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Unibep — Rekordowy portfel zaméwien

W wynikach ostatnich kwartatéw widac pozytywne efekty prowadzonych w grupie od ponad 2 lat
dziatan reorganizacyjnych. Wysoka marza brutto na sprzedazy osiggana w segmencie budowlanym
Swiadczy o dobrej kontroli kosztéw oraz doborze kontraktéw do realizacji, ktére, w odréznieniu od
pozyskiwanych kilka lat temu, nie charakteryzujq sie wysokim ryzykiem. Duza poprawa rezultatow
w 2Q’26 widoczna byta rowniez w spétce zaleznej Unihouse, odpowiedzialnej za budownictwo
modutowe — naszym zdaniem spétka ta w catym 2026 r., po raz pierwszy od 5 lat, osiggnie dodatni
wynik netto. Portfel zamowien grupy Unibep obecnie jest rekordowo wysoki, dotychczas przektada
sie jednak wolniej na przychody niz szacowali$my — wiekszy udziat kontraktéw ,,projektuj i buduj”,
dtuzsze terminy pozyskiwania pozwolen na budowe przez klientéw. Korygujemy w doét prognozy
przychodéw na najblizsze lata, ale w gore prognozy zyskéw. Podwyzszamy wycene akcji z 16,0 zt
do 19,6 zt w horyzoncie 12 miesiecy, utrzymujac zalecenie ,,kupuj”.

Dobre jakosciowo wyniki w 2Q’26

Jakos¢ wynikéw w 2Q’26 oceniamy pozytywnie. Zaskoczeniem na minus byt relatywnie niski poziom
przychoddéw z dziatalnosci budowlanej: byty az o 30% nizsze r/r. W gtdwnej mierze wynikato to
z realizacji duzej ilosci umdéw w formule ,projektuj i buduj” zamiast ,buduj”. Mocnym elementem
byta jednak marza brutto na sprzedazy w Unibep S.A., ktéra wyniosta 10,1% w poréwnaniu z 7,7%
w 2Q’25. Duzym pozytywnym zaskoczeniem byty rekordowo wysokie przychody osiggniete przez
Unihouse — 3-krotnie wyzsze r/r. Marza brutto na sprzedazy w przypadku tej spotki réwniez byta
zadowalajaca: 6,9%. Drugie pdtrocze w Unihouse takze zapowiada sie dobrze, dzieki czemu w skali
catego 2026 r., naszym zdaniem, spdtka po raz pierwszy od 5 lat osiggnie zysk netto.

Rekordowy backlog

Portfel zamdwien grupy na potrocze obnizyt sie do 3,66 mid zt. Od poczatku lipca Unibep
poinformowat jednak o podpisaniu znaczacych uméw o wartosci 2,9 mld zt. W najblizszych
tygodniach prawdopodobne jest pozyskanie 2 kolejnych kontraktéw o wartosci ok. 420 min zt, gdzie
oferty Unibepu i Unihouse zostaty wybrane jako najkorzystniejsze przez organizatoréw przetargow.
Szacujemy, ze obecnie backlog grupy (skorygowany o przychody osiaggniete w 3Q’26) wynosi
rekordowe 6 mld zt. Spodziewamy sie, ze na koniec pazdziernika moze siegng¢ nawet 6,5 mld zt. Duzy
portfel zamdéwien powinien przetozyc¢ sie wyraznie pozytywnie na przychody w kolejnych 2-3 latach.
Wsparciem dla rentownosci catego portfela w latach 2027 — 2030 moze by¢ podpisany 15 wrzesnia
b.r kontrakt kolejowy na budowe polskiego odcinka Rail Baltica. Umowa zostata pozyskana
z 3. miejsca zceng o 14,3% wyziszg od najtafiszej oferty Mirbudu i Torpolu. Wartos¢ prac
przypadajgcych na Unibep w ramach tego kontraktu wynosi 1,06 mld zt (ok. 17% backlogu).
Czynniki ryzyka

Obecnie najpowazniejszym czynnikiem ryzyka dla spotki jest otrzymany pod koniec sierpnia br. pozew
od JBInvestment o zaptate 230 min zt wraz z odsetkami, dotyczacy rzekomych nieprawidtowosci
w rozliczeniach zakonczonych etapow wspdlnego projektu deweloperskiego Fama Jezyce
w Poznaniu. Zarzad Unibepu stoi na stanowisku, ze to roszczenie jest nieuzasadnione, nie znajduje
zadnej podstawy w okolicznosciach faktycznych, jak réwniez pozbawione jest podstaw prawnych.
Wartos¢ akcji Unibep oszacowaliémy na podstawie wyceny metodg DCF na 15,1 zt oraz
poréwnawcza na 20,1 zt. Obu metodom przypisaliSmy rowne wagi — po 50%. Cene docelowa
w horyzoncie 12-miesiecznym wyznaczyliémy na 19,6 zt, co daje 40% potencjat wzrostu.

(minat | 2024*] 2025 2026P| _2027P| __2028P]

Przychody ze sprzedazy 2606,9 2358,4 2171,3 2435,1 2727,5
EBITDA 198,9 144,1 110,2 115,2 123,7
EBIT 168,6 112,6 77,2 80,5 87,7
Zysk netto przyp. akcj. j. d. 44,9 41,2 38,1 45,2 53,6
EPS 1,28 1,18 1,09 1,29 1,53
DPS 0,00 0,19 0,40 0,40 0,47
P/E (x) 10,9 11,9 12,8 10,8 9,1
EV/EBITDA (x) 3,1 2,5 4,2 3,7 3,5

Zrédto: Unibep (2024-2025), Noble Securities (2026P-2028P), 2024* - wyniki z uwzglednieniem +100,3 min zt EBIT i +45,6 min zt
zysku netto akgj. j. d. na wycenie nieruchomosci
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KUPUJ
(Aktualizacja - utrzymana)

Kurs 13,94 zt
Wycena (12M) 19,6 zt
Potencjat wzrostu 40%
Kapitalizacja 489 min zt
Free float 49%
Sr. Wolumen 6M 12 852

D

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble
Securities

PROFIL SPOLKI
Unibep jest jedng z wiekszych grup
budowlanych w Polsce, dziatajacych

w segmentach budownictwa

kubaturowego, infrastrukturalnego,
energetycznego, modutowego oraz
w branzy deweloperskiej.
STRUKTURA AKCJONARIATU
Zofia Mikotuszko 24,2%
Beata Maria
. 14,0%

Skowronska
OFE Allianz 10,0%
OFE Bankowy 9,1%
Joanna  Matgorzata

. . 7,1%
Stajkowska-Bastouil
Akcje wtasne 5,9%
Allianz TFI 5,0%
Pozostali 24,7%
Zrédto: Unibep
Dariusz Nawrot
Dyrektor Departamentu Analiz
i Doradztwa

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

Zakoriczenie sporzqdzania Raportu nastgpito 29.09.2026 o godz. 18:04. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastgpifo 30.09.2026 godz. 8:55.
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WYCENA

Akcje Unibepu wyceniliSmy przy wykorzystaniu dwdch metod: DCF z wagg 50% i analizy pordwnawczej z wagg 50% (bez zmian w stosunku
do wyceny z 24 czerwca 2026 1.).

W horyzoncie 12-miesiecznym cene docelowa akcji Unibep wyznaczyliSmy na poziomie 19,6 zt (poprzednio 16,0 zt). Przy wycenie
nie uwzglednialiSmy zdarzen jednorazowych.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgcji (zt) Poprzednio VAGIETE]
Wycena DCF 50% 15,1 11,7 29%
Wycena poréwnawcza 50% 20,1 17,0 18%
Srednia wazona metod 17,6 14,3 23%
Cena docelowa (12 M) 19,6 16,0 22%
Cena aktualna 14,2 12,8 11%
Potencjat 40% 25%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

e  Zatozenia do modelu:

e  Prognozy finansowe na lata 2026 - 2035 (bez zmian).

e  Wartos¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na 29 wrzesnia 2026 r.

e  Gotdwka netto na 31.12.2025 skorygowana o dywidende: 136 min zt (poprzednio — 150 min zt).

e  Dtugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 1% (bez zmian).

e  Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,8% (poprzednio 5,7%), premia za ryzyko 5,3% (poprzednio 6,0%).
e  Stopa podatku CIT: 22% (poprzednio 20%).

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

e  Sredniowazony koszt kapitatu na poziomie 10,5% (poprzednio 11,2%).

Przychody ze sprzedazy 2171 2435 2728 2 864 3007 3157 3315 3481 3655 3838
NOPAT 60 63 68 83 87 91 96 101 106 111
Amortyzacja 33 35 36 37 38 39 41 42 43 44
Zmiany KON -149 -15 -52 -15 -23 -35 -36 -38 -40 -42
CAPEX -15 -22 -26 -35 -37 -39 -41 -42 -43 -44
FCFF -71 60 26 70 65 57 60 63 66 69
WACC 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
WSspotczynnik dyskonta 0,97 0,88 0,80 0,72 0,65 0,59 0,53 0,48 0,44 0,40
DFCFF -69 53 21 50 43 34 32 30 29 27
SUMA DFCFF do 2035 250

Wzrost FCFF po okresie prognozy 1%
Wartos¢ rezydualna na 2035 732
Zdyskontowana wartosé rezydualna 289

Wartos¢ Firmy (EV) 540 15,2 16,1 17,3 18,7 20,6
Dtug netto na 31.12.2025 minus dywidenda -136 14,3 15,1 16,1 17,3 18,9
Udziatowcy mniejszosciowi 147 13,5 14,2 15,1 16,1 17,5
Wartos¢ kapitatéw witasnych 529 12,8 13,4 14,2 15,1 16,2
Liczba akcji (w min.) 35,1 12,1 12,7 13,3 14,1 15,1
Wartos¢ na 1 akcje 15,1

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

2026P 2027P 2031P
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Premia za ryzyko 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt kapitatu wtasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Efektywna stopa podatkowa 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Koszt dtugu 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Koszt dtugu po tarczy 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Dtug netto/EV 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
WACC 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize poréwnawczg oparlismy o akcje 11 krajowych spétek budowlanych. Ich profile sg zréznicowane, cechg wspdlng jest jednak to, ze dziatajg
gtéwnie w Polsce i borykaja sie czesto z podobnymi problemami dotyczacymi cen i dostepnosci materiatéw budowlanych oraz podwykonawcow.
W tabeli zamiescilismy prognozowane wskazniki P/E i EV/EBITDA na lata 2026 — 2028 (bez zmian). Wszystkim wskaznikom przypisalismy rowne
wagi: 16,7%.

Na bazie wyceny poréwnawczej otrzymalismy wycene 1 akcji na 20,1 zt (poprzednio 17,0 zi). Wyzsza niz 3 miesigce temu wycena wynika
z podwyzszenia naszych prognoz wynikéw finansowych Unibepu oraz obnizenia prognoz dla czesci pozostatych spdtek budowlanych.

Ponizej zaprezentowane jest podsumowanie wyceny poréwnawczej:

T Kapitalizacja EV/EBITDA (x)
(mIn PLN) 2026P 2028P 2026P 2027P
16 993 22,1 21,4 21,0 13,3 12,7 12,5
611 20,0 17,6 15,1 12,7 11,2 9,8
241 - 8,9 7,5 - 4,1 3,4
1247 10,4 9,2 8,6 6,5 5,7 5,3
432 10,0 9,2 8,6 4,0 3,7 3,5
455 34,3 15,7 13,0 13,2 8,1 6,6
199 - 17,1 6,9 20,0 7,2 4,4
1790 12,5 12,2 11,7 4,8 4,8 4,4
1590 17,4 16,4 14,5 8,2 7,9 7,5
271 12,3 7,8 6,3 3,1 2,5 2,1
279 16,1 14,6 13,3 5,6 5,6 5,4
Mediana 16,1 14,6 11,7 7,3 5,7 53
498 13,1 11,0 9,3 4,3 3,8 3,6
-19% -25% -21% -42% -33% -32%
17,5 18,9 17,9 24,4 21,1 20,9
17% 17% 17% 17% 17% 17%
20,1

Zrédto: Noble Securities: 29.09.2026, 17:10
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Dobre jako$ciowo wyniki 2Q’26

Jakos¢ wynikéw w 2Q’26 oceniamy pozytywnie. Zaskoczeniem na minus byt relatywnie niski poziom przychodéw osiggnietych przez Unibep S.A.
z dziatalno$ci budowlanej: byty az o 30% nizsze r/r. W gtéwnej mierze wynikato to z realizacji duzej ilosci uméw w formule ,,projektuj i buduj”
zamiast ,buduj”, co powoduje wolniejsze przektadanie sie backlogu na przychody. Mocnym elementem byta jednak marza brutto na sprzedazy
w Unibep S.A., ktéra wyniosta 10,1% w poréwnaniu z 7,7% w 2Q’25. W podziale segmentowym najwyzsza marzowos¢ zostata osiggnieta
w segmencie ogdélnobudowlanym (12,0%), najnizsza w budownictwie energetycznym (6,9%).

Duzym pozytywnym zaskoczeniem byty rekordowo wysokie przychody osiggniete przez Unihouse — 3-krotnie wyzsze r/r. Marza brutto
na sprzedazy w przypadku tej spotki rowniez byta zadowalajaca: 6,9%. Drugie pétrocze w Unihouse réwniez zapowiada sie dobrze, dzieki czemu
w skali catego 2026 r., naszym zdaniem, spotka po raz pierwszy od 5 lat osiggnie zysk netto.

W 2Q’26 nieco gorsze wyniki r/r osiggnat Unidevelopment — liczba lokali przekazywanych klientom byta relatywnie niska (39), dodatkowo
charakteryzowaty sie wyraznie nizszg marzowoscia.

Wyniki skonsolidowane grupy Unibep

! , . . Zmiana

min zt 3Q'25 4Q'25 1Q'26 2Q'26 2Q'26P/2Q'25
Przychody ze sprzedazy 605,7 579,3 743,6 329,0 527,6 -13%
Zysk brutto na sprzedazy 51,7 64,0 83,8 30,3 50,6 -2%
Koszty sprzedazy 3,8 3,1 5,6 3,0 3,5 -
Koszty ogdlnego zarzadu 23,4 30,1 38,9 25,9 26,4 13%
Pozostata operacyjna 7,0 -0,6 7,3 -0,5 -3,4 -
EBIT 31,4 30,2 46,6 0,9 17,4 -45%
Saldo finansowe -14,1 -10,0 -12,1 -7,6 -6,6 -53%
Zysk przed podatkiem 17,3 18,4 36,3 -6,8 10,7 -38%
Podatek 6,8 2,5 9,4 -1,7 2,5 -62%
Zysk netto 10,5 15,9 26,8 -5,0 8,2 -22%
Zysk netto przypisany akcj. j.d. 6,0 14,8 26,1 -5,5 8,6 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 85% 11,0%  11,3% 9,2% 9,6% 1,1%
Marza EBIT 5,2% 5,2% 6,3% 0,3% 3,3% -1,9%
Marza netto 1,0% 2,6% 3,5% -1,7% 1,6% 0,6%

Zmiana

min zt 2Q'26P/2Q'25

Budownictwo ogdlnobudowlane

Przychody 216,9 189,0 211,7 129,7 152,2 -30%
Zysk brutto na sprzedazy 21,6 22,0 17,4 10,2 18,3 -15%
Marza brutto na sprzedazy 10,0% 11,6% 8,2% 7,9% 12,0% 2,1%
Budownictwo infrastrukturalne
Przychody 222,5 234,1 253,6 77,1 146,2 -34%
Zysk brutto na sprzedazy 9,7 22,5 27,4 12,4 14,7 52%
Marza brutto na sprzedazy 4,4% 9,6% 10,8% 16,0% 10,1% 5,7%
Budownictwo energetyczne
Przychody 111,6 86,6 121,9 53,2 89,9 -19%
Zysk brutto na sprzedazy 11,4 9,2 11,2 4,4 6,2 -45%
Marza brutto na sprzedazy 10,2% 10,6% 9,2% 8,3% 6,9% -3,3%
Budownictwo modutowe
Przychody 42,1 54,6 67,3 53,0 128,7 206%
Zysk brutto na sprzedazy 1,7 5,5 7,5 0,0 8,8 418%
Marza brutto na sprzedazy 4,0% 10,1% 11,1% 0,0% 6,9% 2,8%
Deweloperka
Przychody 28,1 32,0 101,3 30,1 23,6 -16%
Zysk brutto na sprzedazy 6,7 7,2 21,8 5,5 4,4 -35%
Marza brutto na sprzedazy 24,0% 22,4% 21,6% 18,2% 18,7% -5,4%

Zrédto: Unibep
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Przeptywy operacyjne byty tylko symbolicznie dodatnie (+3 min zt), gtdwnie ze wzgledu na zwiekszone zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
w okresie letnim. Poziom srodkdw pienieznych obnizyt sie w ciggu kwartatu z 390 min zt do 259 min zi, ale spadto tez zadtuzenie brutto:
z2443 min zt do 332 min zt (najnizszy poziom od 3 kwartatéw). Diug netto (bez uwzgledniania zobowigzan z tytutu uzytkowania wieczystego
i dtugoterminowego najmu powierzchni) nieznacznie sie zwiekszyt: z 53 do 73 min zt.

Portfel zamowien grupy na potrocze obnizyt sie do 3,66 mld zt. Od poczatku lipca Unibep poinformowat jednak o podpisaniu znaczacych uméw
o wartosci 2,9 mld zt. W najblizszych tygodniach prawdopodobne jest pozyskanie 2 kolejnych kontraktéw o wartosci ok. 420 min zt, gdzie oferty
Unibepu i Unihouse zostaty wybrane jako najkorzystniejsze przez organizatorow przetargdw. Szacujemy, ze obecnie backlog grupy (skorygowany
o przychody osiggniete w 3Q’26) wynosi rekordowe 6 mld zt. Spodziewamy sie, ze na koniec pazdziernika moze siegnaé¢ nawet 6,5 mld zt. Duzy
portfel zamdwien powinien przetozy¢ sie na wyrazny wzrost przychodéw w kolejnych 2-3 latach. Wsparciem dla rentownosci catego portfela
w latach 2027 — 2030 moze by¢ podpisany 15 wrzesnia b.r kontrakt kolejowy na budowe polskiego odcinka Rail Baltica. Umowa zostata pozyskana
z 3. miejsca (po wczesniejszym odrzuceniu przez PKP PLK ofert konsorcjum Mirbudu z Torpolem i Budimeksu) z ceng o 14,3% wyzsza od oferty
Mirbudu i Torpolu. Wartos¢ prac przypadajacych na Unibep w ramach tego kontraktu wynosi 1,06 mld zt (ok. 17% obecnego backlogu), a termin
realizacji — do potowy 2030 .

. Portfel zamowien
min zt Gotéwka, diug, diug netto min zi 6000
550 501 6000
443
450 390
555705361365365 5000 o
332
350 319301 278299323}3\3 ’ : 13604 499 1682 3660
264 50y pa0n 243 258 4000 3518 3525 3455 3;00 3499 3503
250 203 ggs 202,213 3083 3023
165 0075 }i3 181 3000
32
150 24 25
. | 2000
50 g 7S
L7y 76 1000
50 10
150 -150 0 )
. Gotowka Dtug s Dtug netto 1Q'23 Q Q24 3Q'24 1Q'25 3Q'25 3Q'26P
Backlog w czasie, po segmentach (min zi)
Portfel zlecen do realizacji od 2Q'26 (min zf)
4000 46 o 269 443
= Infrastruktura
3000
Buc'iownict\vo 2000 550 o
ogdine 325
® Budownictwo 1000
energetyczne ] 4 L
= Budownictwo 0
modutowe 2024 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
m Infrastruktura E Budownictwo ogolne
B Budownictwo energetyczne B Budownictwo modutowe

Zrédto: Unibep, opracowanie Noble Securities

Ugoda z Miastem Katowice poprawi wyniki 3Q’26 0 9,9 min zt

Wyniki 3Q'26 bedg wsparte kwotg 9,9 min zt otrzymanej od Miasta Katowice ptatnosci z tytutu zawartego porozumienia w sprawie spornej
o zaptate czesci wynagrodzenia za obudowe zadaszenia wiaty peronowej na budowie Katowice Zawodzie. Sprawa dotyczy kontraktu, ktéry byt
realizowany od 2017 r. Po zakonczeniu umowy, Unibep wraz z ZUE skierowaty do sgdu pozew o wyptate dodatkowego wynagrodzenia w zwigzku
z tym, ze powierzchnia zadaszenia okazata sie wyraznie wieksza niz szacowano przedmiarem w dokumentacji projektowej. Sad okregowy
w Katowicach 14 pazdziernika 2025 r. zasadzit na rzecz Unibep SA catosc¢ roszczenia wraz z odsetkami. W grudniu 2025 r. Miasto Katowice wniosto
jednak apelacje od wyroku. W lipcu 2026 strony zawarty w tej sprawie ugode, a Miasto Katowice wyptacito Unibepowi 9,9 min zt.
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Podsumowanie konferencji po wynikach pétrocznych

Przyczynami niskich przychodéw w pierwszym poétroczu byty: trudne warunki pogodowe i gruntowe na czesci inwestycji, wieksza liczba
umow realizowanych w formule ,,projektuj i buduj” oraz to, ze czes¢ kontraktéw miata charakter warunkowy, konieczne byto uzyskanie
pozwolen na budowe przez klientow.

W pierwszym pétroczu grupa podpisata umowy o wartosci 576 min zt, od poczatku lipca kontrakty o wartosci ok. 1,7 mld zt.

Wszystkie zespoty w grupie Unibep pracuja nad skrupulatng kontrolg kosztow.

W zwigzku z tym, ze duza czes$¢ kontraktow jest zaliczkowana, zarzad spodziewa sie spadku poziomu dtugu w przysztosci.

Zarzad liczy na utrzymanie marzy brutto na sprzedazy na poziomie okofo 10%.

W catym 2026 moze nie wystgpi¢ wzrost przychoddw r/r.

Unibep pozyskuje do realizacji nowe rodzaje kontraktéw budowlanych, np. w zakresie budowy instalacji fotowoltaicznych.
Priorytetem dla grupy nie jest wzrost przychoddw, ale utrzymanie wysokiej rentownosci.

W przypadku zakoriczenia wojny na Ukrainie Unibep jest gotowy szybko wejs¢ z ofertowaniem na tamtym rynku, ale do kontraktéw,
w przypadku ktérego finansowanie bedzie zapewnione ze strony Unii Europejskiej.

W segmencie energetycznym spétka jest zainteresowana pozyskiwaniem kontraktéw na budowe spalarni, kottowni gazowych, kottow
kogeneracyjnych.

W 2026 r. Unidevelopment celuje w sprzedaz i przekazanie ok. 300 lokali, spotka szuka gruntéw pod kolejne inwestycje, przede
wszystkim w Warszawie i w Trojmiescie, raczej dziatki mniejsze, nie na wieloetapowe projekty.

Grupa nie jest zainteresowana zakupem catosci majgtku MOD21, w gre mogg wchodzi¢ zakupy pojedynczych urzadzen.

Pozew ztozony przez wspdlnika w sprawie projektu Fama Jezyce w Poznaniu zostat oceniony przez zarzad jako catkowicie bezzasadny,
w najblizszych tygodniach zarzad skieruje do sgdu odpowiedz na pozew.

Ostatnie wydarzenia istotne dla spotki

Wybor oferty i zawarcie umowy na budowe budynkéw komunalnych w Kamiennej Gérze

3 lipca 2026 r. Unihouse S.A., spétka zalezna od Unibepu, otrzymata informacje o wyborze jej oferty jako najkorzystniejszej w przetargu
na budowe szesciu budynkéw mieszkalnych z garazem i swietlica w Kamiennej Gérze. 14 lipca 2026 r. spotka podpisata umowe
o wartosci ok. 60,0 mIn zt netto, a termin realizacji inwestycji zostat okreslony na 23 miesigce.

Wybdr oferty i zawarcie umowy na budowe bloku kogeneracyjnego w Radomiu

10 lipca 2026 r. Unibep poinformowat o wyborze jego oferty w postepowaniu dotyczgcym budowy bloku kogeneracyjnego w Radomiu
dla RADPEC S.A. Po uptywie termindw odwotawczych, 26 sierpnia 2026 r. spotka zawarta umowe na realizacje tej inwestycji za ok.
379,5 min zt netto, przewidujgc 36 miesiecy na wykonanie prac.

Wejscie w zycie umowy na obiekt hotelowo-ustugowy we Wroctawiu

23 lipca 2026 r. zidcit sie warunek zawieszajacy zwigzany z uzyskaniem zamiennego pozwolenia na budowe, co oznaczato wejscie w zycie
wczesniej podpisanej warunkowej umowy (3 kwietnia br.), polegajacej na budowie obiektu hotelowego z czescig handlowo-ustugowa
we Wroctawiu. Wartosé¢ umowy to ok. 150 min zt netto.

Zawarcie umowy na przebudowe Filharmonii Pomorskiej w Bydgoszczy

27 lipca 2026 r. Unibep podpisat umowe z Filharmonig Pomorska im. Ignacego Paderewskiego na wykonanie rob6t budowlanych oraz
dostawe i montaz wyposazenia w ramach przebudowy i rozbudowy placéwki. Wartos¢ kontraktu ok. 308,9 min zt netto, a czas realizacji
oszacowano na 36 miesiecy od daty zawarcia umowy.

Rezygnacja Wiceprezesa Zarzadu
31 lipca 2026 r. Leszek Marek Gotabiecki ztozyt rezygnacje z funkcji Wiceprezesa Zarzagdu Unibep S.A., ktdra stata sie skuteczna z koricem
tego dnia. Jako przyczyne decyzji wskazano powody osobiste.

Podpisanie kredytu deweloperskiego przez spoétke zalezng

31 lipca 2026 r. Nowa Idea Sp. z 0.0., podmiot zalezny od Unidevelopment S.A., zawarta z Lubelskim Bankiem Spétdzielczym umowe
kredytu obrotowego deweloperskiego na kwote 20,0 min zt. Srodki maja stuzy¢ finansowaniu realizacji przedsiewziecia ,Osiedle Idea
Aquarius”.

Zawarcie umowy na budowe obwodnicy Starogardu Gdarnskiego

5 sierpnia 2026 r. Unibep podpisat z Generalng Dyrekcja Drég Krajowych i Autostrad Oddziat Gdarisk umowe na zaprojektowanie
i budowe blisko 16-kilometrowej obwodnicy Starogardu Gdanskiego w ciggu drogi krajowej nr 22. Wartos¢ kontraktu wynosi ok.
331,7 min zt netto i ma zostac zrealizowany w formule ,,zaprojektuj i zbuduj” w ciggu 39 miesiecy, z wytgczeniem okresdéw zimowych.
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e Przekazanie wstepnych wynikéw finansowych za | pétrocze
11 sierpnia 2026 r. zakoriczono proces agregacji wstepnych danych finansowych Grupy Kapitatowej Unibep za pierwsze pdtrocze
2026 roku. Na tej podstawie spotka zdecydowata o przekazaniu do publicznej wiadomosci szacunkowych wybranych danych
finansowych i operacyjnych.

e Wybor oferty i zawarcie umowy na farme kolektoréw stonecznych w Grudzigdzu
17 sierpnia 2026 r. OPEC GRUDZIADZ Sp. z o.0. wybrat oferte Unibepu w przetargu na budowe farmy kolektoréw stonecznych ze
zintegrowanym magazynem ciepta w Elektrocieptowni tgkowa. 3 wrzesnia 2026 r. spétka zawarta umowe o wartosci ok. 84,3 min zt
netto, planujac zakonczenie realizacji w 4Q’27.

e  Zawarcie umowy na roboty kolejowe na linii E75 Biatystok - Etk
24 sierpnia 2026 r. konsorcjum, w ktérym liderem jest Unibep, a partnerem Track Tec Construction, podpisato umowe z PKP PLK na
realizacje robét budowlanych na odcinku Gdarisk Osowa - Gdynia Gtéwna (linia 201). Wynagrodzenie konsorcjum wynosi tgcznie ok.
874,1 min zt netto, z czego udziat Unibepu to ok. 437,1 min zt netto, a termin realizacji to 69 miesiecy.

e Wybdr oferty na budowe hali widowiskowo-sportowej w Biatymstoku
24 sierpnia 2026 r. Miasto Biatystok poinformowato o wyborze oferty Unibepu jako najkorzystniejszej w przetargu na budowe hali
widowiskowo-sportowe] przy ul. Dywizjonu 303. Wartos¢ ztozonej oferty wynosi ok. 392,78 min zt netto, a realizacja ma potrwac
30 miesiecy od zawarcia umowy.

e  Otrzymanie pozwu o zaptate 230 min zt
26 sierpnia 2026 r. do Unibepu wptynat pozew skierowany przez JBInvestment przeciwko Fama Development, Unidevelopment S.A.
oraz Emitentowi o zasadzenie solidarnie kwoty 230 min zt wraz z odsetkami. Roszczenie dotyczy rzekomych nieprawidtowosci
wrozliczeniach etapdw projektu deweloperskiego ,Fama Jezyce” w Poznaniu, jednak zarzad ocenia je jako bezzasadne i nie ujat ich
w wynikach finansowych grupy.

e  Powofanie nowego cztonka Zarzadu
31 sierpnia 2026 r. Rada Nadzorcza Unibep S.A. podjeta uchwate o powotaniu Tomasza Franczewskiego na stanowisko Cztonka Zarzadu,
ze skutkiem od 1 wrzes$nia 2026 r. Franczewski posiada wyksztatcenie inzynierskie z Politechniki Warszawskiej oraz MBA z SGH, a swojg
kariere zawodowa rozwijat gtéwnie w strukturach Budimexu, gdzie m.in. zarzadzat biurem technicznym.

e  Zawarcie umowy na inwestycje mieszkaniowa w Poznaniu
11 wrzednia 2026 r. Unibep podpisat z Archicom Poznan 2 sp. z 0.0. umowe na generalne wykonawstwo budowy dwdch
siedmiokondygnacyjnych budynkéw mieszkalnych , Kolektyw” w Poznaniu, w ktérych znajdzie sie facznie 278 lokali. Wynagrodzenie
za realizacje inwestycji wynosi ok. 87,0 miIn zt netto, a prace maja trwac od 4Q’26 do 2Q’28.

e  Zawarcie umowy na prace na linii kolejowej E75 (Rail Baltica)
15 wrzesnia 2026 r. konsorcjum prowadzone przez Track Tec Construction, z udziatem m.in. Intopu i Unibepu, zawarto umowe z PKP PLK
na realizacje dokumentacji i robdt budowlanych na trzech odcinkach linii E75 (Biatystok-Knyszyn, Knyszyn-Osowiec, Osowiec-Etk).
taczna wartosé kontraktu to ok. 4,24 mld zt netto, z czego udziat Unibepu wynosi ok. 1,06 mld zt netto, a termin realizacji to 46 miesiecy.

e Wybor oferty Unihouse na rozbudowe szpitala w Bydgoszczy
18 wrzesnia 2026 r. Szpital Uniwersytecki nr 2 im. Dr J. Biziela w Bydgoszczy wybrat oferte Unihouse S.A. w przetargu na nadbudowe
budynku 1D z rozbudowg windy i budowg zadaszenia wejscia gtdwnego. Cena oferty wynosi ok. 25,8 min zt brutto (ok. 20,9 min zt
netto), a zakonczenie realizacji planowane jest na Il kwartat 2027 .



NOBLE Wsj

©

SECURITIES Analitycznego GPW

sroda, 30 wrzesnia 2026

Pozew od JBInvestment o zaptate 230 min zt wraz z odsetkami

26 sierpnia Unibep, wraz ze spétkami zaleznymi, Fama Development i Unidevelopment, otrzymat pozew o zaptate 230 min zt wraz z odsetkami
od JBInvestment. Pozew dotyczy rzekomych nieprawidtowosci w rozliczeniach zakoriczonych etapdéw wspdlnego projektu deweloperskiego Fama
Jezyce w Poznaniu.

Sprawa dotyczy rozliczen 3 pierwszych etapdw inwestycji mieszkaniowych realizowanych w Poznaniu w formule joint venture w latach 2018 -
2023 - facznie na nieco ponad 1000 mieszkan i lokali ustugowych. W ramach kolejnych 5 etapdw planowano wybudowac¢ 1705 lokali, ale w 2023
r. ze wzgledu na spér dotyczacy rozliczen miedzy wspolnikami wstrzymano realizacje kolejnych inwestycji.

Wedtug naszych szacunkéw Unidevelopment na 3 zrealizowanych etapach inwestycji osiggnat nieco ponad 50 min zt zysku netto.

Zarzad Unibep uwaza, ze wysuwane przez powoda roszczenie jest nieuzasadnione, nie znajduje zadnej podstawy w okolicznosciach faktycznych,
jak réowniez pozbawione jest podstaw prawnych. Unibep wskazat rowniez, ze nie faczyt i nie tgczy go zaden stosunek zobowigzaniowy z powodem,
nie poreczat on za zobowigzania pozostatych pozwanych, ani nie udzielat zadnych gwarancji pozostatym pozwanym o charakterze korporacyjnym
lub finansowym zabezpieczajgcych roszczenia dochodzone pozwem. W ocenie spotki nie zachodzg przestanki do ujecia wskazanych okolicznosci
w wynikach finansowych ani w sprawozdaniach skonsolidowanych, ani w jednostkowych pozwanych spétek. W trakcie konferencji
podsumowujgcej wyniki potroczne zarzad Unibep deklarowat, ze przygotowuje odpowiedz na pozew i w ciggu kilku tygodniu skieruje ja do sadu.
Przypuszczamy, ze spor miedzy obiema stronami moze toczyc sie przez wiele miesiecy, do momentu zakonczenia nie uwzgledniamy go w wycenie
ani prognozowanych wynikach.

Sytuacja w branzy budowlanej

Produkcja budowlano-montazowa w Polsce w sierpniu wzrosta o 6,7% r/r, a miesigc do miesigca spadta o 0,6%. Wzrost produkcji budowlano-
montazowej byt nieco nizszy od oczekiwan analitykdw (+7,0% r/r). Zaskakujgco duzy spadek wystapit w segmencie budowy budynkéw: -19,6% r/r.
Z kolei bardzo duzy wzrost odnotowano w segmencie obiektdéw inzynierii lgdowej i wodnej (gtéwnie drogi i koleje): +29% r/r.

Zmiany cen produkcji budowlano montazowej r/r
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Zrédto: GUS, opracowanie Noble Securities

Ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosty we wrzesniu o 6,2% r/r i utrzymuja sie w trendzie wzrostowym juz od 12 miesiecy. Uwazamy,
ze tendencja ta utrzyma sie niemal przez caty 2027 r. Nie spodziewamy sie, zeby wptyneto to negatywnie na marze Unibepu w 2H’26,
ale w 2027 i w 2028 r. zaktadamy juz nizszg rentownos$¢, ktéra czesciowo powinna by¢ kompensowana wysoka marzowoscig kontraktu Rail
Baltica.
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Aktualizacja prognoz wynikéw finansowych

W zwigzku z niskimi przychodami osiggnietymi w Unibep S.A. w pierwszym potroczu, korygujemy w dot szacunki przychoddéw z dziatalnosci
budowlanej w catym 2026 r. Ubytek sprzedazy z pierwszego pdtrocza trudno bedzie ,,odrobi¢” w drugim pétroczu ze wzgledu na wysoka baze
odniesienia - w 2H’25 przychody byly relatywnie wysokie dzieki realizacji kontraktu na budowe drogi technicznej wzdtuz granicy z Biatorusia.
Rentownos¢ dziatalnosci budowlanej w 2Q’26 byta wyzsza od naszych zatozen, prezes Sterczynski w trakcie konferencji podsumowujacej wyniki
pierwszego potrocza wspominat o mozliwosci utrzymania 10% marzy brutto na sprzedazy, w zwigzku z czym podwyzszamy prognozy dotyczace
marz w segmencie budowlanym w catym 2026 r. Po bardzo mocnym 2Q’26 w Unihouse podwyzszamy catoroczne prognozy dla segmentu
budownictwa modutowego. Z kolei wyniki Unidevelopment w 1H’26 byty nizsze od naszych prognoz, obnizamy wiec szacunki na caty 2026 .
Portfel zamowien przektada sie wolniej na przychody ze wzgledu na wiekszg liczbe kontraktow ,projektuj i buduj” oraz opdznienia w otrzymaniu
pozwolen na budowe przez czes¢ klientow spoétki. W zwigzku z tym, mimo rekordowego backlogu, obnizamy szacunki przychodéw w latach 2027-
2028. Podwyzszamy za to szacunki marzy brutto na sprzedazy — Unibep zbudowat duzy portfel zaméwien w srodowisku jeszcze umiarkowanej
presji inflacyjnej. Oczekujemy jednak, ze ceny materiatéw budowlanych i kosztéw podwykonawstwa w 2027 r. bedg zwieksza¢ sie w szybszym
tempie niz w 2026 r., w zwigzku z tym zaktadamy spadek marzy we wszystkich segmentach budowlanych. W Unihouse zaktadamy w kolejnych
latach zblizong marzowos¢, a w Unidevelopment liczymy na lekkg poprawe rentownosci w 2027 i w 2028 r. — efekt wiekszej liczby mieszkan
przekazywanych klientom w Warszawie i Gdansku.

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat 20268 2026.P VAIERE] 20278 2027.P VAIERE] 20280 ZOZS,P VAUIERE]
obecna poprzednia obecna poprzednia obecna poprzednia
Przychody ze sprzedazy 2171,3 2501,3 -13%  2435,1 2683,6 -9% 2727,5 2869,7 -5%
Zysk brutto na sprzedazy 214,2 214,5 0% 228,5 216,8 5% 247,7 232,3 7%
Koszty sprzedazy 16,0 16,5 -3% 17,0 17,0 0% 18,0 18,0 0%
Koszty ogdlnego zarzadu 123,0 123,0 0% 131,0 128,0 2% 142,0 135,0 5%
Pozostate przychody i koszty operacyjne 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
EBIT 77,2 75,0 3% 80,5 71,8 12% 87,7 79,3 11%
Koszty i przychody finansowe netto -28,0 -29,6 -5% -22,5 -22,5 0% -19,0 -17,5 9%
Zysk przed opodatkowaniem 49,2 45,4 8% 58,0 49,3 18% 68,7 61,8 11%
Podatek dochodowy 11,1 10,0 11% 12,8 9,9 29% 15,1 12,4 22%
Zysk netto 38,1 35,4 8% 45,2 39,5 15% 53,6 49,4 8%
Zysk netto akgj. j.d. 38,1 35,4 8% 45,2 39,5 15% 53,6 49,4 8%
Amortyzacja 33,0 33,0 0% 34,7 34,7 0% 36,0 36,0 0%
EBITDA 110,2 108,0 2% 115,2 106,5 8% 123,7 115,3 7%

Wyniki grupy Unibep i prognozy w podziale segmentowym

min zt 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Budownictwo ogdlne
Przychody 1099,8 799,8 695,0 792,3 895,3
Zysk brutto na sprzedazy 63,9 73,1 70,2 68,9 69,8
Marza brutto na sprzedazy 5,8% 9,1% 10,1% 8,7% 7,8%
Budownictwo infrastrukturalne
Przychody 667,2 797,5 610,0 744,2 840,9
Zysk brutto na sprzedazy 51,0 60,2 59,2 67,0 69,0
Marza brutto na sprzedazy 7,6% 7,5% 9,7% 9,0% 8,2%
Budownictwo energetyczne
Przychody 433,4 405,4 375,0 435,0 491,6
Zysk brutto na sprzedazy -33,2 39,0 30,0 32,6 35,4
Marza brutto na sprzedazy -7,7% 9,6% 8,0% 7,5% 7,2%
Budownictwo modutowe
Przychody 168,4 191,5 315,0 300,0 310,0
Zysk brutto na sprzedazy 5,3 12,9 18,9 18,0 18,6
Marza brutto na sprzedazy 3,1% 6,8% 6,0% 6,0% 6,0%
Deweloperka
Przychody 299,0 224,1 221,3 223,6 249,7
Zysk brutto na sprzedazy 91,5 51,5 40,9 47,0 59,9
Marza brutto na sprzedazy 30,6% 23,0% 18,5% 21,0% 24,0%

Zrédfo: 2024-2025 — Unibep, 2026-2028P — prognozy Noble Securities
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Gtéwne czynniki ryzyka

Obecnie najpowazniejszym czynnikiem ryzyka jest otrzymany pod koniec sierpnia pozew od JBInvestment o zaptate 230 min zt wraz
z odsetkami, dotyczacy rzekomych nieprawidtowosci w rozliczeniach zakoriczonych etapdw wspolnego projektu deweloperskiego Fama
Jezyce w Poznaniu. Zarzad Unibepu stoi na stanowisku, ze to roszczenie jest nieuzasadnione, nie znajduje zadnej podstawy
w okolicznosciach faktycznych, jak rowniez pozbawione jest podstaw prawnych.

Ryzyko spowolnienia gospodarczego - przedtuzenie trwajacego od kilku kwartatéw spowolnienia gospodarczego moze przetozy¢ sie na
zmniejszenie liczby inwestycji w budownictwie kubaturowym (mniej rozpoczynanych budéw zaktadow produkcyjnych, hal
magazynowych, obiektéw uzytecznosci publicznej, budynkéw mieszkalnych).

Ryzyko zaostrzenia konkurencji - w sytuacji spowolnienia gospodarczego nalezy liczy¢ sie z zaostrzeniem konkurencji miedzy firmami
budowlanymi, co bedzie skutkowac obnizeniem marz na realizowanych kontraktach.

Ryzyko odpiséw na naleznosci - w gorszym otoczeniu makroekonomicznym zwieksza sie ryzyko odpiséw na naleznosci (pogorszenie
sytuacji finansowej klientéw).

Ryzyko strat na poszczegdlnych kontraktach - btedne kalkulacje lub zmiany otoczenia rynkowego moga spowodowac, ze wyniki na
niektdrych kontraktach beda znacznie ponizej oczekiwan spoétki.

Ryzyko sporow sgdowych z klientami - w przypadku kontraktéw budowlanych wystepuje relatywnie wysokie ryzyko sporu firm
budowlanych z klientami, co do jakosci wykonania, terminowosci, niedochowania zapiséw umownych. Czesc¢ z takich sporow ma finat
w sadzie, w przypadku przegranej przez spotke budowlang moze jg narazaé na duze straty.

Ryzyko istotnego wzrostu cen materiatéw budowlanych i kosztéw podwykonawstwa - w branzy budowlanej okresowo dochodzi do
dynamicznych wzrostow cen materiatéw budowlanych (w wyniku zaktécen w taricuchach dostaw badz zwiekszonego popytu na
materiaty budowlane), co skutkuje obnizeniem rentownosci firm dziatajacych przede wszystkim jako generalni wykonawcy, czyli takich
jak Unibep.

Ryzyko walutowe - cze$¢ przychoddw grupy Unibep realizowana jest na rynkach zagranicznych, umocnienie ztotego moze wptywac
niekorzystnie na wyniki na realizowanych kontraktach zagranicznych.

Ryzyko stop procentowych - grupa Unibep w duzym zakresie korzysta z finansowania w postaci kredytéw bankowych, leasingu, obligacji.
Wozrost stép procentowych wptywa negatywnie na koszty finansowe i w skrajnym scenariuszu moze zagrozi¢ utrzymaniu ptynnosci
finansowej w grupie.

Ryzyko utraty ptynnosci finansowej - niski poziom srodkéw pienieznych, utrudnione finansowanie bankowe mogg skutkowac
problemami w terminowym regulowaniu zobowigzan, w skrajnym przypadku doprowadzajac do braku mozliwosci kontynuowania
dziatalnosci.
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PROGNOZY SKONSOLIDOWANYCH WYNIKOW FINANSOWYCH

Rachunek zyskéw i strat (min zt) plopZ 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 2606,9 2358,4 2171,3 2435,1 2727,5
Zysk brutto na sprzedazy 176,6 229,4 214,2 228,5 247,7
Koszty sprzedazy 7,7 15,6 16,0 17,0 18,0
Koszty ogdlnego zarzadu 101,2 115,7 123,0 131,0 142,0
Pozostate przychody i koszty operacyjne 100,9 14,4 0,0 0,0 0,0
EBIT 168,6 112,6 77,2 80,5 87,7
Koszty i przychody finansowe netto -28,4 -65,3 -28,0 -22,5 -19,0
Zysk przed opodatkowaniem 134,8 67,6 49,2 58,0 68,7
Podatek dochodowy 27,1 18,3 11,1 12,8 15,1
Zysk netto 107,7 49,2 38,1 45,2 53,6
Zysk netto akg;j. j.d. 44,9 41,2 38,1 45,2 53,6
Amortyzacja 30,2 31,5 33,0 34,7 36,0
EBITDA 198,9 144,1 110,2 115,2 123,7

Zrédto: Unibep, P - prognozy Noble Securities

Bilans (min zt) 2026P 2027P

Aktywa 1975,5 1993,8 1911,1 2006,5 2115,2
Aktywa trwate 474,1 477,6 500,5 518,0 544,0
Rzeczowe aktywa trwate 152,6 145,0 155,0 162,0 175,0
Wartosci niematerialne i wartos¢ firmy 22,3 24,5 25,5 27,0 28,0
Inne aktywa trwate 299,2 308,2 320,0 329,0 341,0
Aktywa obrotowe 1501,4 1516,2 1410,6 1488,5 1571,2
Zapasy 406,5 3331 366,8 377,2 416,4
Naleznosci handlowe 721,1 551,9 589,4 641,7 706,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 262,5 500,6 332,4 344,6 318,4
Inne aktywa obrotowe 111,3 130,5 122,0 125,0 130,0
Pasywa 1975,5 1993,8 1911,1 2006,5 2115,2
Kapitat wtasny akcjonariuszy jednostki dominujacej 180,2 203,2 228,1 260,0 297,8
Zobowiazania dtugookresowe 419,0 321,0 319,0 323,0 326,0
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 251,3 136,2 127,0 123,0 119,0
Inne 167,7 184,8 192,0 200,0 207,0
Zobowigzania krotkookresowe 1237,2 1322,7 1216,9 1276,5 1344,4
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 143,9 229,3 176,0 163,0 145,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 410,2 449,4 371,7 419,1 471,0
Inne 683,1 644,0 669,2 694,4 728,4

Zrédto: Unibep, P - prognozy Noble Securities
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2Zysk brutto 134,8 67,6 49,2 58,0 68,7
Amortyzacja 30,2 31,5 33,0 34,7 36,0
Zmiana kapitatu obrotowego -90,7 281,6 -148,7 -15,4 -52,0
Zaptacony podatek dochodowy 27,1 18,3 11,1 12,8 15,1
Inne -184,2 -63,1 22,1 -25,5 -30,2
CF operacyjny -82,7 335,9 -77,6 64,6 37,6
CAPEX 9,8 7,5 15,0 22,0 26,0
Inne 31,0 18,2 0,0 0,0 0,0
CF inwestycyjny 21,2 10,7 -15,0 -22,0 -26,0
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 61,6 -24,4 -66,3 -18,6 -21,0
Dywidenda i inne wypfaty dla witascicieli 0,0 6,6 13,2 13,3 15,8
Inne -48,5 -90,4 -22,6 -25,1 -32,7
CF finansowy 13,0 -108,2 -75,6 -30,3 -37,8
Cash Flow -48,6 238,5 -168,2 12,2 -26,2
Stan $rodkéw pienieznych na poczatek okresu 311,1 262,5 500,6 332,4 344,6
Stan Srodkéw pienieznych na koniec okresu 262,5 500,6 3324 344,6 318,4

Zrédto: Unibep, P - prognozy Noble Securities

Wybrane wskazniki
EPS, Adj+ (PLN)
Revenue (min PLN)

Gross Margin %

EBIT (mlIn PLN)

EBITDA (min PLN)
Pre-Tax Profit

Net Income Adj+ (min PLN)
Net debt (miIn PLN)

BPS (PLN)

DPS (PLN)

Return on Equity

Return on Assets
Depreciation (mIn PLN)
Amortization (min PLN)
Free Cash Flow (min PLN)
CAPEX (mIn PLN)

Liczba akcji
Zrédto: Obliczenia Noble Securities

1,28 1,18
2606,9 2358,4
6,8% 9,7%
168,6 112,6
198,9 144,1
134,8 67,6
44,9 41,2
132,7 -135,2
5,1 5,8
0,00 0,19
33% 23%
2% 2%
30,2 31,5
0,0 0,0
92,6 328,5
9,8 -7,5
35,1 35,1

1,09
2171,3
9,9%
77,2
110,2
49,2
38,1
29,4
6,5
0,40
19%
2%
33,0
0,0
92,6
-15,0

35,1

1,29
2435,1
9,4%
80,5
115,2
58,0
45,2
-58,6
7,4
0,40
20%
2%
34,7
0,0
42,6
22,0

1,53
2727,5
9,1%
87,7
123,7
68,7
53,6
-54,4
8,5
0,47
21%
3%
36,0
0,0
11,6
-26,0

35,1
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Cena docelowa Cena przy

Cena biezaca Sporzadzit (3)

4) wydaniu (2)

Torpol Redukuj 59,70 69,60 69,50 -14% 25.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedaj 562,00 713,00 670,00 -16% 17.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Eurocash Trzymaj 5,70 5,76 512 11% 10.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Mo-BRUK Acumuluj 462,00 388,00 396,00 17% 31.08.2026 12M Michat Sztabler
Enea Trzymaj 19,94 19,67 20,20 -1% 25.08.2026 12mM Michat Sztabler
Inter Cars Acumuluj 1117,00 977,00 935,00 19% 13.08.2026 12mM Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 29,80 17% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
X1B Acumuluj 151,70 138,00 151,70 0% 29.07.2026 12mM Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 19,20 53% 23.07.2026 12mM Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 98,50 55% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 14,27 -33% 06.07.2026 12mM Michat Sztabler

11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 118,30 2% 25.06.2026 12mM Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 13,94 15% 24.06.2026 12mM Dariusz Nawrot
Allleron Trzymaj 16,80 16,10 15,60 8% 23.06.2026 12mM Dariusz Dadej
CD Projekt Acumuluj 250,00 226,00 248,70 1% 18.06.2026 12mM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 44,57 -37% 09.06.2026 12mM Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 20,25 107% 09.06.2026 12mM Krzysztof Radojewski
Rywu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 15,90 97% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Acumuluj 21,52 18,65 18,40 17% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 70,00 58% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumulyj 30,31 25,75 24,80 22% 21.05.2026 12mM Michat Sztabler
Eurocash Akumulyj 6,30 5,40 5,12 19.05.2026 12mM Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 46,90 58% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 12,05 23% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 396,00 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 466,00 32% 11.05.2026 12mM Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 810,00 -18% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 27,00 48% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Aumuluj 17,50 14,74 13,94 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 21,90 5% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 6,78 11% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 23,00 11% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 935,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumulyj 24,60 21,40 29,80 -17% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 8,98 4% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 25020,00 5% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 15,90 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 10,60 46% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 35,41 32% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,83 30% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 05.03.2026 12mM Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 24,50 -43% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumulyj 7,25 6,07 4,93 47% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 15,90 23% 16.02.2026 12mM Dariusz Dadej
XB Kupuj 95,70 75,00 151,70 16.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 396,00 14.01.2026 oM Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 466,00 12.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 466,00 05.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Allleron Acumuluj 17,30 15,40 15,60 23.12.2025 oM Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 118,30 22.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 oM Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 810,00 17.12.2025 oM Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 14,27 11.12.2025 oM Michat Sztabler
CD Projekt Acumuluj 283,00 253,00 248,70 11.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 15,90 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 6,78 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 19,20 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 70,00 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 20,25 26.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 18,40 25.11.2025 M Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 24,80 21.11.2025 M Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 46,90 21.11.2025 M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 44,57 19.11.2025 M Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 35,41 19.11.2025 M Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 14,27 12.11.2025 M Michat Sztabler
Answear.com Akumulyj 33,70 29,00 21,90 20.10.2025 oM Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 27,00 14.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 25020,00 06.10.2025 9M Dariusz Dadej
Bioton Akumulyj 4,86 4,40 3,83 06.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 10,60 03.10.2025 9M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 12,05 03.10.2025 oM Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 30.09.2025 oM Dariusz Nawrot

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 12 miesigcy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Dariusz Nawrot - Dyrektor Departamentu Analiz i Doradztwa, Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk
Akcji, Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV — wartos¢ ksiegowa

EV — wycena rynkowa spétki powiekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje

Ifl — dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

P — prognozy analityka lub analitykdw 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 wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT — stosunek wyceny rynkowej spétki powigkszonej o diug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA — stosunek wyceny rynkowej sp6tki powigkszonej o diug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
ROE — stopa zwrotu z kapitatu wiasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC — $redni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli

Beta — wspdtczynnik uwzgledniajacy zaleznos¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A — suma kosztow ogdlnego zarzadu i sprzedazy

LTM — za okres ostatnich 12 miesiecy (ang. Last Twelve Months)

ZASTRZEZENIA PRAWNE
PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO
Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,,Raportem” zostat przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedzibg w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje w dniu jego sporzadzenia. WykorzystaliSmy miedzy innymi raporty biezace i okresowe, ktdre publikuje Emitent w
ramach wykonywania swoich obowigzkéw informacyjnych.

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

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytgcznie o analize przeprowadzong przez Analityka. Nie byty one uzgadniane z Emitentem ani z innymi podmiotami.
Opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie gwarantuja, ze prognozy sie sprawdza.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 12 miesiecy, chyba ze zostanie wczesniej zaktualizowany. Czestotliwos¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez Emitenta wynikow
finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

System wydawania informacji kierunkowych ma ponizsza charakterystyke:

Kupuj — oznacza, co najmniej +20% potencjat zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Akumuluj — oznacza, miedzy +5% a +20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Trzymaj — oznacza, migdzy -5% a +5% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Redukuj — oznacza, miedzy -5% a -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Sprzedaj — oznacza, co najmniej -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia.

SILNE | StABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE
Metoda DCF (ang. discounted cash flow) — to jedna z gtéwnych technik wyceny firm. Polega na obliczeniu wartosci spdtki na podstawie przysztych przeptywow pienieznych, czyli wptywow
i wydatkow. Te przeptywy , dyskontuje sie”, czyli przelicza na obecng wartos¢.

. Zalety Metody DCF: uwzglednia wszystkie przeptywy pieniezne w firmie i pokazuje koszt pienigdza w czasie (to, ze dzi$ ztotdwka ma wiekszg warto$¢ niz w przysztosci).
. Wady Metody DCF: wymaga wielu zatozen i szacunkdw, wycena mocno zalezy od zmian w przyjetych parametrach.

Metoda poréwnawcza — polega na zestawieniu ocenianej firmy z innymi spétkami z tej samej branzy. Poréwnuje sie tzw. mnozniki wyceny, czyli wskazniki finansowe.

. Zalety Metody poréwnawczej: dobrze pokazuje biezgcy stan rynku, wymaga mniej zatozen niz inne metody, jest tatwa w uzyciu, bo dostepnych jest wiele wskaznikéw do
poréwnan.

. Wady Metody poréwnawczej: wyniki s3 zmienne, bo zaleza od cen akgji i indeksdéw gietdowych, dobdr firm poréwnawczych bywa subiektywny, metoda upraszcza obraz
spotki i moze pomija¢ wazne czynniki, np.: tempo wzrostu, zasady zarzadzania (corporate governance), aktywa nieuzywane w dziatalnosci, réznice w standardach
rachunkowosci.

Metoda sum cze$ciowych — polega na oddzielnej wycenie kazdego segmentu dziatalnosci firmy. Nastepnie sumuje sie wyniki, aby otrzymac tgczng wartosc¢ sp otki.
. Wady Metody sum cze$ciowych: duza wrazliwosé na zmiany zatozen co do wyceny poszczegdlnych segmentow.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU
Raport zostat sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gietdy Papier6w Wartosciowych 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 Raportu,
nalezne od NS:

. nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczgcymi ustug maklerskich swiadczonych przez NS;

. nie zalezy od innych transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedgca czescig grupy, do ktérej nalezy NS;

. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby.
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Wynagrodzenie Analityka (ktére moze przystugiwaé w przysztosci od NS z innego tytutu), moze by¢ w sposdb posredni uzaleznione od wynikdw 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 Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.
ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE | ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA

Ogdlny opis Regulaminu zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV dokumentu Szczegétowe informacje dotyczqce Noble Securities S.A.
zamieszczonego na stronie internetowej: www.noblesecuritis.pl w zaktadce: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty.

Na zyczenie Klienta, NS przekaze przy uzyciu trwatego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na temat Regulaminu
zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A.
NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od osdb (zespotéw) wykonujgcych czynnosci, ktore wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw. Zapobiegamy
powstawaniu konfliktéw intereséw. W przypadku powstania takiego konfliktu umozliwiamy ochrone intereséw Klienta przed jego szkodliwym wptywem. Analitycy nie posiadaja dostepu
do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwos¢é wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek
niekorzystnego wptywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykdw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

. nie byty powigzane z wysokoscig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub

. nie zalezaty od przychodéw osigganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowga. Ma on na celu zabezpieczenie informacji poufnej lub
tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi bgdz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum krag oséb majacych dostep
do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia
i bariery w przekazywaniu informacji. Sa to tzw. chinskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majgce na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej
oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systemdw informatycznych.

Regulamin swiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych i rachunkdw pienieznych okresla:

. zasady wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych, a takze
. procedure wewnetrzng regulujgca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzgdzanych przez siebie Raportow wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynac na obiektywnos$¢ sporzgdzanych Raportow.
Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu,
. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta,
. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajgcego tres¢ zalecenia lub cene docelowg, 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 czynnosciami stuzbowymi.
Analitycy nie moga:

. zawieraC transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta bgdz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania
Raportu,

. zawierac transakcji osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz

. zawierac transakcji osobistych 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 INFORMACIJE | ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscia i rzetelnoscia. Analityk opart jg o ogélnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne i obiektywne.
Jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych korzystano przy sporzgdzeniu
Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatow, (zyskow lub innych korzysci z transakji realizowanych na jego podstawie), lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.
0Ogolny opis instrumentdw 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 uwageg, ze powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezytg starannoscia, w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS,
jednak moga nie by¢ wyczerpujgce. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, niz te, ktére
zostaty wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utrate czesci lub
catosci zainwestowanych Srodkdw, a nawet wigza¢ sie z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw.

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

Raport zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos$é, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkow
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. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego fragmentéw 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,

* 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 spdtkach publicznych,

zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

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

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.
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Raport:

e sporzadzany jest bez uwzglednienia indywidualnej sytuacji oraz potrzeb inwestora i nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego,

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

jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie 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
przepisdéw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w tym w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu zostaty wybrane tylko niektdére
dane dotyczace Emitenta,

ma wytgcznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu,

nie zostat ujawniony Emitentowi, do ktdrego sie bezposrednio lub posrednio odnosi przed pierwszym rozpowszechnieniem.

UWAGI KONCOWE

Analitycy sporzadzajgcy Raport: Dariusz Nawrot, Dyrektor Departamentu Analiz i Doradztwa.

Zakonczenie sporzadzania Raportu nastgpito 29.09.2026 o godz. 18:04. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastgpito 30.09.2026 godz. 8:55.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci)
bez uprzedniej pisemnej zgody Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dla Unibep S.A.

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd nd Kupuj Akumuluj Kupuj
Data wydania 2024-05-09 2024-06-27 2024-12-20 2025-05-06 2025-09-26 2026-04-21 2026-06-24
Kurs z dnia rekomendacji 9,5 9,4 6,98 10,6 10,0 14,7 12,8
Cena docelowa 12,0 12,8 11,7 14,3 15,0 17,5 16,0

WIG w dniu rekomendacji 87427,54 88135,13 79474,16 99195,99 106570,6 133194,8 134688,2


https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

\[0):18)

SECURITIES

DOM MAKLERSKI

DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Budownictwo, deweloperzy, przemyst, chemia

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 669 102 509

Biotechnologia

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

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 667 852 196

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

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurities.pl
tel: +48 697 970 113

Analiza techniczna

Szymon Pogoda
szymon.pogoda@noblesecurities.pl
tel. +48 785 925 184
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DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027
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