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Unibep — 2026 r. prawdopodobnie nieco gorszy od 2025 r.

Ostatni kwartat ubiegtego roku wypadt bardzo dobrze dla Unibepu, szczegélnie w zakresie
dziatalnosci budowlanej. Marze zrealizowane przez spétke zaré6wno w 4Q’25 jak i w catym
2025 r. byty najwyzsze od kilku lat. W 2026 r. niemal na pewno nie uda sie juz osiggna¢ tak
wysokich pozioméw rentownosci — prognozujemy lekki wzrost przychodow, ale nieco nizsze
zyski. Dtugoterminowe perspektywy dla spotki pozostajg pozytywne, a dobre wyniki 2025 r.
oraz mocny bilans potwierdzaja poprawe jakosci zarzadzania grupg kapitatlowa.
Podwyiszamy cene docelowa za akcje z 15,0 zt do 18,5 zt w horyzoncie 12 miesiecy, ale ze
wzgledu na blisko 50% wzrost ceny akcji od naszej poprzedniej rekomendacji z 26 wrzesnia

ub. r., obnizamy zalecenie do ,,akumulu;j”.

Bardzo dobre wyniki w 4Q’'25

Wyniki osiggniete przez grupe Unibep w ostatnim kwartale ub. r., jak i w catym 2025 r. oceniamy
pozytywnie. Zdecydowana poprawa wystgpita przede wszystkim w Unibep S.A.,
odpowiedzialnym za realizacje kontraktéw budowlanych — rentownosci osiggniete w catym
2025 r. byty najwyzsze od kilku lat: 8,6% marzy brutto na sprzedazy (poprawa o 4,9 pkt proc.
r/r) i 4,2% marzy operacyjnej (poprawa o 4,3 pkt proc. r/r). W naszej ocenie wyniki te
odzwierciedlajg jakosciowg zmiane w pozyskiwaniu i realizacji uméw, jaka byta zapowiadana
przez nowe kierownictwo spétki 2 lata temu.

Mozliwy wzrost backlogu w najblizszych miesigcach

Portfel zaméwien grupy w ostatnim kwartale ub. r. nieco sie obnizyt: 4,13 mid zt do 4,00 mld zt.
W najblizszych miesigcach backlog moze jednak sie zwiekszy¢é - Unibep w dwdch duzych
postepowaniach jest na pierwszym i drugim miejscu: w przypadku wygrania przetargéw moze
pozyskaé zlecenia po kilkaset minzt kazde. Mankamentem jest jednak wolniejsze niz
w poprzednich latach przektadanie backlogu na przychody — wiecej uméw z fazg projektows,
zwtaszcza w przypadku kontraktéw drogowych.

Mrozna zima zacigzy na wynikach w 1Q’26

Bardzo niekorzystne warunki atmosferyczne w styczniu i lutym, naszym zdaniem, przetoza sie
na stabe wyniki finansowe w Unibep S. A. w 1Q’26 — szacujemy ok. 17% spadek r/r przychoddéw
w czesci budowlanej. Relatywnie stabe wyniki osiggnie tez Unidevelpoment — przekazat
klientom 58 lokali, o stosunkowo niskiej wartosci — spodziewamy sie o okoto potowe nizszych
przychoddw r/r, z nizszg marzg brutto na sprzedazy. W przypadku grupy kapitatowej na
poziomie EBIT spodziewamy sie wyniku zblizonego do zera w poréwnaniu do +4,3 min zt
osiggnietych w 1Q’25.

Czynniki ryzyka

W $rednim terminie lekko negatywnymi elementami dla spoétki s3: zgtoszone w potowie marca
roszczenie od Wojskowej Akademii Technicznej (15,6 min zt) oraz wystawienie w potowie
kwietnia not obcigzeniowych przez Powiatowego Zarzadce Drég Powiatowych w Spiszu
(26 min zt). Naszym zdaniem w obu przypadkach silne argumenty stojg po stronie Unibepu.
Wartos$¢ akcji Unibep oszacowaliSmy na podstawie wyceny metoda DCF na 13,2 zt oraz
poréwnawczg na 18,5 zt. Obu metodom przypisaliSmy rowne wagi — po 50%. Cene docelowg
w horyzoncie 12-miesigcznym wyznaczyliSmy na 17,5 zt, co daje 19% potencjat wzrostu.

(minat | 2024*] 20250 2026P| __2027P | 2028P]

Przychody ze sprzedazy 2606,9 2358,4 2501,3 2683,6 2869,7
EBITDA 198,9 144,1 108,0 106,5 115,3
EBIT 168,6 112,6 75,0 71,8 79,3
Zysk netto przyp. akg;j. j. d. 44,9 41,2 35,4 39,5 49,4
EPS 1,28 1,18 1,01 1,13 1,41
DPS 0,00 0,19 0,29 0,33 0,37
P/E (x) 11,5 12,5 14,6 13,1 10,5
EV/EBITDA (x) 3,3 2,6 4,4 4,5 4,1

Zrédto: Spétka (2024-2025), Noble Securities (2026P-2028P), 2024* -
i +45,6 min zt zysku netto akcj. j. d. na wycenie nieruchomosci
Zakoriczenie sporzqdzania Raportu nastgpito 21.04.2026 o godz. 09:13. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastgpifo
21.04.2026 godz. 09:16.

wyniki z uwzglednieniem +100,3 min zt EBIT
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AKUMULUJ
(Aktualizacja - obnizona)

Kurs 14,74 zt
Wycena (12M) 17,5 zt
Potencjat wzrostu 19%
Kapitalizacja 513 min zt
Free float 47%
Sr. Wolumen 6M 17 252

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities
PROFIL SPOLKI
Unibep jest

budowlanych ~ w

jedng z
Polsce,

wiekszych  grup
dziatajacych
w segmentach budownictwa kubaturowego,
infrastrukturalnego, energetycznego,

modutowego oraz w branzy deweloperskiej.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Zofia Mikotuszko 24,5%
Beata Maria Skowroniska 14,3%
OFE Allianz 10,0%
OFE Bankowy 9,1%
Joanna Matgorzata

) . 7,1%
Stajkowska-Bastouil
Akcje wtasne 5,9%
Allianz TFI 5,0%
Pozostali 24,1%

Zrédto: Unibep S.A.
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WYCENA

Akcje Unibepu wycenilismy przy wykorzystaniu dwdch metod: DCF z wagg 50% i analizy poréwnawczej z wagg 50% (bez zmian w stosunku do
wyceny z 26 wrzesnia 2025 r.).

W horyzoncie 12-miesiecznym cene docelowg akcji Unibep wyznaczylismy na poziomie 17,5 zt (poprzednio 15,0 zi). Przy wycenie nie
uwzglednialismy zdarzen jednorazowych.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgji (zt) Poprzednio VAGIETE]
Wycena DCF 50% 13,2 12,8 3%
Wycena poréwnawcza 50% 18,5 14,9 24%
Srednia wazona metod 15,8 13,8 15%
Cena docelowa (12 M) 17,5 15,0 17%
Cena aktualna 14,7 10,0 47%
Potencjat 19% 50%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

e  Zatozenia do modelu:

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

e Wartos¢ przeptywdw pienieznych dyskontowana na 20 kwietnia 2026 r.

e  Gotdwka netto na 31.12.2025: 150 min zt (poprzednio dtug netto na koniec 2024 r. skorygowany o dywidende: 110 min zt).
e  Dtugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 1% (bez zmian).

e  Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,3% (poprzednio - 5,5%), premia za ryzyko - 5,3% (poprzednio - 5,5%).

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

e Sredniowazony koszt kapitatu na poziomie 10,5% (poprzednio 9,9%).

Przychody ze sprzedazy 2501 2684 2870 3071 3286 3516 3726 3913 4108 4314
NOPAT 60 57 63 81 87 93 98 103 109 114
Amortyzacja 33 35 36 37 38 39 41 42 43 44
Zmiany KON -139 -42 -43 -46 -49 -53 -48 -43 -45 -47
CAPEX -15 -22 -26 -35 -37 -39 -41 -42 -43 -44
FCFF -61 29 31 37 39 40 50 61 64 67
WACC 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Wspotczynnik dyskonta 0,93 0,85 0,77 0,70 0,63 0,58 0,52 0,47 0,43 0,39
DFCFF -57 24 24 26 25 23 26 29 27 26
SUMA DFCFF do 2035 173

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 286

Wartos¢ Firmy (EV) 459 13,2 14,2 15,4 16,9 18,9
Dtug netto 31.12.2025 -150 12,4 13,2 14,2 15,5 17,1
Udziatowcy mniejszosciowi 147 11,6 12,3 13,2 14,3 15,7
Wartos¢ kapitatéw wtasnych 462 10,9 11,5 12,3 13,2 14,4
Liczba akcji (w min.) 35,1 10,2 10,8 11,4 12,2 13,2
Wartos¢ na 1 akcje 13,2

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

2026P 2027P 2031P
Stopa wolna od ryzyka 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
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 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
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 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Koszt dtugu po tarczy 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Dtug netto/EV 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
WACC 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize 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 (poprzednio 2025 — 2027). Wszystkim wskaznikom
przypisalismy rowne wagi: 16,7%.

Na bazie wyceny poréwnawczej otrzymalismy wycene 1 akcji na 18,5 zt (poprzednio — 14,9 zt). Wyzsza wycena niz 6 miesiecy temu wynika przede
wszystkim z obnizenia poziomu dtugu w grupie Unibep — efekt lepszego zarzadzania kapitatem obrotowym.

Ponizej zaprezentowane jest podsumowanie wyceny poréwnawczej:

T Kapitalizacja EV/EBITDA (x)
(mIn PLN) 2026P 2028P 2026P 2027P
18 596 23,4 22,2 20,6 14,2 13,3 12,4
516 14,3 12,9 12,0 8,8 8,0 7,4
335 - 15,2 9,6 5,7 4,0 3,4
1331 10,6 9,4 8,9 6,4 5,7 5,5
476 10,4 9,5 9,0 4,3 3,8 3,9
491 15,1 13,5 12,3 8,9 7,9 7,4
255 18,1 8,0 6,7 6,6 4,2 3,6
2 407 15,0 14,7 14,2 6,7 6,7 6,4
1615 20,2 19,5 19,0 10,3 10,3 9,7
339 14,1 8,5 6,6 3,7 2,7 2,3
317 33,7 18,6 15,1 9,2 6,6 5,9
Mediana 15,1 13,5 12,0 6,7 6,5 58
517 14,6 13,1 10,5 4,4 4,5 4,1
-3% -3% -13% -34% -30% -28%
15,0 15,0 16,9 22,4 21,2 20,6
17% 17% 17% 17% 17% 17%
18,5

Zrédto: Noble Securities, Bloomberg: 20.04.2026, 16:30
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Wyniki w 4Q’25 i w catym 2025 r.

Wyniki osiggniete przez grupe Unibep w ostatnim kwartale ub. r., jak i w catym 2025 r. oceniamy pozytywnie. Zdecydowana poprawa wystgpita
przede wszystkim w Unibep S.A., odpowiedzialnym za realizacje kontraktéw budowlanych — rentownosci osiggniete w catym 2025 r. byty
najwyzsze od kilku lat: 8,6% marzy brutto na sprzedazy (poprawa o 4,9 pkt proc. r/r) i 4,2% marzy operacyjnej (poprawa o 4,3 pkt proc. r/r). Wyniki
te odzwierciedlaja, w naszej ocenie, jakosciowg zmiane w pozyskiwaniu i realizacji umow, jaka byta zapowiadana przez nowe kierownictwo spétki
2 lata temu.

Wyniki finansowe Unibep S. A.

Zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 2189,7 2002,6 -9%
Zysk brutto ze sprzedazy 79,9 172,2 115%
Koszty ogdlnego zarzadu 82,7 97,6 18%
Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej -1,2 8,8 -
Zysk operacyjny (EBIT) -4,0 83,3 -
Saldo na dziatalnosci finansowej -22,7 -24,0 6%
Zysk przed opodatkowaniem 24,9 54,2 117%
Podatek -4,2 13,1 -
Zysk netto 29,2 41,1 41%
Marza brutto na sprzedazy 3,6% 8,6% 4,9%
Marza EBIT -0,2% 4,2% 4,3%
Marza netto 1,3% 2,1% 0,7%

Zrédfto: Unibep S. A.

Wyniki na poziomie grupy kapitatowej w 4Q’25 przekroczyty nasze prognozy. Najwiekszym pozytywnym zaskoczeniem byta wysoka marza brutto
na sprzedazy osiggnieta w segmencie budowlanym. Wyniki na poziomie pozostatej dziatalnosci operacyjnej wsparte byly podpisang ugodg
z Umicore, w wyniku ktérej Umicore wycofat kare umowng na 6,1 min zt oraz wyptacit Unibepowi 5,3 min zt Srodkéw pienieznych.

Marze brutto na sprzedazy we wszystkich segmentach byty dos¢ wysokie — bardzo wysoka byta marza w Unihouse (efekt duzych przychoddéw
i roztozenia kosztow statych na wiekszg sprzedaz) i w segmencie infrastrukturalnym (relatywnie wysokomarzowy kontrakt na budowe drogi
technicznej wzdtuz granicy z Biatorusig).

Skonsolidowane wyniki grupy Unibep

! \ 0 \ Zmiana
min zt 1Q25 225 3Q25  4Q2S o000,
Przychody ze sprzedazy 781,1 429,8 605,7 579,3 743,6 -5%
Zysk brutto na sprzedazy 52,0 30,0 51,7 64,0 83,8 61%
Koszty sprzedazy -1,0 3,1 3,8 3,1 5,6 -
Koszty ogdlnego zarzadu 37,6 23,3 23,4 30,1 38,9 4%
Pozostata operacyjna -5,9 0,7 7,0 -0,6 7.3 -
EBIT 9,5 4,3 31,4 30,2 46,6 389%
Saldo finansowe -6,2 -8,8 -14,1 -10,0 -12,1 96%
Zysk przed podatkiem 3,3 -4,4 17,3 18,4 36,3 985%
Podatek 1,7 -0,4 6,8 2,5 9,4 449%
Zysk netto 1,6 -4,0 10,5 15,9 26,8 1551%
Zysk netto przypisany akgj. j.d. -1,6 -5,6 6,0 14,8 26,1 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 6,7% 7,0% 85%  11,0% 11,3% 4,6%
Marza EBIT 1,2% 1,0% 5,2% 5,2% 6,3% 5,0%
Marza netto -0,2% -1,3% 1,0% 2,6% 3,5% 3,7%

Zrédto: Unibep S. A.

Poziom srodkéw pienieznych na koniec roku byt bardzo wysoki — 500,6 min zt. Byto to konsekwencja wyptaty znaczacych zaliczek przez klientow
pod koniec ub. r. — szacujemy je na nieco ponad 200 mlIn zt — oraz poprawy w zarzgdzaniu kapitatem obrotowym. Gotéwka netto (z pominieciem
dtugoterminowych zobowigzan leasingowych z tytutu uméw najmu) zwiekszyta sie do 150 min zt. Po skorygowaniu o wyptacone zaliczki, naszym
zdaniem, grupa Unibep na koniec 2025 r. miata ok. 60 min zt dtugu netto. Poziom gotéwki bedzie sie obnizat w najblizszych miesigcach wraz
z postepem prac budowlanych i ptatnosciami na rzecz podwykonawcow.
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Portfel zamowien na koniec roku obnizyt sie do 4,0 mld zt, z 4 134 mIn zt na koniec 3Q’25. Unibep ma ztozone jednak oferty o wartosci ponad
2 mld zt, w tym w 2 przypadkach znajduje sie na pierwszym lub drugim miejscu z wartosciami ofert rzedu wysokich kilkuset min zt — umowy te
moga zosta¢ podpisane w 2Q’26 lub w 3Q’26.

min z Portfel zamowien
min zi Gotdwka, diug, diug netto 134
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Portfel zlecen do realizacji od 2026 r. (min zi) 129
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Zrédto: Unibep S.A., opracowanie Noble Securities

Najwazniejsze informacje z konferencji po wynikach 2025 r.

e zarzad ostroznie podchodzi do wynikdw w 2026 r., ze wzgledu na relatywnie wysokg baze z 2025 r. — realizacja wyzej marzowych
kontraktéw na budowe ambasady w Minsku i drogi technicznej wzdtuz granicy z Biatorusia,

e w2026 r. wiecej kontraktow bedzie realizowanych w formule , projektuj i buduj”, co wptynie na wolniejsze przektadanie backlogu na
przychody,

e  kiepskie warunki pogodowe przetozyty sie lekko negatywnie na dziatalnos¢ Unibep S.A. w styczniu i lutym, ale moze caty kwartat nie
okaze sie gorszy r/r,

e  Unibep uwaza, ze przyczyny wypowiedzenia umowy przez Wojskowg Akademie Techniczng (komunikat z 23 marca br.) s bezzasadne,
a naliczona kara umowna (15,6 min zt) jest nienalezna — umowa realizowana od maja 2025 r. znajduje sie nadal w fazie projektowej,

e wzrosty cen stali (ok. 14% od poczatku br.) i produktéw ropopochodnych (ok. +20% od poczatku br.) mogg z czasem przektadaé sie na
ograniczanie marz firm budowlanych, Unibep stara sie jednak pozyskiwac kontrakty z wbudowanymi klauzulami waloryzacyjnymi,

e wyniki Unihouse w 2026 r. w duzej mierze bedg zalezec od realizacji duzego kontraktu (152 min zt) na dostawy modutéw do Frankfurtu
nad Menem, jest szansa na wyjscie w tej spotce z wynikiem netto powyzej zera w 2026 ., ale poczatek roku jest relatywnie staby — niska
produkcja, a marza docigzona kosztami statymi,

e backlog potencjalnie moze sie zwiekszy¢ — Unibep w dwdch duzych postepowaniach jest na pierwszym i drugim miejscu: potencjalne
zlecenia po kilkaset min zt kazde w czesci przypadajgcej na Unibep,

e  Unidevelopment w 2026 r. planuje sprzedac i zaksiegowac ok. 300 lokali, podobne ilosci jak w 2025 r., marze tez moga by¢ zblizone do
osiggnietych w 2025 r., obecnie w ofercie spotki znajduje sie 631 lokali (187 mieszkan znajduje sie w zakoriczonych inwestycjach): 337 w
Warszawie, 175 w Gdansku, 119 w Radomiu, w 2026 r. do oferty moze byé wprowadzony jeszcze 1 etap projektu w Radomiu.
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Ostatnie wydarzenia istotne dla spotki

13 pazdziernika 2025 r. spétka zalezna, Unihouse, otrzymata zamowienie od Bundesanstalt fiir Immobilienaufgaben z siedzibg w Bonn
na realizacje w technologii modutowej budynkéw wielorodzinnych z garazem podziemnym we Frankfurcie nad Menem w Niemczech o
wartosci 35,7 min euro (ok. 152,5 min zt), zakoriczenie realizacji inwestycji planowane jest w 2Q’27.

29 pazdziernika 2025 r. Unibep zawart dwie umowy o roboty budowlane na realizacje w systemie generalnego wykonawstwa inwestycji
budowlanej pn. ,Viva Cité” przy ulicy Podgrodzie w Warszawie. Zamawiajgcym jest DEVELIA VITA Sp. z 0.0. Wynagrodzenie z tytutu
realizacji Umowy 1 wynosi ok. 51,8 min zt netto. Wynagrodzenie z tytutu realizacji Umowy 2 wynosi ok. 38,4 min zt netto. Zakonczenie
realizacji obu umoéw powinno nastgpi¢ w 4Q’27.

18 listopada Unibep podpisat umowe na realizacje w systemie generalnego wykonawstwa obiektu hotelowego przy ulicy Sobieskiego
w Warszawie. Wynagrodzenie spotki wynosi 67,85 min zt netto.

4 grudnia Unihouse zawart umowe na budowe przedszkola z oddziatem ztobkowym w Mielnie. Wynagrodzenie wynosie 14,1 min zt
netto.

11 grudnia Unibep podpisat umowe na realizacje w systemie generalnego wykonawstwa budynku mieszkalnego wielorodzinnego przy
ul. Jaracza w todzi. Wynagrodzenie wynosi 83 min zt netto.

16 grudnia konsorcjum w sktadzie: TRACK TEC CONSTRUCTION Sp. z o.0. oraz Unibep S.A. zawarto z Centralnym Portem
Komunikacyjnym umowe na budowe bocznicy kolejowej na odcinku linia kolejowa nr 3 — Centralny Port Komunikacyjny” w
wojewddztwie mazowieckim. Warto$¢ umowy dl Konsorcjum wynosi ok. 116,4 min zt netto, z czego udziat Unibep wynosi ok. 58,2 min
zt netto. Termin realizacji Inwestycji wynosi 36 miesiecy od daty podpisania umowy.

14 stycznia 2026 r. Unihouse zawart umowe na rozbudowe zaktadu opiekunczo-leczniczego w Zgorzelcu. Wynagrodzenie wynosi
ok. 19,2 min zt netto. Zakoriczenie realizacji inwestycji planowane jest w 3Q’26.

22 stycznia Unibep oraz SBB Energy S. A. otrzymato od PGE Energia Ciepta S. A. zlecenie dodatkowego zakresu prac w ramach budowy
zrédta kogeneracyjnego w Krakowie. Warto$¢ obu opcji, w czesci przypadajacej na Unibep, wyniosta 238,6 min zt netto.

29 stycznia Unihouse otrzymat od Adapteo Group Oy z siedzibg w Finlandii zaméwienie na dostawe 163 modutéw, ktére beda
przeznaczone do wznoszenia budynkéw uzytecznosci publicznej. Wynagrodzenie wynosi ok. 20,3 min zt netto, realizacja w 2Q’26.

6 lutego Unibep zawart umowe na realizacje w systemie generalnego wykonawstwa inwestycji mieszkaniowej przy ul. Mistrzejowickiej
w Krakowie. Zamawiajgcym jest Smok Development Sp. z o0.0., podmiot nalezacy do Grupy Victoria Dom. Rozpoczecie realizacji
Inwestycji nastgpi w 1Q’26, a zakoniczenie w 4Q’27. Wynagrodzenie z tytutu realizacji inwestycji wynosi ok. 43,5 min zt netto.

12 lutego Unihouse zawart umowe na modernizacje i rozbudowe szpitalu w Zgorzelcu. Wynagrodzenie wynosi 40,0 min zt netto.

23 lutego Unibep poinformowat, ze w ramach Il Programu emisji obligacji wyemitowat obligacje o wartosci nominalnej 140 min zt, cenie
jednostkowej 1000 zt i z 3-letnim okresem wykupu.

9 marca Unihouse otrzymat od Adapteo Group Oy z siedzibg w Finlandii zamdéwienie o wartosci 8,8 min zt netto na dostawe modutéw
do wznoszenia budynkéw uzytecznosci publicznej. Termin realizacji przypada na 2Q’26.

23 marca Unibep poinformowat o otrzymaniu od Wojskowej Akademii Technicznej oswiadczenia o odstgpieniu od umowy na etapie
projektowym z przyczyn, za ktére w ocenie Zamawiajgcego odpowiada Spétka. Jednoczesnie Zamawiajacy domaga sie od Spotki zaptaty
kary umownej z tytutu odstgpienia Zamawiajacego od Umowy z winy Spotki w wysokosci ok. 15,6 min zt. Przedmiotowa umowa zostata
zawarta 2 9maja 2025 r. Unibep stoi na stanowisku, iz przyczyny odstgpienia, na ktore powotuje sie Zamawiajacy, sa bezzasadne, a w/w
kara umowna jest nienalezna.

3 kwietnia Unibep podpisat umowe na realizacje w systemie generalnego wykonawstwa obiektu hotelowego z czescig handlowo —
ustugowa przy ulicy Kolejowej we Wroctawiu. Zamawiajgcym jest AFl Project 10 Sp. z 0.0. Wynagrodzenie z tytutu realizacji inwestycji
wynosi 149 min zt netto.

10 kwietnia Unihouse otrzymat od Adapteo Group Oy z siedzibg w Finlandii zamdéwienie o wartosci 34,9 min zt netto na dostawe
modutéw do wznoszenia budynkdw uzytecznosci publicznej. Termin realizacji przypada na 3Q’26.

14 kwietnia Unidevelopment poinformowat o sprzedazy w 1 kwartale 2026 r. 71 lokali oraz przekazaniu klientom 51 lokali.

16 kwietnia Unibep otrzymat od Powiatowego Zarzadcy Drog w Piszu note obcigzeniowa z tytutu braku przedtozenia zabezpieczenia
nalezytego wykonania umowy w wysokosci ok. 0,5 min zt oraz note obcigzeniowga z tytutu zwtoki w wykonaniu umowy w wysokosci
ok. 25,5 min zt. Noty dotyczg umowy podpisanej 28 czerwca 2021 r. Spétka wskazata, ze w/w noty zostang niezwtocznie odestane jako
wystawione bez podstawy faktycznej i prawnej. Unibep w catosci kwestionuje zasadno$¢ naliczenia obu kar umownych, w tym
przypisang jej zwtoke w realizacji przedmiotu umowy. Spétka wskazata na nieadekwatnos¢ kary umownej z tytutu zwtoki w wykonaniu
umowy, ktdrej wysokos¢ odpowiada ok. 50% catkowitej wartosci wynagrodzenia umownego, wynoszacego po uwzglednieniu aneksow
ok. 50,3 min zt brutto. Na uwage zastuguje fakt, ze roboty wykonane przez Spétke w ramach Inwestycji zostaty odebrane przez
Zamawiajgcego bez uwag.
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Sytuacja w branzy budowlanej

Najnizsze od kilkunastu lat temperatury oraz opady $niegu w styczniu i lutym przetozyly sie na najwieksze od 5 lat spadki produkcji budowlano-
montazowej: 0 12,8% r/r w styczniu i 0 13,7% w lutym. Najwieksze spadki wystapity w segmencie budynkéw i w robotach specjalistycznych, nieco
mniejsze w przypadku obiektdéw inzynieryjno-wodnych. Naszym zdaniem kiepski styczen i luty przetoza sie na wyrazny spadek przychoddéw
z dziatalnosci budowlanej w Unibep S. A. w 1Q’26 — szacujemy go na -17% r/r.

i : : 2 % Zmiany cen produkcji budowlano montazowej r/r
Produkcja budowlano-motazowa w cenach stalych r/r 16%

p 22 sty@23,lip23 sty

@ produkcja budowlano

Budynki e Qbiekty inzynierii lgdowe sty 18lip 18sty 191ip 1

Zrédto: GUS, opracowanie Noble Securities

Tempo zmian produkcji budowlano-montazowej zwieksza sie od pazdziernika ub. r., na razie w do$¢ powolnym tempie — na koniec lutego +3,8%
r/r (w dotku, we wrzesniu 2025 r. +2,4% r/r). W naszej opinii kolejne miesigce przyniosg dalsze wzrosty dynamiki cen produkcji budowlano-
montazowej - od poczatku br. drozejg wyroby stalowe (po wprowadzeniu w Unii Europejskiej mechanizmu CBAM), a w ostatnich tygodniach
wysokie ceny ropy przektadajg sie na wyzsze koszty transportu materiatéw na place budéw, powodujg tez dynamiczne wzrosty cen produktow
wytwarzanych z ropy (m.in. znaczace wzrosty cen styropianu). W otoczeniu rosnacej presji kosztowej marze generalnych wykonawcow
prawdopodobne bedg sie obniza¢ —w Unibep S. A. w 2026 r. i w 2027 r. spodziewamy sie nizszych rentownosci niz w 2025 r.

Aktualizacja prognoz wynikéw finansowych

Po bardzo dobrych wynikach osiggnietych w 2025 r. spodziewamy sie nieco nizszych zyskéw grupy kapitatowej w 2026 r. W ubiegtym roku
pozytywnie na marzowos$¢ w czesci budowlanej wptywata realizacja uméw na dokonczenie budowy ambasady w Minsku oraz budowe drogi
technicznej wzdtuz granicy z Biatorusig. W biezgcym roku nie widzimy do realizacji tak rentownych kontraktéw, w zwigzku z tym zaktadamy nieco
nizsze marze w segmencie budownictwa ogdlnego i infrastrukturalnego. W 2027 r. zaktadamy dalsze, lekkie obnizenie marz, w zwigzku
z przewidywanymi przez nas bardziej dynamicznymi wzrostami cen produkcji budowlano-montazowej.

Wyniki i prognozy w podziale segmentowym

min zt 2023 2024 20 2026P  2027P  2028P
Budownictwo ogdlne
Przychody 1147,8 1099,8 799,8 870,0 930,0 980,0
Zysk brutto na sprzedazy -13,0 63,9 731 62,6 60,5 61,7
Marza brutto na sprzedazy -1,1% 5,8% 9,1% 7,2% 6,5% 6,3%
Budownictwo infrastrukturalne
Przychody 351,7 667,2 797,5 810,0 840,0 880,0
Zysk brutto na sprzedazy -5,2 51,0 60,2 56,7 54,6 55,4
Marza brutto na sprzedazy -1,5% 7,6% 7,5% 7,0% 6,5% 6,3%
Budownictwo energetyczne
Przychody 514,5 4334 405,4 440,0 500,0 550,0
Zysk brutto na sprzedazy -63,8 -33,2 39,0 30,8 32,5 35,8
Marza brutto na sprzedazy -12,4% -7,7% 9,6% 7,0% 6,5% 6,5%
Budownictwo modutowe
Przychody 2229 168,4 191,5 220,0 250,0 270,0
Zysk brutto na sprzedazy -24,0 5,3 12,9 15,4 17,5 18,9
Marza brutto na sprzedazy -10,8% 3,1% 6,8% 7,0% 7,0% 7,0%
Deweloperka
Przychody 315,8 299,0 224,1 221,3 223,6 249,7
Zysk brutto na sprzedazy 82,3 91,5 51,5 52,0 54,8 62,4
Marza brutto na sprzedazy 26,1% 30,6% 23,0%  23,5% 24,5% 25,0%

Zrédto: 2023 - 2025 — Unibep S.A., 2026-2028P - prognozy Noble Securities
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Szacujemy, ze Unidevelopment w 2026 r. sprzeda ok. 310 mieszkan i przekaze klientom 275 lokali. Zblizonych wolumendw spodziewamy sie
réwniez w 2027 r. i 2 028 r. Wyrazniejszy wzrost liczby sprzedawanych mieszkan moze nastgpi¢ po ,,odmrozeniu” projektow w Poznaniu (tgcznie
na 1705 mieszkan), nie spodziewamy sie jednak, zeby to nastgpito wczesniej niz w potowie 2027 r. - od ponad 2 lat utrzymuje sie patowa sytuacja
z partnerem w joint venture dotyczacym tych projektow.

Woyniki i prognozy dla Unidevelopment

min zt 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody 315,8 299,0 224,1 221,3 223,6 249,7
Zysk brutto na sprzedazy 82,3 91,5 51,5 52,0 54,8 62,4
EBIT 55,8 1716 28,5 25,0 26,6 31,9
Zysk netto 38,7 131,2 20,2 16,0 18,1 22,3
Zysk netto jednostki dominujacej 30,2 71,3 13,3 16,0 18,1 22,3

Zrédto: 2023 - 2025 — Unidevelopment S.A., 2026-2028P - prognozy Noble Securities

Sprzedaz i przekazania lokali Unidevelopment
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Zrédto: 2016 - 2025 — Unidevelopment S.A., 2026-2028P - prognozy Noble Securities

W ofercie sprzedazowej na koniec 2025 r. znajdowato sie 8 projektéw, z 631 lokale: 337 w 3 projektach w Warszawie, 175 w 2 projektach
w Tréjmiescie i 119 w 3 projektach w Radomiu. W 2026 r. do oferty sprzedazowej wprowadzony zostanie tylko 1 projekt — Osiedle Idea Aquarius
w Radomiu (145 mieszkan i 5 lokali ustugowych). W 2027 r. planowane do wprowadzenia sg 2 kolejne etapy projektéw w Radomiu, by¢ moze
w ofercie znajdzie sie tez ,Przejezdna” w Warszawie.

Liczba mieszkan w ofercienakoniec 2025 r. Bank ziemi
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Zrédfo: 2023 - 2025 — Unidevelopment S.A., opracowanie Noble Securities

W przypadku Unihouse spodziewamy sie dalszej poprawy wynikéw, w 2026 r.i w 2027 r., zwigzanej przede wszystkim z realizacjg duzego kontraktu
na rynek niemiecki — ok. 152 min zt. Liczymy tez na pozyskiwanie kolejnych Sredniej wielkosci zlecer ze strony Spotecznych Inicjatyw
Mieszkaniowych, na budowe ztobkdéw, przedszkoli, domoéw seniora.

Wyniki i prognozy Unihouse

min zt 2023 2024 2025 2026P  2027P  2028P
Przychody 223,9 169,7 191,5 220,0 250,0 270,0
2Zysk brutto na sprzedazy -23,1 54 12,9 15,4 17,5 18,9
EBIT -31,2 -5,0 2,4 4,6 6,0 6,4
Saldo finansowe -13,7 -6,7 -5,5 -2,4 -1,8 -1,2
Zysk netto -44,7 -8,3 -5,1 1,8 34 4,2

Zrédto: 2023 - 2025 — Unihouse S. A., Unibep S.A., 2026-2028P - prognozy Noble Securities
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Praychody Uniliouse w2025 : (il ) Backlog Unihouse od 2026 r. (min zi)
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Zrédto: 2023 - 2025 - Unidevelopment S.A., opracowanie Noble Securities

Sytuacja bilansowa grupy Unibep w 2025 r. zdecydowanie sie poprawita, czesciowo dzieki znaczagcym zaliczkom otrzymanym na realizacje
kontraktow, czesciowo dzieki poprawie w zarzadzaniu kapitatem obrotowym. W najblizszych latach spodziewamy sie, ze grupa w szczycie sezonu
budowlanego bedzie mie¢ wyrazne zadtuzenie, ale na koniec kazdego roku niewielka gotéwke netto.

Unibep jest spétka dywidendowg (w catej gietdowej historii tylko w 2024 r. nie zostata wyptacona dywidenda), przewidujemy, ze dla akcjonariuszy
przeznaczone bedzie 25-33% skonsolidowanego zysku netto catej grupy kapitatowej: zaktadamy 29 gr na akcje w 2026 r., 33 gr na akcje w 2027 r.
i36grw2028r.

Nasze obecne prognozy skonsolidowanych wynikéw finansowych grupy Unibep s nizsze w stosunku do raportu analitycznego z 26 wrzesnia
2025 r. Gtéwnym powodem obnizenia prognoz jest wolniejsze tempo przektadania backlogu na przychody grupy. Nizsza sprzedaz w potgczeniu
z relatywnie wysoka dZzwignia operacyjna grupy (wysokie koszty ogdlnego zarzadu) powoduje wieksze obnizenie prognoz EBIT i zysku netto niz
przychoddw.

: L. 2026P 2026P _ 2027P 2027P .
Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat _ Zmiana . Zmiana
obecna poprzednia obecna poprzednia

Przychody ze sprzedazy 2501,3 2729,0 -8% 2 683,6 2935,0 -9% 2869,7
Zysk brutto na sprzedazy 214,5 2354 -9% 216,8 241,7 -10% 232,3
Koszty sprzedazy 16,5 15,5 6% 17,0 17,0 0% 18,0
Koszty ogdlnego zarzadu 123,0 125,0 -2% 129,0 133,0 -3% 135,0
Pozostate przychody i koszty operacyjne 0,0 -3,0 - 0,0 -2,0 - 0,0
EBIT 75,0 91,9 -18% 71,8 89,7 -20% 79,3
Koszty i przychody finansowe netto -29,6 -26,9 - -22,5 -22,2 - -17,5
Zysk netto 35,4 50,6 -30% 39,5 53,3 -26% 49,4
Zysk netto przypis. akc;j. j.d. 35,4 50,1 -29% 39,5 53,3 -26% 49,4
Amortyzacja 33,0 32,2 2% 34,7 33,5 4% 36,0

EBITDA 108,0 124,1 -13% 106,5 123,2 -14% 115,3
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Bardzo niekorzystne warunki atmosferyczne w styczniu i lutym, naszym zdaniem, przetozg sie na stabe wyniki finansowe w Unibep S. A. w 1Q’26
— szacujemy ok. 17% spadek r/r przychodéw w czesci budowlanej. Relatywnie stabe wyniki, w naszej ocenie, osiggnie tez Unidevelpoment —

przekazat klientom 58 lokali, o stosunkowo niskiej wartosci — spodziewamy sie o okoto potowe nizszych przychoddw r/r, z nizszg marzg brutto na

sprzedazy.

W przypadku grupy kapitatowej na poziomie EBIT spodziewamy sie wyniku zblizonego do zera w poréwnaniu do +4,3 min zt osiggnietych w 1Q’25.

Ze wzgledu na bardzo wysoki stan srodkéw pienieznych, koszty finansowe szacujemy na nizszym poziomie r/r, ale i tak spodziewamy sie wiekszej

straty netto r/r.

Wyniki i prognozy wynikow skonsolidowanych grupy Unibep

. . . . . Zmiana

min z¢ 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 1Q'26P 1026/1Q'25
Przychody ze sprzedazy 429,8 605,7 579,3 743,6 348,6 -19%
Zysk brutto na sprzedazy 30,0 51,7 64,0 83,8 28,3 -6%
Koszty sprzedazy 3,1 3,8 3,1 5,6 3,0 -
Koszty ogdélnego zarzgdu 233 23,4 30,1 38,9 25,0 7%
Pozostata operacyjna 0,7 7,0 -0,6 7,3 0,0 -
EBIT 4,3 31,4 30,2 46,6 0,3 -94%
Saldo finansowe -8,8 -14,1 -10,0 -12,1 -6,5 -26%
Zysk przed podatkiem -4,4 17,3 18,4 36,3 -6,2 41%
Podatek -0,4 6,8 2,5 9,4 0,0 -100%
Zysk netto -4,0 10,5 15,9 26,8 -6,2 55%
Zysk netto przypisany akc;j. j.d. -5,6 6,0 14,8 26,1 -6,2 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 7,0% 8,5% 11,0% 11,3% 8,1% r 1,1%
Marza EBIT 1,0% 52% 5,2% 6,3% 0,1% r -0,9%
Marza netto -1,3% 1,0% 2,6% 3,5% -1,8% 4 -0,5%
Zrédto: 1Q°25 — 4Q’25 - Unibep S.A., 1Q°26P - prognozy Noble Securities
Wyniki i prognozy w podziale segmentowym

. . . . . Zmiana
min 2t 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 1Q'26P 1026/1Q'25
Budownictwo ogélnobudowlane
Przychody 182,2 216,9 189,0 211,7 160,0 -12%
Zysk brutto na sprzedazy 12,1 216 22,0 17,4 11,0 -9%
Marza brutto na sprzedazy 6,6% 10,0% 11,6% 8,2% 6,9% d 0,2%
Budownictwo infrastrukturalne
Przychody 87,3 2225 2341 253,6 65,0 -26%
Zysk brutto na sprzedazy 0,6 9,7 22,5 27,4 3,0 376%
Marza brutto na sprzedazy 0,7% 4,4% 9,6% 10,8% 4,6% 4 3,9%
Budownictwo energetyczne
Przychody 85,3 111,6 86,6 1219 70,0 -18%
2Zysk brutto na sprzedazy 7,2 11,4 9,2 11,2 6,0 -
Marza brutto na sprzedazy 8,4% 10,2% 10,6% 9,2% 8,6% 4 0,1%
Budownictwo modutowe
Przychody 27,5 42,1 54,6 67,3 32,0 17%
Zysk brutto na sprzedazy -1,8 1,7 5,5 7,5 2,0 -
Marza brutto na sprzedazy -6,5% 4,0% 10,1% 11,1% 6,3% y 12,8%
Deweloperka

Przychody 62,8 28,1 32,0 101,3 316 -50%
Zysk brutto na sprzedazy 15,8 6,7 7,2 21,8 7,3 -54%
Marza brutto na sprzedazy 25,2% 24,0% 22,4% 21,6% 23,0% y -2,2%

Zrédto: 1Q°25 — 4Q’25 — Unibep S.A., 1Q’26P - prognozy Noble Securities
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Gtoéwne czynniki ryzyka

Ryzyko spowolnienia gospodarczego - przedtuzenie trwajgcego od kilku kwartatow spowolnienia gospodarczego moze przetozyc sie na
zmniejszenie liczby inwestycji w budownictwie kubaturowym (mniej rozpoczynanych budéw zaktadow produkcyjnych, hal
magazynowych, obiektéw uzytecznosci publicznej, budynkdéw 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 klientow).

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

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 wzrostéw cen materiatéw budowlanych (w wyniku zaktécen w tancuchach 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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Rachunek zyskéw i strat (mln zt) 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 2606,9 2358,4 2501,3 2683,6 2869,7
Zysk brutto na sprzedazy 176,6 229,4 214,5 216,8 232,3
Koszty sprzedazy 7,7 15,6 16,5 17,0 18,0
Koszty ogdlnego zarzadu 101,2 115,7 123,0 128,0 135,0
Pozostate przychody i koszty operacyjne 100,9 14,4 0,0 0,0 0,0
EBIT 168,6 112,6 75,0 71,8 79,3
Koszty i przychody finansowe netto -28,4 -65,3 -29,6 -22,5 -17,5
Zysk przed opodatkowaniem 134,8 67,6 45,4 49,3 61,8
Podatek dochodowy 27,1 18,3 10,0 9,9 12,4
Zysk netto 107,7 49,2 35,4 39,5 49,4
Zysk netto akg;j. j.d. 44,9 41,2 35,4 39,5 49,4
Amortyzacja 30,2 31,5 33,0 34,7 36,0
EBITDA 198,9 144,1 108,0 106,5 115,3

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

Bilans (min zt) 2024 2025 2026P 2028P
Aktywa 1975,5 1993,8 1973,9 2052,0 2139,8
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 1473,4 1534,0 1595,8
Zapasy 406,5 333,1 370,1 399,3 426,9
Naleznosci handlowe 721,1 551,9 638,6 685,2 732,7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 262,5 500,6 342,6 324,6 306,2
Inne aktywa obrotowe 111,3 130,5 122,0 125,0 130,0
Pasywa 1975,5 1993,8 1973,9 2052,0 2139,8
Kapitat wtasny razem 180,2 203,2 228,3 256,1 292,5
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 1279,5 1325,9 1374,3
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 143,9 229,3 176,0 163,0 145,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 410,2 449,4 434,3 468,5 500,9
Inne 683,1 644,0 669,2 694,4 728,4

Zrédto: Unibep S. A, P - prognozy Noble Securities
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Rachunek przeptywdw pienieznych 2027P 8P
2Zysk brutto 134,8 67,6 45,4 49,3 61,8
Amortyzacja 30,2 31,5 33,0 34,7 36,0
Zmiana kapitatu obrotowego 90,7 -281,6 138,7 41,5 42,7
Zaptacony podatek dochodowy 27,1 18,3 10,0 9,9 12,4
Inne -365,5 164,3 -227,2 -135,4 -152,9
CF operacyjny -82,7 0,0 0,0 0,0 0,0
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 10,3 11,7 13,0
Inne -48,5 -90,4 -16,8 -21,8 -27,0
CF finansowy 13,0 -108,2 -72,8 -28,7 -35,0
Cash Flow -48,6 -97,4 -87,8 -50,7 -61,0
Stan $rodkéw pienieznych na poczatek okresu 311,1 262,5 500,6 342,6 324,6
Stan Srodkéw pienieznych na koniec okresu 262,5 500,6 342,6 324,6 306,2

Zrédto: Unibep S. A, 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 1,01 1,13 1,41
2606,9 2358,4 2501,3 2683,6 2869,7
6,8% 9,7% 8,6% 8,1% 8,1%
168,6 112,6 75,0 71,8 79,3
198,9 144,1 108,0 106,5 115,3
134,8 67,6 45,4 49,3 61,8
44,9 41,2 35,4 39,5 49,4
132,7 -135,2 -39,6 -38,6 -42,2
51 5,8 6,5 7,3 8,3
0,00 0,19 0,29 0,33 0,37
33% 23% 17% 17% 19%
2% 2% 2% 2% 2%
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
30,2 31,5 33,0 34,7 36,0
-72,9 7,5 15,0 22,0 26,0
-9,8 -7,5 -15,0 -22,0 -26,0
35,1 35,1 35,1 35,1 35,1
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Cena docelowa Cena przy

Spdtka Zalecenie @ S Cena biezaca @ Sporzadkzit (3)
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 10,05 % 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumulyj 26300,00 22500,00 24200,00 9% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 25,55 69% 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 9,89 57% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumulyj 46,90 41,50 35,65 32% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 70,40 -25% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 4,20 19% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 746,20 -17% 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 24,50 -43% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 577 26% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 21,70 -10% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XB Kupuj 95,70 75,00 109,76 -13% 16.01.2026 SM Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 355,00 20% 14.01.2026 oM Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 598,00 34% 12.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Alleron Akumulyj 17,30 15,40 17,52 -1% 23.12.2025 oM Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 147,10 6% 22.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 9M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumulyj 390,00 355,00 663,00 -41% 17.12.2025 12M Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 10,55 -15% 11.12.2025 9M Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 288,40 2% 11.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 27.11.2025 om Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 5,20 7% 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 21,00 65% 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 81,90 15% 27.11.2025 SM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 35,50 80% 26.11.2025 SM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 17,90 14% 25.11.2025 SM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 24,60 20% 21.11.2025 SM Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 22,00 53,80 82% 21.11.2025 M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 28,28 -10% 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 9M Michat Sztabler
Answear.com Akumulyj 33,70 29,00 18,78 79% 20.10.2025 9M Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 28,10 54% 14.10.2025 oM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 06.10.2025 9M Dariusz Dadej
Bioton Aumuluj 4,86 4,40 06.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 03.10.2025 9M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 14,45 2% 03.10.2025 oM Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 14,72 2% 26.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 23,00 19% 24.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 SM Dariusz Dadej
Budimex Akumulyj 560,00 518,20 18.09.2025 SM Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 16.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumulyj 9,50 8,10 6,23 52% 15.09.2025 9M Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 15.09.2025 oM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 717 9,35 08.09.2025 9M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 355,00 5% 08.09.2025 9M Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 19.08.2025 9M Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 21,70 56% 18.08.2025 9M Dariusz Dadej
Apator Axumuluj 23,20 20,40 22.07.2025 9M Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,10 31,90 18.07.2025 9M Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 22,95 36% 03.07.2025 oM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,10 568,00 720,00 8% 30.06.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 24,10 19,70 17,52 38% 25.06.2025 SM Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 86,00 32,50 24.06.2025 oM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 33,70 21,80 24.06.2025 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,90 5,70 24.06.2025 oM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,70 30,10 24.06.2025 oM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Akumuluj 21,90 19,36 13.06.2025 oM Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumulyj 321,00 270,00 30.05.2025 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,70 3,50 1,15 222% 21.05.2025 9M Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,00 98,00 94,90 94% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Mabion nd 15,00 10,30 8,46 7% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Sonel nd 15,14 16,50 08.05.2025 9M Michat Sztabler
Unibep nd 14,30 10,60 06.05.2025 oM Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedaj 515,00 640,00 29.04.2025 oM Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 31,30 27,85 22.04.2025 M Dariusz Dadej

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 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 9 miesiecy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czestotliwos$¢ 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 +15% 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¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9
marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazar konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec 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 21.04.2026 o godz. 09:13. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastapito 21.04.2026 godz. 09:16.

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 wydane rekomendacje/aktualizacje dotyczaca Unibep S. A.

Rekomendacja/aktualizacja n/d n/d n/d n/d n/d KUPUJ
Data wydania 15.09.2023  9.05.2024 27.06.2024 20.12.2024  6.05.2025 26.09.2025
Kurs z dnia rekomendacji 10,4 9,5 9,4 6,98 10,6 10,0
Cena docelowa 12,5 12,0 12,8 11,7 14,3 15,0

WIG w dniu rekomendacji 67 368 87 428 88135 79577 99 196 106 570
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, 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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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



mailto:jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

