladamy, ze w zwigzku ze wzrostem skali dzialalnosci czy planami przejecia podmiotu
specjalizujacego si¢ w robotach elektroenergetycznych (wejscie na rynek zlecen z PSE), zadluzenie
w najbliz§zych latach bedzie si¢ utrzymywac na relatywnie wysokim poziomie, cho¢ powinno by¢ nieco
nizsze niz na koniec 2Q’25. Zakladamy stopniowe obnizki stop procentowych i spadek kosztow
odsetkowych oraz pozostatych finansowych.

Zaktadamy, ze Unibep bedzie wyptacal dywidendy w kolejnych latach — przewidujemy 25 gr na akcje
w 2026 r. 130 gr na akcje w 2027 r.

Aktualizacja prognoz wynikéw skonsolidowanych Unibep w stosunku do raportu analitycznego z 6 maja 2025 r.

. . 2025P 2025P . 2026P 2026P . 2027P 2027P .
Skonsolidowany rachunek zyskow i strat obecna|poprzednia Zmiana obecna |poprzednia Zmiana obecna |poprzednia Zmiana
Przychody ze sprzedazy 25332 2 646,0 4% | 2729,0 2808,7 3% 293500 2998,8 2%
Zysk brutto na sprzedazy 208,7 197,3 6% 2354 226,6 4% 241,7 243,83 -1%
Koszty sprzedazy -14,0 -9,9 41% -15,5 -12,0 29% -17,0 -13,5 26%
Koszty ogdlnego zarzadu -113,0 -111,0 2% -125,0 -123,0 2% -133,0 -135,0 -1%
Pozostale przychody i koszty operacyjne 5,0 2,0 150% -3,0 -3,0 0% -2,0 -4,0 -50%
EBIT 86,7 78,4 11% 91,9 88,6 4% 89,7 91,3 -2%
Koszty i przychody finansowe netto -36,1 -30,9 17% -26,9 -24.8 9% =222 -21,8 2%
Zysk netto 36,8 37,5 -2% 50,6 51,0 -1% 53,3 55,6 -4%
Zysk netto przypis. akcj. j.d. 30,6 36,5 -16% 50,1 51,0 2% 53,3 55,6 4%
Amortyzacja 31,3 31,3 0% 32,2 32,2 0% 33,5 33,5 0%
EBITDA 118,0 109,7 8% 124,1 120,8 3% 1232 124,8 -1%

Zrédlo: 2025P-2027P: prognozy Noble Securities

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 12



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECUMTIES

Czynniki ryzyka

e Ryzyko spowolnienia gospodarczego — przedtuzenie trwajacego od kilku kwartaléw spowolnienia
gospodarczego moze przetozy¢ si¢ na zmniejszenie liczby inwestycji w budownictwie
kubaturowym (mniej rozpoczynanych budéw zaktadow produkcyjnych, hal magazynowych,
obiektow uzyteczno$ci publicznej, budynkéw 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 odpisoOw na naleznosci — w gorszym otoczeniu makroekonomicznym zwigksza si¢ ryzyko
odpiséw na naleznosci (pogorszenie sytuacji finansowej klientow).

e Ryzyko strat na poszczeg6lnych kontraktach — bledne kalkulacje lub zmiany otoczenia rynkowego
moga spowodowac, ze wyniki na niektorych kontraktach bgdg 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$ci wykonania,
terminowos$ci, niedochowania zapiséw umownych. Czg$¢ z takich sporéw ma finat w sadzie,
w przypadku przegranej przez spotke budowlang moze ja naraza¢ na duze straty.

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

e Ryzyko walutowe — czg$¢ przychoddéw grupy Unibep realizowana jest na rynkach zagranicznych,
umocnienie ztotego 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 plynnosci finansowej
W grupie.

e Ryzyko utraty plynnosci finansowej — niski poziom S$rodkéw pienigznych, utrudnione
finansowanie bankowe moga skutkowaé 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 2429,8 2 606,9 25332 2729,0 2935,0
Zysk brutto na sprzedazy 148,3 -37.8 176,6 208,7 2354 241,7
Koszty sprzedazy -20,6 -15,5 -1,7 -14,0 -15,5 -17,0
Koszty ogoélnego zarzadu -58,3 -71,3 -101,2 -113,0 -125,0 -133,0
Pozostate przychody i koszty operacyjne -5,6 -13,2 100,9 5,0 -3,0 -2,0
EBIT raportowany 63,8 -137,8 168,6 86,7 91,9 89,7
EBIT bez zdarzen jednorazowych 63,8 -137.,8 68,3 86,7 91,9 89,7
Koszty i przychody finansowe netto -21,9 -39,5 -41,9 -36,1 -26,9 =222
Zysk przed opodatkowaniem 41,9 -177.3 134,8 50,6 64,9 67,5
Podatek dochodowy -10,0 20,8 -27,1 -13,7 -14,3 -142
Zysk netto 31,9 -156,5 107,7 36,8 50,6 53,3
Zysk netto bez zdarzen jednorazowych 31,9 -156,5 26,5 36,8 50,6 53,3
Zysk netto przypis. akcj. j.d. raportowany 7.4 -165,9 44,9 30,6 50,1 533
Zysk netto przypis. akcj. j.d. bez zdarzen jednorazowych 7,4 -165,9 -0,7 30,6 50,1 53,3
Amortyzacja 25,6 28,4 30,2 31,3 32,2 33,5
EBITDA bez zdarzen jednorazowych 89,3 -109,4 98,6 118,0 124,1 123,2

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

Skonsolidowany bilans 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa 1813,2 1807,3 1975,5 1 958,6 2020,1 2091,8
Aktywa trwale 401,1 350,8 474,1 468,0 482,0 502,0
Rzeczowe aktywa trwate 152,3 146,8 152,6 158.,0 166,0 172,0
Warto$ci niematerialne i warto$¢ firmy 23,9 24,6 223 23,0 24,0 25,0
Inne aktywa trwate 2249 179,4 299,2 287,0 292,0 305,0
Aktywa obrotowe 1412,1 1456,5 15014 1 490,6 1538,1 1589,8
Zapasy 5435 4579 406,5 4334 463,5 494,0
Naleznosci handlowe 3845 3789 402,9 439,9 459,2 480,1
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 137,9 311,1 262,5 207,3 200,4 195,7
Inne aktywa obrotowe 346,1 308,6 429,5 410,0 4150 420,0
Pasywa 1813,2 1807,3 19755 1 958,6 2 020,1 2091,8
Kapital wlasny przyp. akej. j.d. 302,1 136,9 180,2 204,3 246,2 289,7
Zobowiazania dlugookresowe 298.,0 4103 419,0 4123 404,3 396,3
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 169,7 2549 2513 240,3 2293 2183
Inne 128,2 1554 167,7 172,0 175,0 178,0
Zobowiazania krétkookresowe 1131,3 11839 1237,2 1203,0 1230,5 1266,7
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 71,1 72,7 1439 129,9 127,9 121,9
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 415,3 416,7 410,2 395,5 4242 4582
Inne 6449 694,5 683,1 677,6 678,4 686,7
Dlug netto 102,8 16,6 132,7 162,9 156,9 1445

Zrédlo: Unibep S. A, P - prognozy Noble Securities
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pieni¢znych 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P
Zysk brutto 41,9 -177.3 134,8 50,6 64,9 67,5
Amortyzacja 25,6 28,4 30,2 31,3 32,2 335
Zmiana kapitatu obrotowego -137,1 92,6 20,9 -78,6 -20,7 -17,4
Zaptacony podatek dochodowy 0,0 20,8 -45,1 -13,7 -14,3 -14,2
Inne 65,4 192,6 -223,6 0,0 0,0 0,0
CF operacyjny -4,2 157,1 -82,7 -10,5 62,2 69,4
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 -36,1 -26,9 2222
CF finansowy -72,1 12,3 13,0 -67,7 -48,1 -49,1
CF -133,5 173,3 -48,6 -55,2 -7,0 -4,7
Stan $rodkow pieni¢znych na poczatek okresu 2715 137,9 311,1 262,5 207,3 200,4
Stan $rodkow pieni¢znych na koniec okresu 137,9 311,1 262,5 207,3 200,4 195,7

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

Wybrane wskazniki 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P
EPS, Adj+ (PLN) 0,21 -4,73 -0,02 0,87 1,43 1,52
Revenue (mln PLN) 22583 2429,8 2606,9 25332 2729,0 2935,0
Gross Margin % 6,6% -1,6% 6,8% 8,2% 8,6% 8,2%
EBIT (mln PLN) 63,8 -137,8 68,3 86,7 91,9 89,7
EBITDA (mln PLN) 89,3 -109,4 98,6 118,0 124,1 123,2
Pre-Tax Profit 41,9 -177,3 134,8 50,6 64,9 67,5
Net Income Adj+ (mln PLN) 7,4 -165,9 -0,7 30,6 50,1 53,3
Net debt (mIn PLN) 102,8 16,6 132,7 162,9 156,9 144,5
BPS (PLN) 8,62 3,90 5,14 5,83 7,02 8,26
DPS (PLN) 0,50 0,22 0,00 0,20 0,25 0,30
Return on Equity 2% -76% 0% 16% 22% 20%
Return on Assets 0% -9% 0% 2% 3% 3%
Depreciation (mln PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortization (mln PLN) 25,6 28,4 30,2 31,3 32,2 33,5
Free Cash Flow (mIn PLN) -75,0 150,5 -92.6 -27,5 41,2 44.4
CAPEX (mln 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 - warto$¢ 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 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 wtasnego i wierzycieli

Beta - wspoétczynnik uwzgledniajgcy zaleznos$¢ zmiany ceny akcji danej spétki od zmiany warto$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 otrzymujg 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 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 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 Kkrag 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. chifiskie 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 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 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 nalezytq starannoscig, w szczegélnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepszg 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 zostaly 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 szczegélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupeiniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci 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: 26.09.2025 o godz. 08:55. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 26.09.2025 o godz. 09:15
Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody NS jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane rekc dacje/aktualizacje dotyczaca Unibep S. A.

Rekomendacja/aktualizacja n/d n/d n/d n/d n/d
Data wydania 15.09.2023 9.05.2024 27.06.2024 20/12/2024 6/05/2025
Kurs z dnia rekomendacji 10,4 9,5 9,4 6,98 10,6
Cena docelowa 12,5 12,0 12,8 11,7 14,3
WIG w dniu rekomendacji 67 368,11 87 427,54 88 135,13 79 577,32 99 195,99
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach

Cena docelowa Cena prz Réznica do Cen Data waznosci
Zalecenie przy Cena biezaca Y Data wydania (1) Sporzadzit (3)
wydaniu Docelowej

Huuuge
Budimex
Huuuge
Creepy Jar
Eurocash
Creotech Instruments
Tauron PE
MO-BRUK
Bogdanka
Forte

Apator

Selvita

Auto Partner
InterCars
Ailleron
Captor Therapeutics
Celon Pharma
Molecure
Ryvu Therapeutics
Pepco Group
MO-BRUK
Photon Energy
Noctiluca
Mabion

Sonel

Unibep
Budimex
Answear.com
TOYA

MCI Capital
Budimex
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

(1) Data wydania jest rownocze$nie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiazuje przez 9 miesigcy lub do momentu aktualizacji

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

2730
560,00
27,80
495,00
9,50
371,00
717
338,00
1922
33,90
23,20
51,10
31,30
774,10
24,10
86,00
33,70
11,90
59,70
21,90
321,00
3,70
184,00
15,00
15,14
14,30
515,00
31,30
12,40
42,20
510,00
24,30
59,80
35,84
9,90
510,00
4552

23300,00
25,40
37,50
510,00
39,40
81,30
33,80
536
26,80
11,70
242,90
24,00
550,00
16,61
222,90
22,34
531
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

23,10
518,20
22,00
455,00
8,10
324,00
935
295,00
23,20
27,30
20,40
31,90
20,40
568,00
19,70
32,50
21,80
5,70
30,10
19,36
270,00
3,50
98,00
10,30
16,50
10,60
640,00
27,85
637
23,90
529,00
19,60
19,30
48,82
932
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
1030
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

23,10
522,60

447,00
8,14
339,00
8,47
279,50
23,85
27,00
24,20
37,80
1922
559,00
18,08
36,10
21,80
747
27,30
237

2,91
107,00
8,95
17,00
9,94
522,60
31,10
937
29,30

18,40

45,37

4,55
17955,00

48,30
72,38

179,20

255,00
23,85
7,36

58,40
10,73

18%
%

11%
17%
9%
-15%
21%
-19%
26%
-4%
35%
63%
38%
33%
138%
55%
59%
119%
-2%

27%
72%
68%
-11%
44%
1%
32%
44%

32%

-21%

-1%

-18%
12%

36%

-13%

-28%

41%
-43%

24.09.2025
18.09.2025
18.09.2025
16.09.2025
15.09.2025
15.09.2025
8.09.2025
8.09.2025
19.08.2025
18.08.2025
22.07.2025
18.07.2025
3.07.2025
30.06.2025
25.06.2025
24.06.2025
24.06.2025
24.06.2025
24.06.2025
13.06.2025
30.05.2025
21.05.2025
15.05.2025
15.05.2025
8.05.2025
6.05.2025
29.04.2025
22.04.2025
17.04.2025
11.04.2025
7.04.2025
2.04.2025
24.03.2025
19.03.2025
19.03.2025
13.03.2025
5.03.2025
3.03.2025
3.03.2025
21.02.2025
14.02.2025
12.02.2025
11.02.2025
6.02.2025
3.02.2025
13.01.2025
20.12.2024
19.12.2024
16.12.2024
12.12.2024
12.12.2024
2.12.2024
2.12.2024
2.12.2024
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
6.11.2024
4.11.2024
18.10.2024
14.10.2024
8.10.2024
30.09.2024
26.09.2024

9M
M
9M
M
9M
M
9M
M
9M
9M
9M
M
ELY
9M
M
M
9M
9M
9M
M
M
9M
9M
M
M
M
9M
M
M
oM
9M
9M
M
M
ELY
9M
9M
M
oM
9M
9M
M
M
9M
9M
9M
M
ELY
9M
9M
M
oM
9M
9M
9M
M
9M
M
M
M
9M
9M
M
M
9M
9M
9M
M
M
9M

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

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji; Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji, Dariusz Nawrot -

Starszy Analityk Akcji;
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DEPARTAMENT ANALIZ I 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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