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Budimex — Nadal zbyt wygérowana wycena

Uwazamy, ze Budimex jest najlepiej zorganizowang duig grupg budowlang w Polsce.
Podtrzymujemy jednak opinie, ze wycena akcji spotki na gietdzie jest zbyt wysoka, oparta na
bardzo optymistycznych scenariuszach, kreslonych prawdopodobnie gtéwnie przez inwestorow
zagranicznych. Zaktadamy, ze duze inwestycje budowlane planowane w Polsce w najblizszych
latach przetoig sie pozytywnie na wyniki finansowe grupy Budimex, ale uwzgledniamy to
w naszych prognozach: szacujemy przyspieszenie Sredniorocznego wzrostu przychodéw (CAGR)
z 6%, osigganych w ostatnich 10 latach, do +13% w najblizszych 5 latach. Z drugiej strony
intensyfikacja prac budowlanych w Polsce moze przetozy¢ sie na wyrazne wzrosty cen materiatow
budowlanych, problemy ze znalezieniem pracownikéw i w konsekwencji na obnizenie marz
generalnych wykonawcéw. W prognozach na najblizsze 3 lata przyjmujemy jednak wzglednie
pozytywny scenariusz, zaktadajacy tylko lekkie obnizenie marz z biezacych, rekordowo wysokich
poziomow. W zwigzku z ostroznym przekazem ptyngcym ze strony zarzadu spotki dotyczacym
spodziewanego poziomu przychodéw, korygujemy nieco w dét prognozy na lata 2026 — 2028.
W potaczeniu z nieco wyiszg stopg wolng od ryzyka (efekt wzrostu rentownosci obligacji
skarbowych), wyisza stopa podatku CIT (22% vs zaktadane poprzednio 20%) oraz wyptacong
przez spétke dywidenda, obnizamy wycene akcji do 562 zt, utrzymujac rekomendacje ,,sprzedaj”.

Prognozujemy wzrost przychodéw przy nieco nizszych marzach w kolejnych latach

Prezes Budimeksu, Artur Popko, w trakcie odbywajgcego sie w poprzednim tygodniu Forum
Ekonomicznego w Karpaczu w wypowiedzi dla PAP, stwierdzit, ze w 2027 r. zarzad chciatby zwiekszy¢
przychody o 6-10 proc. i utrzymaé rentowno$¢ na poziomie zblizonym do obecnego. PrzejeliSmy
podobne zatozenia — w 2027 r. prognozujemy 10% wzrost skonsolidowanych przychodéw grupy
Budimex i zblizong rentowno$¢ — na poziomie EBIT: 8,6% w 2027 r. vs 8,8% w 2026 r. W kolejnych
latach spodziewamy sie stopniowego spadku marzy brutto na sprzedazy w segmencie budowlanym:
z 13,5%, osigganych srednio w ostatnich 6 kwartatach, do 11,8% w 2028 r. i w 2029 .

Nowa 5-10 letnia strategia Budimeksu prawdopodobnie pod koniec pazdziernika

Od kilku miesiecy zarzad Budimeksu zapowiada ogtoszenie 5-letniej strategii z perspektywa rozwoju
w okresie 10 lat. Dojdzie do tego prawdopodobnie pod koniec pazdziernika, wraz z publikacja
wynikéw grupy za 3Q’26. Wedtug zapowiedzi przedstawicieli spdtki nowa strategia bedzie zaktadata
przyspieszenie rozwoju grupy w zwigzku z duzg liczbg inwestycji w Polsce. Mamy podobne zatozenia
— w naszych prognozach dla segmentu budowlanego grupy Budimex do 2030 r. zaktadamy
$rednioroczny wzrost przychoddw na poziomie 13%, a do 2035 r. na poziomie 10% (w poréwnaniu
2 6,3% w latach 2015 — 2025). Przypuszczamy, ze cele zarzadu nie bedg bardziej ambitne.

Duze inwestycje publiczne moga ruszy¢ z opdéznieniami

Na najblizsze lata zapowiadanych jest szereg duzych inwestycji publicznych w Polsce. Obawiamy sie,
ze procedowanie tych projektéw bedzie wolniejsze niz zapowiadajg politycy. Duza czes$¢ inwestycji
moze by¢ wspodtfinansowana srodkami z budzetu UE na lata 2028-2034, a to moze wptyngé na
przesuniecie w czasie ogtaszania czesci przetargdw, m.in. planowanych przez Port Polska w zakresie
linii kolejowych. W najblizszych miesigcach spodziewamy sie podpisania przez Budimex umowy na
budowe odcinka autostrady D35 w Czechach. Wartos¢ prac przypadajacych na spotke szacujemy na
3,5-4,0 mld zt, przychody z realizacji tego kontraktu zaktadamy gtéwnie w latach 2028-2031.

Wartos¢ akcji Budimeksu oszacowaliSmy na podstawie wyceny metoda DCF na 532 zt oraz
poréwnawczg na 404 zt. Pierwszej z metod przypisaliSmy 80% wagi, drugiej — 20%. Cene docelowa
w horyzoncie 12-mies. wyznaczyliSmy na 562 zt, 21% ponizej obecnego kursu akgji.

min zt | 2024| 2025 2026P| 2027  2028P
Przychody ze sprzedazy 9118 9439 10 264 11318 13 022
EBITDA 903 1084 1088 1181 1231
EBIT 744 892 905 988 1034
Zysk netto przypisany akgj. j. d. 616 748 757 803 842
EPS 24,13 29,30 29,66 31,47 32,97
DPS 35,69 25,43 32,42 29,66 31,47
P/E (x) 29,5 24,3 24,0 22,6 21,6
EV/EBITDA (x) 16,9 14,5 14,5 13,3 12,8

czwartek, 17 wrzesnia 2026

SPRZEDAJ

(Aktualizacja -
utrzymana)

Kurs 713 zt
Wycena (12 M) 562 zt
Potencjat spadku -21%
Kapitalizacja 18 177 min zt
Free float 49,9%
Sr. Wolumen 6M 23 164
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Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble
Securities

PROFIL SPOLKI

W sktad grupy kapitatowej wchodza
spotki przede wszystkim zajmujace sie
budownictwem drogowym, kolejowym,
ogblnym. Oprdcz tego prowadzona jest
dziatalno$¢ ustugowa w zakresie
odbioru i przetwarzania odpadow,
utrzymania drog i autostrad, serwisu
oswietlenia  ulicznego, zarzadzania
stacjami fadowania aut elektrycznych
oraz budowag i eksploatacja farm
wiatrowych i fotowoltaicznych.

STRUKTURA AKCJONARIATU

IFr:etr.rsc;\;/ial Construction 50,1%
zz:z::l:(;en OFE 9,2%
Allianz OFE 8,0%
Pozostali 33,7%

Zrédto: Serwis informacyjny biznes.pap.pl, Noble
Securities
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WYCENA

Akcje Budimeksu wycenilismy przy wykorzystaniu dwdch metod: DCF z wagg 80% i analizy porownawczej z wagg 20% (bez zmian w stosunku
do poprzedniego raportu z 5 marca br.). Duzo wieksza waga przypisana modelowi DCF wynika z dobrej jakosci zarzadzania w grupie Budimex,
ktdéra przektada sie na wyraznie wiekszg powtarzalnos¢ wynikow finansowych w stosunku do innych spétek budowlanych.

W horyzoncie 12-miesiecznym cene docelowg wyznaczyliSmy na poziomie 562 zt (poprzednio — 619 zt, po uwzglednieniu wyptaconej dywidendy
— 587 zt). Przy wycenie nie uwzglednialiSmy zadnych zdarzen jednorazowych.

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgji (1) Poprzednio Zmiana
Wycena DCF 80% 532 589 -10%
Wycena poréwnawcza 20% 404 447 -10%
Srednia wazona metod 507 561 -10%
Cena docelowa (12 M) 562 619 -9%
Cena aktualna 713 780 -9%
Potencjat -21% -21%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

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

o Wartos¢ przeptywdw pienieznych dyskontowana na 17 wrzesnia 2026 r.

e  Gotdwka netto na 31 grudnia 2025 r., pomniejszona o wyptacong dywidende — 1 622 min zt (poprzednio — 2 600 min zt, szacowane na
podstawie wstepnych wynikow za 2025 r.).

e  Dtugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 2% (bez zmian).

e  Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,7% (poprzednio 5,1%), premia za ryzyko w wysokosci 5,3% (bez zmian).

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

e  Sredniowazony koszt kapitatu na poziomie 11,0% (poprzednio - 10,4%).

e  Stopa podatku CIT — 22% (poprzednio — 20%).

DCF (mln zt) 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034pP 2035P

Przychody ze sprzedazy 10 264 11318 13 022 14714 16 480 18 128 19760 21341 22834 24 204
NOPAT 706 771 806 907 1028 1131 1233 1332 1425 1510
Amortyzacja 183 192 198 204 210 216 223 229 236 243
Zmiany KON 47 -73 -110 -127 -133 -124 -123 -119 -102 -93
CAPEX -170 -180 -190 -196 -205 -216 -223 -229 -236 -243
FCFF 766 710 704 788 900 1007 1110 1213 1323 1417
WACC 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Wspdtczynnik dyskonta 0,97 0,87 0,79 0,71 0,64 0,58 0,52 0,47 0,42 0,38
DFCFF 744 621 555 560 576 581 577 568 558 539
SUMA DFCFF do 2035 . 5879

Wartos$¢ rezydualna po 2035 r. 16 116 Stopa wzrostu rezydualna

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 6130

Wartos¢ Firmy (EV) 12 009 532 561 596 641 702
Dtug netto na 31.12.2025 minus dywidenda -1622 507 532 562 601 651
Udziatowcy mniejszosciowi 53 485 506 532 565 607
Wartos¢ kapitatéw wtasnych 13578 464 483 506 534 569
Liczba akcji (w min.) 25,5 445 462 482 506 536
Wartos¢ na 1 akcje 532

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

WACC 2026P 7P 2028P 29P P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Stopa wolna od ryzyka 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
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 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
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 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%
Koszt dtugu po tarczy 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Dtug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Wg naszych prognoz ok. 85% skonsolidowanej EBITDA i ok. 90% skonsolidowanego zysku netto Budimeksu w latach 2026 — 2028 bedzie
generowane z dziatalnosci budowlanej. W zwigzku z tym opieramy analize poréwnawczg na polskich i zagranicznych spoétkach budowlanych,
nie decydujac sie na oddzielng wycene dziatalnosci dotyczacej odbioru i zagospodarowania odpaddw, utrzymania drég, autostrad, budynkéw
czy dziatalnosci zwigzanej z OZE.

Analize poréwnawczg oparliSmy o grupe 11 polskich spdtek budowlanych, zajmujgcych sie budownictwem infrastrukturalnym, ogdlnym,
specjalistycznym oraz 16 zagranicznych spdtek budowlanych. Do analizy wykorzystalismy wskazniki P/E i EV/EBITDA, w oparciu o prognozy na lata
2026 - 2028. Wszystkim wskaznikom przypisalismy takg samg wage —16,7%.

Postugujac sie wyceng poréwnawczg, akcje Budimeksu wyceniliSmy na 404 zt (poprzednio 447 zt) — nizsza wycena jest gtéwnie konsekwencja
spadku kurséw akcji wiekszosci spotek budowlanych w ciggu ostatnich 6 miesiecy. W oparciu o wskazniki dla krajowych spétek budowlanych akcje
wyceniane sg na 368 zt, a na podstawie spotek zagranicznych na 439 zt. Premia w wycenie Budimeksu wzgledem wszystkich spétek budowlanych

uzytych do analizy poréwnawczej wynosi obecnie 77% (ok. 75% w marcu br.).

T Kapitalizacja EV/EBITDA (x)

(mIn PLN) 2026P 2027P 2028P 2026P 2027P 2028P
610 19,9 17,6 15,1 12,7 11,1 9,8
244 - 9,2 7,6 - 4,3 3,6

1269 10,6 9,4 8,8 6,7 5,8 5,4
430 9,9 9,2 8,6 4,0 3,8 3,6
463 34,9 16,3 13,2 13,4 8,2 6,7
204 - 17,6 7,4 20,2 7,2 4,7

1764 12,3 12,0 11,8 4,7 4,7 4,3

1569 18,6 17,6 16,6 9,2 8,5 8,0
271 11,3 7,3 5,8 3,2 2,8 2,4
509 14,3 12,9 10,3 4,4 4,4 4,1
287 17,0 15,2 13,7 5,7 58 5,9

9516 10,4 8,9 8,0 5,1 4,5 4,2

46 219 9,8 9,0 8,3 5,5 5,3 5,2
153 673 51,2 44,4 38,0 28,3 25,9 23,7
43 880 16,3 14,6 13,7 9,5 8,7 8,1
56 012 14,2 13,3 12,6 5,8 5,4 5,0
288 001 12,7 11,6 10,8 7,0 6,7 6,4
14 835 27,9 22,7 22,8 8,8 8,6 8,4
114 608 23,2 19,6 17,1 8,0 7,2 6,6
8747 16,3 15,2 14,9 8,4 7,9 7,7
133 990 28,0 22,2 19,3 12,8 11,4 10,4
6392 11,8 10,6 9,8 4,3 4,1 3,9
6 636 9,9 8,2 6,7 4,4 4,0 3,6
21874 12,1 11,8 10,8 6,3 59 5,6
49 350 20,3 22,0 23,5 7,8 7,7 7,9
11374 13,1 11,6 10,7 9,4 8,7 8,4
3923 174,6 22,6 15,9 18,5 11,9 10,4
Mediana 14,3 13,3 11,8 7,4 6,7 5,9
18 203 24,0 22,7 21,6 14,5 13,4 12,8
68% 71% 84% 96% 100% 120%
426 417 388 411 405 375
17% 17% 17% 17% 17% 17%

404

Zrédto: Noble Securities, Bloomberg: 17.09.2026, 10:30
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Wyniki 2Q’26 zblizone do naszych i rynkowych prognoz
Skonsolidowane wyniki 2Q’26 na poziomie EBIT i zysku netto byty zblizone do naszych i rynkowych prognoz. Wstepne, wybrane dane finansowe
Budimex opublikowat juz 30 lipca, wtedy jednak wyniki ,,znieksztatcone” byty rozliczeniami z PGE dotyczacymi zakoriczonej w 2021 r. budowy
bloku energetycznego w Turowie — zdarzenia te podwyzszyty zysk brutto na sprzedazy, ale mocno wptynety tez na pozostate koszty operacyjne
(efekt na EBIT byt neutralny).
Lekko pozytywnym zaskoczeniem dla nas byty relatywnie wysokie przychody osiggniete w czesci budowlanej — udato sie odrobi¢ cze$¢ opdznien
wynikajgcych z mroznej zimy w styczniu i lutym. Marza brutto na sprzedazy utrzymata sie na wysokim poziomie (13,3%), a zysk brutto na sprzedazy
wyraznie przekroczyt naszg prognoze. Wzrost kosztow SG&A byt nieco nizszy od naszych szacunkdéw. Mocno ujemne byto saldo na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej, w wyniku zaksiegowanych strat z tytutu utraty naleznosci i kaucji — gtéwnie dotyczyto to rozliczenia kontraktu w Turowie.
W efekcie EBIT okazat sie zgodny z naszg prognoza. Saldo na dziatalnosci finansowej byto zblizone do naszych szacunkoéw, zysk netto nieznacznie
ponizej naszej prognozy. Lepsze od naszych prognoz wyniki osiggniete zostaty w segmencie ustugowym.

Skonsolidowane wyniki i prognozy Budimex

min zt 2025 2026 | ™A | 5006 Wyniki vs
r/r prognoza NS
Przychody ze sprzedazy 2 305,2 27338 19% 2 505,0 9%
Zysk brutto na sprzedazy 292,0 371,2 27% 337,3 10%
Koszty sprzedazy 3,1 3,3 9% 3,8 -12%
Koszty ogdlnego zarzadu 119,1 125,7 6% 128,5 -2%
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 21,2 -37,2 - 2,0 -
EBIT 191,0 204,9 7% 205,0 0%
Saldo finansowe 13,9 4,0 -71% 3,5 14%
Zysk przed podatkiem 205,0 209,0 2% 208,5 0%
Podatek CIT 48,1 44,7 -7% 42,5 5%
Wynik netto akgj. jedn. dom. 156,2 163,4 5% 166,0 -2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 12,7% 13,6% 13,5% 0,1%
Marza EBIT 8,3% 7,5% 8,2% -0,7%
Marza netto 6,8% 6,0% 6,6% -0,6%
Dziatalno$¢ budowlana
Przychody zewnetrzne ze sprzedazy 2086,1 2468,8 18% 2270,0 9%
Zysk brutto na sprzedazy 261,5 329,2 26% 297,3 11%
Koszty sprzedazy 3,1 3,3 9% 3,8 -12%
Koszty ogdlnego zarzadu 102,9 112,2 9% 111,0 1%
Pozostate przychody operacyjne netto 19,3 -39,1 - 2,0 -
EBIT 174,8 174,6 0% 182,5 -4%
Saldo finansowe 15,5 9,5 -38% 5,0 91%
Podatek dochodowy 38,4 38,2 0% 38,5 -1%
Zysk netto 151,9 145,9 -4% 149,0 -2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 12,5% 13,3% 13,1% 0,2%
Dziatalno$¢ ustugowa
Przychody zewnetrzne ze sprzedazy 219,1 265,0 21% 235,0 13%
Zysk brutto na sprzedazy 40,1 43,2 8% 40,0 8%
Koszty sprzedazy 0,0 0,0 - 0,0 -
Koszty ogdlnego zarzadu 17,9 14,3 -21% 17,5 -19%
Pozostate przychody operacyjne netto 1,8 1,8 - 0,0 -
EBIT 24,0 30,8 28% 22,5 37%
Saldo finansowe -0,3 -5,6 - -1,5 -
Podatek dochodowy 9,7 6,5 - 4,0 63%
Zysk netto 14,1 18,8 34% 17,0 11%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 18,3% 16,3% 17,0% -0,7%

Zrédto: Budimex, P - prognozy Noble Securities

Na pétrocze poziom srodkéw pienieznych obnizyt sie do 1,52 mld zt, a poziom gotdwki netto (z uwzglednieniem kredytdw, pozyczek i wszystkich
zobowigzan leasingowych) do 1,02 mld zt, poziomu najnizszego od 2019 r. Od 3 lat spada tez poziom rezerw na straty na kontraktach — na koniec
pétrocza saldo to byto juz najnizsze od korica 2021 r. Coraz mniejszy poziom tych rezerw bedzie coraz stabszym wsparciem dla ksiegowych wynikéw
w kolejnych kwartatach — rozwigzywanie rezerw moze poprawic¢ raportowane wyniki, cho¢ nie poprawi pozycji gotéwkowej (zawigzanie rezerwy
obniza wynik brutto na sprzedazy, a rozwigzanie rezerwy moze podwyzszy¢ wynik brutto na sprzedazy lub, w przypadku wykorzystania rezerwy,
spowodowac wyptyw srodkdw pienieznych).

Naszym zdaniem niski poziom rezerw w powigzaniu z wyzszg dynamikg cen produkcji budowlano-montazowej (najwyzsze poziomy od 2 lat) bedzie
przektadat sie na spadek marzy brutto na sprzedazy w nastepnych 2-3 latach. Podobna sytuacja wystgpita w latach 2016 — 2019: wtedy marza
brutto na sprzedazy w segmencie budowlanym Budimeksu obnizyta sie z 13,1% do 6,2%. Obecnie nie nalezy sie spodziewac tak istotnego spadku
marzy ze wzgledu na obowigzujgce w kontraktach drogowych i kolejowych waloryzacje (dotycza tylko potowy kosztéw) czy wiekszy udziat
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kontraktéw zagranicznych w portfelu Budimeksu, gdzie wystepuje niemal petna indeksacja. Czysto teoretycznie, zaktadajac tak niekorzystne

warunki rynkowe, jakie wystgpity w okresie 2016-2019, oraz biorgc poprawke na spodziewang strukture backlogu Budimeksu w najblizszych
latach (ok. 70% krajowych kontraktéw infrastrukturalnych, ok. 15% zagranicznych kontraktéw infrastrukturalnych, ok. 15% krajowych kontraktéw
kubaturowych — nie objetych waloryzacjg) mozna by sie spodziewac obnizenia marzy brutto na sprzedazy o 3,4 pkt proc. My nie zaktadamy az tak
negatywnego scenariusza —w 2028 i w 2029 r. marze brutto na sprzedazy w segmencie budowlanym szacujemy na poziomie o ok. 1,7 pkt proc.
nizszym od osiggnietego w latach 2025-2026 (11,8% vs 13,5%).

i . Marze w segmencie ustugowym
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Zrédto: Budimex, opracowanie Noble Securities

W trakcie drugiego kwartatu portfel zamdéwien grupy obnizyt sie z rekordowych 18,80 mld zt do 17,86 mld zt. Zwiekszyta sie za to wartos¢ umoéw
do podpisania (najkorzystniejsze lub wybrane oferty): z 2,5 mld zt do 3,4 mld zt. Na bazie historii z ostatnich lat, 90-95% kontraktéw z poczekalni
byta podpisywana. Spodziewamy sie, ze kontrakty z poczekalni o wartosci ok. 3 mld zt zostang podpisane do korica 1Q’27.

Dodatkowo pod koniec biezgcego roku Budimex moze pozyskac istotny kontrakt drogowy w Czechach — w lipcu czeskie Ministerstwo Transportu
wybrato oferte konsorcjum w sktadzie: Cintra Global (z grupy Ferrovial), Strabag Motorway, Invesis oraz Budimeksu do budowy 34,8-
kilometrowego odcinka autostrady D35. Wartos¢ oferty ztozonej przez konsorcjum wynosi 12,7 mld zt, z czego na Budimex moze przypadac 3,5-

4,0 mld zt. Zaktadamy, ze kontrakt ten zostanie podpisany do konca br., a przychody z jego realizacji pojawig sie w wynikach Budimeksu gtéwnie
w latach 2028-2031.
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Nowa 5-10 letnia strategia Budimex prawdopodobnie pod koniec pazdziernika br.

Od kilku miesiecy Budimex zapowiada ogtoszenie 5-letniej strategii z perspektywg rozwoju w okresie 10 lat. Wg ostatnich deklaracji spotki,
strategia zostanie przedstawiona pod koniec pazdziernika br., prawdopodobnie wraz z publikacja wynikéw finansowych za 3Q’26 (przewidziana
na 27 pazdziernika). Wedtug zapowiedzi przedstawicieli spotki nowa strategia bedzie zaktadata przyspieszenie rozwoju grupy w zwigzku z duza
liczbg inwestycji w Polsce. Wyzwaniami dla grupy Budimex i catej branzy bedg m.in. silna konkurencja oraz przedtuzajgce sie procesy
administracyjne.

W naszych prognozach na kolejne lata zaktadamy wyrazne zwiekszenie skali dziatalnosci prowadzonej przez Budimex w segmencie budowlanym.
W ostatnich 10 latach srednioroczny CAGR przychodéw Budimeksu z dziatalnosci budowlanej wynosit 6,3%. W naszych prognozach dla segmentu
budowlanego grupy Budimex do-2030 r. zaktadamy $rednioroczny wzrost przychodéw na poziomie 13%, a do 2035 r. na poziomie 10%.
W przypadku czesci ustugowej rowniez zaktadamy sredniorocznie 10% wzrost przychoddéw w najblizszych 10 latach. Naszym zdaniem,
w przypadku tak duzej grupy kapitatowej jak Budimex, trudno zaktadac szybsze tempo wzrostu przychoddw. Przypuszczamy, ze cele zarzadu
na najblizsze 10 lat nie bedg bardziej ambitne.
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Zrédto: Budimex do 2025 r., P - prognoza Noble Securities

Duze inwestycje publiczne w najblizszych latach prawdopodobnie bedg realizowane z opdznieniem

W najblizszych latach zapowiadanych jest wiele inwestycji publicznych. Naszym zdaniem ich warto$¢ w ciggu 10 lat, zaktadajac lekkie opdznienia
w rozpoczynaniu inwestycji, moze siegna¢ 1 bilion ztotych. To przede wszystkim inwestycje kolejowe i drogowe, ktérych warto$¢ do 2033 r.
(wtgcznie z komponentem ,Y” w ramach CPK) moze siegng¢ 500 mld zt. Budowa elektrowni jgdrowej to skala okoto 200 mld zt. Duze wydatki
na inwestycje budowlane mogg pojawi¢ sie w kolejnych latach ze strony Ministerstwa Obrony Narodowej - co najmniej 10 mld zt rocznie oraz PSE
—ponad 60 mld zt w ciggu 10 lat.

Zaktadamy, ze grupa Budimex bedzie mie¢ srednio 13-15% udziat we wszystkich tych inwestycjach, czyli facznie w kolejnych 10 latach osiggnie
130-150 mld zt przychodéw z realizacji kontraktdw publicznych. My catkowite przychody grupy Budimex z dziatalnosci budowlanej w latach 2027-
2036 szacujemy na ok. 175 mld zt, przy czym obejmuja one takze realizacje zlecen dla prywatnych inwestoréw oraz kontraktéw za granica.

Istotne programy inwestycyjne w najblizszych 10 latach, w ktérych moze uczestniczy¢ Budimex "~

mia z

Progam budowy drog krajowych (do 2033 r.) I 254

Elektrownia jadrowa (do 2036 r.) NN ()
Centralny Port Komunikacyjny (do 2033 r.) I 132
Krajowy Progam Kolejowy i Kolej+ (do 2032 r.) IS 105
Program inwestycyjny PSE {do 2036 r.) NN 62
Program Wzmocnienia Sieci Drogowej (do 2030r.) I 58

Program budowy 100 obwodnic (do 2030 r.) I 28

Zrédto: GDDKIA, PKP PLK, PSE, plany rzgdowe — opracowanie Noble Securities

Mimo planéw duzych inwestycji publicznych, obawiamy sie, ze najblizsze miesigce nie przyniosg wysypu duzej liczby przetargéw. Obecnie toczy
sie postepowanie na budowe terminala pasazerskiego — jego wstepna szacunkowa wartos¢ to ok. 5 mld zt. W postepowaniu uczestniczy
5 konsorcjéw, w tym jedno z Budimeksem na czele (liderami w pozostatych konsorcjach sg Mirbud, Polimex Mostostal, NDI, PORR). Wg oficjalnych
informacji Port Polska prowadzi obecnie 31 postepowan o wartosci 14 mld zt, a do korica 2026 r. planuje ogtosi¢ kolejnych 58 przetargéw
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o wartosci przekraczajacej 40 mld zt. Ostroznie podchodzimy do tych deklaracji, spétka prawdopodobnie nie ma jeszcze zagwarantowanego

finansowania wielu inwestycji — czes¢ z nich ma by¢ finansowana srodkami z ,,Perspektywy finansowej UE na lata 2028 — 2034”. Naszym zdaniem
w 1Q’27 prawdopodobne jest rozstrzygniecie w przetargu na budowe terminala i podpisanie umowy kilka miesiecy pdzniej. Obawiamy sie jednak,
Ze rozstrzygniecia w przetargach na budowe linii kolejowych w ramach komponentu Y to perspektywa korica 2027 r. lub poczatku 2028 r.

W przypadku planowanej budowy elektrowni jgdrowej nadal nie jest podpisana umowa EPC z konsorcjum Bechtel i Westinghouse,
w konsekwencji podpisywanie uméw z firmami budowlanymi moze przesungac sie na drugg potowe 2027 r. lub 2028 r.

Tempo wzrostu cen produkcji budowlano-montazowej najwyisze od ponad 2 lat

Produkcja budowlano-montazowa w lipcu obnizyta sie 0 2,4% r/r, a po wyeliminowaniu czynnikdw o charakterze sezonowym spadta 0 2,2% r/r.
Najwieksze spadki odnotowano w robotach specjalistycznych (-6,4% r/r), nastepnie w budowie budynkdw (-1,8%), najmniejsze w obiektach
inzynierii lgdowej i wodnej (-0,2% r/r).

: ; Zmiany cen produkcji budowlano montazowej r/r
Produkcja budowlano-motazowa w cenach statych r/r 16% Y F ] i/

e Produkcja budowlano-motazowa Budynki s Obiekty inzynierii lgdowej sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26

Zrédto: GUS, opracowanie Noble Securities

Tempo wzrostu cen produkcji budowlano-montazowej nadal przyspiesza — w lipcu wyniosto juz +6,2%, co byto najwyzszym poziomem od maja
2024 r. Naszym zdaniem taka tendencja utrzyma sie w kolejnych miesigcach, co bedzie przektadac¢ sie negatywnie na marze realizowane przez
generalnych wykonawcow w latach 2027 - 2029.
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Zmiany prognoz

W zwigzku z niskimi przychodami zrealizowanymi w 1Q’26 obnizyliSmy prognozy sprzedazy na caty 2026 r. Z podobnego powodu nieznacznie
w dét skorygowalismy koszty SG&A w biezacym roku. Relatywnie niski poziom gotdwki i nizsze dochody z lokat bankowych w 1H’26 sktonity nas
do obnizenia przychoddéw z dziatalnosci finansowej. W zwigzku z ostroznym przekazem spétki co do wzrostu przychodéw w 2027 r. (+6%+10%),
obnizyliSmy tez spodziewany poziom sprzedazy w przysztym i kolejnym roku. Wolniejsze niz w poprzednich latach przetozenie backlogu
na przychody wynika z wiekszej ilosci realizowanych kontraktow w formule ,projektuj i buduj” (w poprzednich latach wiekszy byt udziat uméw
,buduj”). W efekcie nizszych przychoddw obnizylismy tez prognozy zyskow w 2027 i w 2028 r.

2026P 2026P 2027P 2027P 2028P 2028P

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat . Zmiana . Zmiana . Zmiana
obecna poprzednia obecna poprzednia obecna poprzednia
Przychody ze sprzedazy 10 264 10 826 -5% | 11318 12 398 -9% | 13 022 14 054 -7%
Zysk brutto na sprzedazy 1430 1431 0% 1514 1546 -2% | 1593 1673 -5%
Koszty sprzedazy 16 16 -1% 18 19 -8% 20 21 -5%
Koszty ogdlnego zarzadu 497 501 -1% 533 543 -2% 569 586 -3%
Pozostate przychody i koszty operacyjne -1 -2 - 37 38 -3% 42 43 -2%
EBIT 905 937 -3% 988 1009 -2% | 1034 1097 -6%
Koszty i przychody finansowe netto 40 60 -33% 52 44 18% 55 40 36%
Zysk przed opodatkowaniem 945 997 -5% 1040 1053 -1% | 1088 1137 -4%
Podatek dochodowy -182 -196 -8% -230 -208 11% -240 -229 5%
Zysk netto 765 801 -5% 812 847 -4% 848 907 -7%
Zysk netto przypis. akg;j. j. d. 757 794 -5% 803 838 -4% 842 901 -7%
Amortyzacja 183 183 0% 192 192 0% 198 198 0%
EBITDA 1088 1120 -3% 1181 1202 -2% 1231 1294 -5%
Zrédto: prognozy Noble Securities
min zt 2025 2026P 2027pP 2028P
Wyniki skonsolidowane Budimex

Przychody ze sprzedazy 9439 10264 11318 13022

Zysk brutto na sprzedazy 1295 1430 1514 1593

Koszty sprzedazy 15 16 18 20

Koszty ogélnego zarzgdu 456 497 533 569

Pozostata dziatalnos$¢ operacyjna 68 -1 37 42

EBIT 892 905 988 1034

Saldo finansowe 51 40 52 55

Podatek dochodowy 192 182 230 240

Zysk netto akcjonariuszy Budimeksu 748 757 803 842

Marza brutto na sprzedazy 13,7% 13,9% 13,4% 12,2%

Marza EBIT 9,5% 8,8% 8,7% 7,9%

Segment budowlany

Przychody ze sprzedazy (zewnetrzne) 8629 9181 10126 11746

Zysk brutto na sprzedazy 1163 1251 1316 1386

Koszty sprzedazy 15 16 18 20

Koszty ogélnego zarzgdu 394 430 460 492

Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 64 -2 35 40

EBIT 818 803 874 914

Saldo finansowe 64 46 50 53

Podatek dochodowy 174 161 203 213

Zysk netto 708 688 721 754

Marza brutto na sprzedazy 13,5% 13,6% 13,0% 11,8%

Marza EBIT 9,5% 8,8% 8,6% 7,8%

Segment ustugowy

Przychody ze sprzedazy (zewnetrzne) 942 1084 1192 1275

Zysk brutto na sprzedazy 175 184 203 217

Koszty sprzedazy 0 0 0 0

Koszty ogdlnego zarzadu 73 81 87 94

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 2 2 2 2

EBIT 105 105 117 125

Saldo finansowe -7 -6 2 2

Podatek dochodowy 26 20 26 28

Zysk netto 72 79 93 99

Marza brutto na sprzedazy 18,6% 17,0% 17,0% 17,0%

Marza EBIT 11,2% 9,7% 9,9% 9,8%

Zrédto:2025 — Budimex, 2026-2028P - prognozy Noble Securities
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potencjalne ogdlnoswiatowe spowolnienie gospodarcze,

wydtuzona procedura rozpatrywania ofert w przetargach infrastrukturalnych w Polsce,

utrzymanie wysokiej konkurencji w grupie generalnych wykonawcow,

niewystarczajaca dostepnos¢ wykwalifikowanej kadry pracowniczej,

potencjalny znaczacy wzrost cen materiatéw budowlanych w wyniku kumulacji inwestycji budowlanych w Polsce i w regionie,
niepewnos¢ gospodarcza zwigzana z wojng w Ukrainie, a w przypadku zawieszenia broni — ryzyko odptywu czesci pracownikow
budowlanych z Polski do Ukrainy oraz niebezpieczenstwo istotnego wzrostu cen materiatéw budowlanych,

ryzyka zwigzane z logistyka i transportem materiatéw budowlanych,

dtugie okresy realizacji kontraktow, ktére mogg powodowac istotne odchylenia marzy budzetowane] od faktycznie zrealizowanej
(zmiany cen materiatdw budowlanych, kosztéw podwykonawstwa, zmiany projektowe, dodatkowe koszty nieuwzgledniane
w kosztorysach inwestoréw),

zmienno$¢ kurséw walutowych,

ryzyko naliczania kar przez klientéw lub wytoczenia postepowarn sgdowych w przypadku opéznien w realizacji kontraktow badz realizacji
umow niezgodnie z zapisami,

zmiany przepiséw podatkowych.
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PROGNOZY WYNIKOW FINANSOWYCH

Rachunek zyskéw i strat (min zt)

Przychody ze sprzedazy 9802 9118 9439 10 264 11318 13 022

Zysk brutto na sprzedazy 1125 1162 1295 1430 1514 1593
Koszty sprzedazy 14 14 15 16 18 20
Koszty ogdlnego zarzadu 371 433 456 497 533 569
Pozostate przychody i koszty operacyjne 41 28 68 -1 37 42
EBIT 781 744 892 905 988 1034
Koszty i przychody finansowe netto 148 96 51 40 52 55
Zysk przed opodatkowaniem 930 840 943 945 1040 1088
Podatek dochodowy -184 -216 -192 -182 -230 -240
Zysk netto 746 624 751 765 812 848
Zysk netto przypisany akc. jedn. dom. 738 616 748 757 803 842
Amortyzacja 157 159 192 183 192 198
EBITDA 938 903 1084 1088 1181 1231

Zrédto: Budimex S.A. P - prognozy Noble Securities

Bilans (min zt) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Aktywa 8418 7816 8155 7910 8253 8511
Aktywa trwate 2002 2116 2468 2497 2576 2624
Rzeczowe aktywa trwate 718 946 1186 1217 1259 1280
Wartosci niematerialne i wartos¢ firmy 309 294 280 275 285 290
Inne aktywa trwate 878 742 750 735 755 770
Aktywa obrotowe 6416 5701 5688 5413 5677 5887
Zapasy 608 626 782 712 791 922
Naleznosci handlowe 1876 1842 2003 1996 2201 2532
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3900 3205 2900 2 668 2641 2550
Inne aktywa obrotowe 32 27 2 37 45 -117
Pasywa 8418 7816 8155 7910 8253 8511
Kapitat wtasny razem 1531 1232 1336 1266 1312 1350
Zobowiazania dtugookresowe 1096 1023 1270 1103 1132 1155
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 181 203 350 160 150 132
Inne 916 820 920 943 982 1023
Zobowiazania krétkookresowe 5752 5510 5497 5489 5756 5953
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 66 69 100 62 52 38
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 1782 1839 1944 1914 2124 2476
Inne 3904 3602 3453 3513 3580 3439

Zrédto: Budimex S.A. P - prognozy Noble Securities
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Rachunek przeptywoéw pienieznych

Zysk brutto 930 840 943 945 1040 1088
Amortyzacja 157 159 192 183 192 198
Zmiana kapitatu obrotowego 95 72 -212 47 -73 -110
Zaptacony podatek dochodowy 184 216 192 182 230 240
Inne -54 -740 -397 -363 -459 -481
CF operacyjny 1312 547 719 994 930 935
CAPEX -142 -254 -324 -170 -180 -190
Inne 10 -27 -96 0 0 0
CF inwestycyjny -132 -280 -420 -170 -180 -190
Podwyzszenie kapitatu 0 0 0 0 0 0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -233 -16 30 204 -49 -248
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli -459 -911 -649 -828 -757 -803
Inne 167 -53 14 -432 29 216
CF finansowy -525 -980 -605 -1056 -777 -835
CF 655 -713 -306 -232 -27 -90
Stan Srodkéw pienieznych na poczatek okresu 3900 3205 2900 2 668 2641 2550
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu 3900 3205 2900 2 668 2641 2 550
Zrédto: Budimex S.A. P - prognozy Noble Securities

Wybrane wskazniki 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Marza EBITDA 9,6% 9,9% 11,5% 10,6% 10,4% 9,5%
Marza EBIT 8,0% 8,2% 9,5% 8,8% 8,7% 7,9%
Marza netto 7,5% 6,8% 7,9% 7,4% 7,1% 6,5%
Dtug netto -3654 -2934 -2449 -2 446 -2439 -2380
Dtug netto/EBITDA -3,9 -3,2 -2,3 -2,2 -2,1 -1,9
Liczba akcji 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5
Dywidenda na akcje 17,99 35,69 25,43 32,42 29,66 31,47
P/BV 11,9 14,8 13,6 14,4 13,9 13,5

Zrédto: Budimex S.A. P - prognozy Noble Securities
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

R v B e e =T

Eurocash Trzymaj 5,76 5,38 6% 10.09.2026 1M Krzysztof Radojewski
Mo-BRUK Akumuluj 462,00 388,00 401,00 15% 31.08.2026 12mM Michat Sztabler
Enea Trzymaj 19,94 19,67 20,08 1% 25.08.2026 12M Michat Sztabler
Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 879,00 27% 13.08.2026 1M Meateusz Chrzanowski
Auto Partner Aumuluj 34,90 29,60 29,75 17% 06.08.2026 1M Mateusz Chrzanowski
XB Akumuluj 151,70 138,00 144,54 5% 29.07.2026 1M Meateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 21,95 33% 23.07.2026 1M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 101,70 50% 23.07.2026 1M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 13,92 -31% 06.07.2026 12m Michat Sztabler

11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 129,00 -10% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 14,76 8% 24.06.2026 12mM Dariusz Nawrot
Allleron Trzymaj 16,80 16,10 15,04 12% 23.06.2026 12mM Dariusz Dadej

CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 236,70 6% 18.06.2026 12mM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 40,97 -32% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 26,10 61% 09.06.2026 1M Kizysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 16,56 90% 27.05.2026 12M Kizysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 20,50 5% 26.05.2026 1M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 72,50 53% 25.05.2026 1M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 24,70 23% 21.05.2026 1M Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 5,38 19.05.2026 1M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 47,00 57% 14.05.2026 1M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 13,00 14% 12.05.2026 12m Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 401,00 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jr Trzymaj 616,00 598,00 474,00 30% 11.05.2026 12mM Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 705,00 -5% 08.05.2026 12mM Krzysztof Radojewski
MCI Capital AS Kupuj 39,90 26,90 28,80 39% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 14,76 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 20,10 3% 21.04.2026 1M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 7,94 6% 20.04.2026 1M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 22,20 15% 17.04.2026 1M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 879,00 16.04.2026 1M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 29,75 -17% 16.04.2026 1M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 9,15 2% 09.04.2026 1M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 21680,00 21% 08.04.2026 12m Dariusz Dadej
Rywu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 16,56 31.03.2026 12mM Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 10,54 47% 27.03.2026 12m Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 35,46 32% 18.03.2026 12mM Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 68,20 -22% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,54 1% 16.03.2026 1M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 699,20 -11% 05.03.2026 1M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 26,10 -46% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Welton Akumuluj 7,25 6,07 510 42% 16.02.2026 1M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 15,70 25% 16.02.2026 1M Dariusz Dadej
XB Kupuj 95,70 75,00 144,54 16.01.2026 M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 401,00 14.01.2026 M Dariusz Dadej
Creepy Jr Trzymaj 802,00 798,00 474,00 12.01.2026 M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 474,00 05.01.2026 M Mateusz Chrzanowski
Allleron Aumuluj 17,30 15,40 15,04 23.12.2025 M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 129,00 22.12.2025 M Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 699,20 22.12.2025 M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Aumuluj 390,00 355,00 705,00 17.12.2025 oM Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 13,92 11.12.2025 M Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 236,70 11.12.2025 M Meateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 16,56 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 7,9 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 21,95 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 72,50 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 26,10 26.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 20,50 25.11.2025 oM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 24,70 21.11.2025 oM Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 47,00 21.11.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 40,97 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 35,46 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 13,92 12.11.2025 M Michat Sztabler
Answear.com Aumulyj 33,70 29,00 20,10 20.10.2025 oM Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 28,80 14.10.2025 M Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 21680,00 06.10.2025 oM Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 3,54 06.10.2025 oM Kizysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 10,54 03.10.2025 M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 13,00 03.10.2025 M Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 68,20 30.09.2025 M Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 14,76 26.09.2025 M Dariusz Nawrot
Huuuge Akumulyj 27,30 23,10 22,20 24.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 35,46 23.09.2025 oM Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 699,20 18.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 22,20 18.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski

(1) Data wydania jest réwnocze$nie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 12 miesiecy lub do momentu aktualizacji
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W REKOMENDACII

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

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 przypadajgcego na 1 akcje

P/EBITDA — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajgca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT — stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o diug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA — stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego 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 spétki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

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

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDACII O CHARAKTERZE OGOLNYM

Niniejsza rekomendacja o charakterze og6lnym, zwana dalej ,,Rekomendacj3” zostata przygotowana przez Noble Securities S.A. (,,NS”) z siedzibg w Warszawie.

Podstawg do opracowania Rekomendacji byty publicznie dostepne informacje w dniu jej sporzadzenia. Wykorzystalismy miedzy innymi raporty biezace i okresowe, ktdre Emitent publikuje
w ramach wykonywania swoich obowigzkéw informacyjnych.

Rekomendacja wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jej sporzadzenia.

Przedstawione w Rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, oparte sg wytacznie o analize przeprowadzong przez Analityka. Nie byty one uzgadniane z Emitentem ani z innymi
podmiotami. Opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne.
NS ani Analityk nie gwarantuja, ze prognozy sie sprawdza.

Rekomendacja wydawana przez NS obowigzuje przez okres 12 miesiecy, chyba, ze zostanie wczesniej zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowej oraz subiektywnej
oceny Analityka.

System wydawania rekomendacji 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, miedzy -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 | SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W REKOMENDACII

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) —to jedna z gtéwnych technik wyceny firm. Polega na obliczeniu wartosci spétki na podstawie przysztych przeptywdw pienieznych, czyli wptywow
i wydatkow. Te przeptywy , dyskontuje sie”, czyli przelicza na obecng wartosc.

. Zalety Metody DCF: uwzglednia wszystkie przeptywy pieniezne w firmie i pokazuje koszt pienigdza w czasie (to, ze dzi$ ztotdwka ma wiekszg wartosc¢ niz w przysztosci).

. Wady Metody DCF: wymaga wielu zatozen i szacunkdw, wycena mocno zalezy od zmian w przyjetych parametrach.

Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

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 biezacy 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 zalezg od cen akcji i indekséw gietdowych, dobdr firm poréwnawczych bywa subiektywny, metoda upraszcza obraz spétki i
moze pomija¢ wazne czynniki, np.: tempo wzrostu, zasady zarzgdzania (corporate governance), aktywa nieuzywane w dziatalnosci, réznice w standardach rachunkowosci.

Metoda rNPV (ang. risk-adjusted net present value) — metoda stuzy do obliczania wartosci firmy lub projektu, z uwzglednieniem ryzyka. Najczesciej stosuje sie jg przy wycenie projektow
obarczonych duzg niepewnoscia, np. badan nad nowymi lekami w farmacji i biotechnologii. Metoda rNPV zmienia standardowa kalkulacje NPV w analizie zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) mnozac kazdy przeptyw pieniezny przez szacowane prawdopodobieristwo jego wystgpienia (szacowany wskaznik sukcesu).

. Wady Metody rNPV: wynik mocno zalezy od tego, jakie prawdopodobieristwa sukcesu przyjmiemy dla przysztych zdarzen.

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

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC REKOMENDACII

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia
Rekomendacji, nalezne od NS:

. nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami 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.

Wynagrodzenie Analityka (ktére moze przystugiwac w przysztosci z innego tytutu), moze by¢ w sposdéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach
transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

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

ROZWIAZANIA ORGANIZACYINE | ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA
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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 oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére 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 posiadajg 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 zawodowg. 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 majgcych 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. Sg to tzw. chiriskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej
oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systemdw informatycznych.

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

. zasady sporzadzania analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentdw finansowych, a takze
. procedure wewnetrzna regulujgca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzadzanych przez siebie Rekomendacji wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby negatywnie wptyngc¢ na obiektywnos¢ sporzadzanych Rekomendaciji.
Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajgcych istotny interes w tresci Rekomendaciji,
. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta,
. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Rekomendacji, zawierajacej tres¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach

innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczgcy 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 badZ powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania
Rekomendaciji,

. zawierac transakcji osobistych sprzecznych z trescig Rekomendacji 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 INFORMACIE | ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Rekomendacja zostata przygotowana z nalezytg starannoscia i rzetelnoscia. Analityk opart jg o ogdlnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Rekomendacja wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych korzystano
przy sporzadzeniu Rekomendacji ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawartosc tych stron.

Inwestowanie moze wigzac sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Rekomendacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych
lub spodziewanych rezultatéw, (zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie), lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogolny opis
instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom
maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwageg, ze powyzsze informacje zostaty sporzagdzone 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 poszczegélne instrumenty finansowe moga pociggnac za sobg utrate czesci lub
catosci zainwestowanych srodkdw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztéw.

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

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

Rekomendacja zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznosé¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkow
technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazar konfliktow intereséw. Rekomendacja 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 wymogdéw organizacyjnych i warunkdéw prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Rekomendacja ani zaden z jej zapis6w nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

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

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

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

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

Rekomendacja:

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

e jest dystrybuowana wsrdd Klientédw i pracownikéw NS. Skrét rekomendacja moze by¢ upubliczniony na stronie internetowej NS www.noblesecurities.pl,

e jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczona do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio ani posrednio,
na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowsze chnianie takie stanowitoby naruszenie odpowiednich
przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykgji,
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nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w tym w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Rekomendacji zostaty wybrane tylko
niektdére dane dotyczace Emitenta,

e ma wytgcznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Rekomendacji,
nie zostata ujawniona Emitentowi, do ktérego sie bezposrednio lub posrednio odnosi przed pierwszym rozpowszechnieniem.

UWAGI KONCOWE
Analityk sporzadzajacy Rekomendacje: Dariusz Nawrot, Dyrektor, Departament Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A.

Zakonczenie sporzgdzania rekomendacji nastgpito 17.09.2026 o godz. 11:43. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji nastgpito 17.09.2026 godz. 11:46.

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

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dla Budimex S.A.

Rekomendacja/aktualizacja Redukuj Sprzedaj Trzymaj Sprzedaj Akumuluj Redukuj Sprzedaj
Data wydania 2025-02-14 2025-03-13 2025-04-07 2025-04-29 2025-09-18 2025-12-22 2026-03-05
Kurs z dnia rekomendacji 557 632 529 640 518,2 648 785
Cena docelowa 510 510 510 515 560 590 619

WIG w dniu rekomendacji 91788,05 94955,29 87727,11 100815,9 105564,9 116571,8 122925,2
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Rekomendacja

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

Producenci gier, przemyst, automotive, XTB

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl
tel.: +48 667 852 196

Energetyka, wydobycie, przemyst

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

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