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Unimot
Podwyzszona premia lagdowa nie pomogta

Obnizamy nasza rekomendacje dla Unimot do Sprzedaj, wyznaczajac 12
miesieczng cene docelowag na poziomie PLN 142.10 (poprzednio PLN
194.50). W naszej ocenie performance segmentu paliw w 2Q26 byt
rozczarowujgcy w porownaniu do ogolnego benchmarku premii lgdowe;j.
Oczekiwalismy, ze diesel stanie sie kotlem zamachowym dla wynikow spotki,
podczas gdy oczyszczona EBITDA w segmencie w 2Q26 okazata sie jedynie
8% wyzsza rdr i 11% nizsza qdq, przy wzroscie premii lagdowej powyzej PLN
1000/mcm. Powodoéw takiego stanu rzeczy upatrujemy gtéwnie w
kontraktacji dostaw diesla ha morzu na mniej korzystnych warunkach
vs kontrakt z rafineriag PCK Schwedt. Jes$li chodzi o premie ladowg w
3Q26, to srednia do tej pory wynosi jedynie PLN 760/mcm i jest zblizona do
stabych pozioméw sprzed wojny. Podejrzewamy, ze spory wptyw na premie
w 2Q i jej spadek w 3Q mogt mie¢ program CPN, ktéry oprocz krétkiego
powrotu na 2 ostatnie tygodnie sierpnia, wygast wiasnie w 3Q26. W
odréznieniu od segmentu paliwowego, duzo lepiej od naszych oczekiwan
radzg sobie 2 pozostate najwieksze segmenty w spétce: bitumendéw oraz
infrastruktury. W przypadku bitumenéw jest to o tyle ciekawe, ze kontrakty na
dostawe asfaltdw sg podpisywane na dtuzszy termin, i przy rosngcym
koszcie wsadu marza teoretycznie powinna spada¢. Dodatkowym
negatywnym czynnikiem, na ktéry zwracamy uwage, pozostaje bardzo
staba konwersja EBITDA na CFO, ktore w 1H26 wyniosty PLN -300mn.
W normalnych warunkach oczekiwaliby$my ich poprawy wraz ze spadkiem
cen produktéw i uwalnianiem kapitatlu obrotowego, jednak przy braku
perspektyw na szybkie wygaszenie dwodch  gtownych  konfliktow
geopolitycznych normalizacja w 2H26 moze okazac sie ograniczona.

Jesli chodzi o podatek windfall to ustawa, ktéra mogta zabra¢ Unimotowi PLN
200-300mn zostata zawetowana przez prezydenta i odestana do trybunatu
konstytucyjnego. Prezydent przedstawit 2 powody dla weta: vacatio legis i
0golng nieche¢ do wprowadzania kolejnych podatkéw, ktére moglyby
skutkowa¢ poézniejszym ich przerzuceniem na konsumenta. W tym
kontekscie patrzymy rowniez na kolejng probe opodatkowania branzy
podwyzszonym podatkiem CIT na kolejne 3 lata, ktéry wedtug naszych
szacunkow mogtby kosztowaé Unimot PLN 50/40/30mn w 2027/28/29e.
Trzecia opcja to ustawa prezydencka mrozgca marze na poziomie z 2026e —
na te propozycje najprawdopodobniej nie zgodzi sie parlament.

Reasumujac, z uwagi na staby wptyw podwyzszonej premii ladowej na wyniki
Unimotu obnizamy prognoze wynikow na 2026e/27e o 16%/6%. Wciaz
oczekujemy solidnych wynikbw w tym roku, ale przediuzajgca sie staba
konwersja na przeptywy operacyjne przemawia na niekorzysé spotki. Do
tego, wskazujemy na kluczowe ryzyko podwyzszonego CIT, podatku windfall
lub regulacji marz dla potencjatu wynikowego spétki w kolejnych kwartatach.

Kluczowe dane finansowe

PLN mn 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2028e
Przychody 12913 14085 14805 18708 17 066 16 396 15 931
EBITDA 669 370 273 480 404 422 430
znorm. EBITDA 243 308 357 481 404 422 430
Zysk netto 489 139 9 184 113 126 146
EPS 59.6 17.0 1.1 22.4 13.8 15.3 17.8
DPS 13.7 4.00 6.00 6.50 7.00 7.35 7.00
DY 8.3% 2.4% 3.6% 4.0% 4.3% 4.5% 4.3%
P/E 2.8 9.7 146.4 7.3 11.9 10.7 9.2
EV/EBITDA 8.1 6.8 6.2 5.0 5.9 5.4 5.0

Zrédio: Spotka, BM Pekao
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Sprzedaj

Poprzednio: Kupuj

Cena docelowa PLN 142.10
Poprzednio: PLN 194.50

Potencjat wzrostu -14%
Cena z 22 wrzesnia 2026 PLN 164.40
ESG Rating

Punkty ESG 0.78
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INFORMACJE DOT. AKCJI

Bloomberg UNT PW
Free float (%) 20.5
Kapitalizacja (PLNmn) 1348.0
Liczba akcji (mn) 8.2
Akcjonariusze Unimot Express 43.84%

Zemadon LTD 19.72%
Zbigniew Juroszek 6.79%

Krzysztof Koziet, CFA
krzysztof.koziel@pekao.com.pl

See last pages for disclaimer.



mailto:krzysztof.koziel@pekao.com.pl

m ’ Bank Pekao 23 September 2026 Raport aktualizujacy

Biuro Maklerskie Unimot

Spis tresci

Tezy inwestycyjne 3
Wycena 10
Ryzyka 14
Tabelki z prognozami 15
Zastrzezenia 17
Equity Research 2

See last pages for disclaimer.




m ’ Bank Pekao 23 September 2026 Raport aktualizujacy

Biuro Maklerskie

Unimot

Equity Research

Tezy inwestycyjne

Wysokie wyniki w 1H26 nie przekitadaja sie na generacje
gotéowki

® Mimo wysokich wynikéw jakie spétka zaraportowata w 1H26 (PLN 250mn
raportowanej i oczyszczonej EBITDA), przeplywy operacyjne wyniosty PLN -
300mn. OCF z wytgczeniem zmiany kapitatu obrotowego byt rowny PLN 193mn vs
PLN 276mn w 1H22 kiedy wybuchta wojna na Ukrainie. R6znica migdzy tymi dwoma
konfliktami, czyli zaktécenia w dostawach vs realne problemy z dostepnoscig
produktu, powodujg ze tym razem spotka nie jest w stanie dostarczy¢ takich samych
przeptywow jak 4 lata temu.

m W 2022 najwiekszy OCF spoétka pokazala dopiero w 4Q, wiec liczymy na
podobny przyplyw gotéwki w tym roku - ale jest on warunkowany normalizacjg
cen. Wobec braku perspektyw na zazegnanie 2 gtéwnych konfliktéw, ktére wywotaty
obecng sytuacje, skala spadku NWC moze by¢ jednak nizsza.

Normalizacja premii lgdowej po zakonczeniu CPN

m Po wybuchu konfliktu w Iranie, wraz ze wzrostem cen ropy i marz
rafineryjnych, gwattownie wzrosta rowniez marza hurtowa (premia ladowa),
czemu sprzyjata poczatkowa panika na rynku. W marcu i kwietniu benchmarkowa
premia lgdowa na dieslu w Polsce wyniosta odpowiednio PLN 991/m*®* i PLN
1,089/m3, wobec $rednio PLN 701/m®* w 2025 r. Jak jednak pokazaty wyniki
segmentu paliwowego za 2Q26, tak silny wzrost benchmarkowej marzy nie przetozyt
sie na poprawe wynikow Unimotu w tym obszarze.

m Wraz z wygasnieciem programu CPN premia lagdowa w 3Q26 wyraznie
spadia. Czasowe wznowienie programu na dwa tygodnie w sierpniu przejsciowo
podbito marze, jednak szacujemy, ze jej sredni poziom w caltym kwartale bedzie o
ok. PLN 250-300/m? nizszy niz w 2Q26, co potwierdzit Unimot w komentarzu do
wynikéw za 2Q26 podczas konferencji wynikowe;.

Polska: Premia ladowa na dieslu (PLN/cm)
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Ryzyka regulacyjne: podatek od zyskéw nadmiarowych,
podwyzszony CIT, prezydencki pakiet Paliwo Kosztuje
Normalnie

mPod koniec lipca prezydent Karol Nawrocki zawetowal ustawe
wprowadzajaca podatek od zyskéw nadmiarowych spoétek paliwowych. Decyzje
uzasadniat m.in. retroaktywnym charakterem przepisow oraz ryzykiem, ze koszt
nowego obcigzenia zostatby w czesci przeniesiony na konsumentéw kohcowych.
We wrzes$niu Sejm po raz kolejny uchwalit te samg ustawe w oczekiwaniu, ze
Prezydent ostatecznie zgodzi sie na to rozwigzanie.

m W odpowiedzi na prezydenckie weto rzad przedstawit projekt podwyzszenia
CIT dla przedsiebiorstw z sektora energetyczno-paliwowego. Zgodnie z
obecnymi zatozeniami stawka CIT miataby wzrosng¢ z 19% do 30% w 2027 r., a
nastepnie spasc¢ do 26% w 2028 r. i 23% w 2029 r. Od 2030 r. zaktadany jest powrot
do standardowej stawki CIT.

m Wedtug naszych szacunkoéw, przy obecnym ksztatcie projektu oraz naszych
prognozach wynikéw Unimotu, fgczne dodatkowe obcigzenie CIT w latach
2027-29e wyniostoby ok. PLN 53mn. Odpowiada to negatywnemu wplywowi na
wartos¢ spoétki na poziomie ok. PLN 6 na akcje.

mWe wrzesniu Prezydent zlozyt réwniez swéj wilasny projekt ustawy
obnizajacej ceny paliw. Projekt przewiduje interwencje na rynku paliw w postaci
regulacji marz rafineryjnej, hurtowej i detalicznej, gdy cena ropy Brent wzrosnie o co
najmniej 20% w poréwnaniu do ubiegtego roku. Ustawa nie wskazuje konkretnych
poziomow marz, mowi tylko o punkcie odniesienia w postaci srednich sprzed
wybuchu wojny w Iranie. W zwigzku z tym trudno jednoznacznie okreslic wptyw na
wyniki spétek naftowych, ale co do zasady powinny by¢ one negatywne dla Unimotu.
Zamrozenie premii lgdowej na ubiegtorocznych poziomach skutkowatoby stratami w
segmencie diesla i asfaltow przy obecnej skali backwardation na rynku terminowym.

Blokada Ciesniny Hormuz trwa juz p6t roku. Eksport paliw w
dalszym ciggu ograniczony. Konflikt z zatoki przenosi si¢ na
Morze Czerwone

m Blokada handlu przez Ciesnine Hormuz trwa juz pét roku i pozostaje jednym
z gtéwnych czynnikéw ograniczajacych podaz ropy i paliw na swiatowym
rynku. Poza bezposrednim spadkiem eksportu paliw z Zatoki, blokada ogranicza
rébwniez przeptywy ropy, w szczegolnosci do Chin, co przektada sie na nizszy
przerdb tamtejszych rafinerii oraz ograniczenie eksportu produktéw naftowych.

m Wedtug danych Kplera, w sierpniu zaladunki ropy i paliw na Bliskim
Wschodzie przekroczyly 10 mbpd. Wzrost zatadunkéw w Zatoce zostat czeSciowo
zréwnowazony przez spadki na Morzu Czerwonym. taczne wolumeny pozostajg
jednak na poziomie zaledwie ok. 40% normy sprzed wybuchu konfliktu.

m Iran prowadzi rozmowy z Omanem na temat utworzenia ,tymczasowego
korytarza” w Ciesninie Hormuz, co mogtoby umozliwi¢ dalszy wzrost podazy
na rynku. Teheran uzaleznia jednak powodzenie inicjatywy od akceptacji przez USA
wczesniej uzgodnionego Memorandum of Understanding, ktére w praktyce
dawatoby Iranowi kontrole nad zasadami zeglugi przez Ciesnine.

m W potowie wrzesnia Houthi przeprowadzili serie atakéw dronéw na saudyjski
rurociagg Wschéd-Zachéd prowadzacy do portu w Yanbu, co catkowicie
wstrzymato dostawy ropy tg trasa. Wytaczenie rurociggu oznacza wstrzymanie

4 See last pages for disclaimer.
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dostaw ok. 4-5% globalnej podazy ropy naftowej, co dodatkowo zwieksza pozytywng
presje na krotkoterminowe ceny ropy i paliw.

Zatadunki ropy i paliw w Zatoce Perskiej Zatadunki ropy i paliw na Morzu Czerwonym

B
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Ukraina intensyfikuje bombardowania rosyjskich rafinerii.
Eksport spada

m Ukrainska kampania dronowa wymierzona w rosyjskie rafinerie osiagneta w
sierpniu rekordowa skale, a liczba atakéow wzrosta do 21. Poza samymi

rafineriami, Ukraina coraz czesciej atakuje réwniez infrastrukture portowg oraz
tankowce.

m W konsekwencji tych atakéw moce produkcyjne benzyny w Rosji spadly ze
115 ktpd do ok. 80 ktpd, a obecny deficyt tego paliwa szacowany jest na ok.
30%. Rosja przedtuzyta rowniez zakaz eksportu diesla do 1 wrzesnia, przy czym

wediug doniesien medialnych restrykcje mogag zosta¢ utrzymane przez kolejny
miesigc.

Ataki Ukrainy na rosyjska infrastrukture naftowa
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Zapasy diesla w portach ARA (k tons)

2800

Zapasy paliw wciaz na niskich poziomach. Zbliza si¢ sezon
postojow rafinerii w USA

m W konsekwencji dwéch trwajacych konfliktéw zapasy paliw po obu stronach
Atlantyku znajdujg sie obecnie w poblizu lub ponizej 5-letnich minimoéw.
Oczekujemy dalszego spadku zapaséw w 3Q26, czemu sprzyja¢ bedzie sezon
sezonowych postojow amerykanskich rafinerii.

Zapasy diesla w USA (m bbs)
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Unimot: Prognozy finansowe (PLN mn)
P&L 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029¢ 2030e 2031e 2032e 2033e
Przychody 8193 13 369 12913 14 085 14 805 18 708 17 066 16 396 15 931 15224 15 307 15 388 15 470
Marza netto na sprzedazy 366 954 724 881 847 982 919 934 952 969 985 1000 1012
Koszty sprzedazy -212 -367 -465 -492 -576 -532 -532 -532 -532 -532 -532 -532 -532
Koszty zarzadu -49 -97 -131 -150 -147 -177 -188 -188 -188 -188 -188 -188 -188
EBITDA 116 502 669 370 273 480 404 422 430 438 447 455 463
skorygowana EBITDA 7 514 243 308 357 481 404 422 430 438 447 455 463
Paliwa 83 436 43 80 104 153 99 102 102 102 102 102 102
LPG 17 69 50 12 -8 6 5 5 5 5 5 5 5
Infrastruktura 0 0 50 85 117 140 145 176 176 176 176 176 176
Asfalty 0 0 73 114 118 148 118 118 118 118 118 118 118
Gaz naturalny 2 30 40 39 23 38 38 38 38 38 38 38 38
Energia elektryczna -8 47 1 19 4 8 4 4 4 4 4 4 4
PV -9 1 7 -1 -4 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7
Stacje benzynowe 1 4 7 17 17 16 16 16 16 16 16 16 16
Paliwa state -1 2 8 1 4 9 9 9 9 9 9 9 9
Projekty wzrostowe (Drony, etc.) 0 0 0 0 0 0 0 3 11 19 28 36 44
Pozostate -16 -76 -33 -59 -18 -32 -24 -42 -42 -42 -42 -42 -42
D&A 12.7 16.5 94.1 136.6 154.3 189.2 191.0 194.7 184.4 175.6 168.0 161.4 157.7
EBIT 104 485 575 234 119 290 213 227 246 263 279 293 305
Koszty finansowe netto -8 -21 -66 -46 -101 -80 -73 -72 -66 -58 -53 -49 -45
2Zysk przed opodatkowaniem 96 464 509 187 19 210 140 155 180 204 225 244 260
Podatek CIT -20 -90 -20 -48 -9 -26 -27 -30 -34 -39 -43 -46 -49
Zysk netto 76 374 489 139 9 184 113 126 146 165 182 198 211
Zrédfo: Spétka, BM Pekao
Unimot: Zmiana prognoz vs poprzednia aktualizacja Pekao
PLN mn 2026E 2027E 2028E
NOWA POPRZ réznica NOWA POPRZ réznica NOWA POPRZ. réznica
Przychody 18 708 20 231 -8% 17 066 17 359 -2% 16 396 16 927 -3%
skorygowana CCS EBITDA 481 573 -16% 404 432 -6% 422 381 11%
EBIT 290 476 -39% 213 298 -29% 227 259 -12%
Zyksk netto 184 292 -37% 113 178 -36% 126 151 -17%
Zrédfo: Spétka, BM Pekao
Equity Research 6 See last pages for disclaimer.
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Wyniki za 2Q26 - Finalna oczyszczona EBITDA za 2Q26
wyniosta PLN 146mn, +4% vs wynik wstepny. Staby OCF
przyczyna rekordowego ditugu netto na koniec czerwca

Unimot wypracowat w 2Q26 oczyszczong EBITDA na poziomie PLN 146 min, o 4%
powyzej wyniku wstepnego

m Raportowana EBITDA wyniosta PLN -50 min, obcigzona przeszacowaniem
zapasow, ktére odwrocito zyski z 1Q26 (ok. PLN 200 min)

m EBITDA segmentu Diesel&BIO wyniosta PLN 39 miIn (+5% vs wynik wstepny)

m EBITDA segmentu Infrastruktura i Logistyka wyniosta PLN 38 min (+12% vs
wynik wstepny)

m EBITDA segmentu Bitumenéw wyniosta PLN 67 min (zgodnie z wynikiem
wstepnym)

m Raportowany OCF wyniost PLN -205 min

m OCF z wylagczeniem zmian w kapitale obrotowym wyniost PLN -181 min

m Diug netto wyniost PLN 1 379 min (+81% r/r)

Unimot: wyniki finansowe za 2Q26

P&L 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 qoq (%) yoy (%) Prel diff
Revenues 3718 3719 3887 3529 4368 24% 17% 4360 0%
Gross profit on sales 248 177 246 404 82 -80% -67%
Sales costs -169 -126 -154 -122 -130 7% -23%
Overheads -48 -15 -47 -37 -47 29% -1%
EBITDA 74 75 83 299 -50 -117% -167% -50.0 -1%
adj. EBITDA 110 88 11 105 146 39% 32% 140.0 4%
Fuels 36 18 26 43 39 -11% 8% 37 5%
LPG 1 -14 2 2 1 -68% -38%
Infrastructure 25 32 33 37 38 2% 51% 34 12%
Asphalts 44 50 31 -1 67 n.m. 54% 67 0%
Natural gas 8 0 13 18 7 -59% -2%
Electricity 2 0 1 3 4 47% 77%
PV -1 1 -4 -1 -3 241% 174%
Fuels stations 4 7 4 7 1 -84% -70%
Solid fuels -1 2 1 5 1 -88% -206%
Growth projects
Remainder -7 -8 4 -9 9 0% 26%
Depreciation 37 39 42 46 46 0% 25%
EBIT 37 36 4 253 -96 -138% -360%
Net financials -48 -28 -10 -22 -21 -5% -55%
Pre-tax profit -11 9 31 230 -117 -151% 1006%
Corporate tax -8 9 -10 -48 40 -184% -581%
Net profit -19 17 21 183 -77 -142% 310%
OCF 136 -68 261 -101 -205 103% -250%
OCF pre-NWC change 64 69 83 374 -181 -148% -382%
CAPEX -12 -10 -3 -5 -29 435% 139%
FCF 61 -99 250 -81 -262 223% -527%
Net debt 760 976 880 1074 1379 28% 81%
OCF pre-NWC/EBITDA 87% 92% 101% 125% 366%

Zrédto: Spétka, BM Pekao

7 See last pages for disclaimer.
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Najwazniejsze wnioski z konferencji po wynikach za 2Q26:

m Makro / otoczenie rynkowe — Zarzgd opisywat obecne rynki energii jako
wyjatkowo zmienne, przy czym ruchy na produktach gotowych sg znacznie silniejsze
niz na samej ropie. Diesel w 2Q wahat sie mniej wiecej miedzy USD 870/t a USD
1,600/t i obecnie ponownie znajduje sie w okolicach USD 1,500/t, podczas gdy jet
poruszat sie w przedziale ok. USD 900-1,800/t i obecnie kosztuje ok. USD 1,600/t.
Zmiennos$¢ TTF w 2Q byta nizsza, ok. EUR 38-52/MWh, ale obecnie ceny wzrosty w
okolice EUR 78/MWh wraz z coraz mocniejszym pozycjonowaniem rynku pod sezon
zimowy. Zarzad podkreslat, Zze obecne napiecia sg widoczne gtéwnie w crackach i
na rynku produktéw gotowych, m.in. w zwigzku z ukrainskimi atakami na rosyjskie
rafinerie.

m Popyt na paliwa / konsumpcja — Wysokie ceny zaczynajg coraz wyrazniej
wplywa¢ na popyt. Zarzad nadal obserwuje stabszg konsumpcje LPG, ale
dodatkowo zwrdcit uwage na spadek konsumpcji benzyny w lipcu i sierpniu, mimo
sezonu wakacyjnego. Ostabia sie rowniez popyt na diesla, co tworzy srodowisko
rynkowe, z ktérym Unimot od wielu lat praktycznie nie miat do czynienia. Spadek
konsumpciji jest szczegdlnie problematyczny dlatego, ze zakontraktowany wczesnigj
import nadal trafia na rynek, co prowadzi do nadpodazy produktu wzgledem popytu i
presji na marze handlowe.

m Diesel / perspektywa 3Q26 — Zarzad byt wyraznie ostrozny w odniesieniu do
3Q26 i wskazywat, ze wynik segmentu paliw z 2Q bedzie trudny do powtorzenia.
Ekonomika importu na rynek krajowy istotnie pogorszyta sie wzgledem konca
czerwca, poniewaz wzrosty premie produktowe i backwardation, podczas gdy
premia ladowa Orlenu wzrosta jedynie nieznacznie. Zarzad stwierdzit, ze przy
obecnych warunkach, gdyby Unimot opierat sie wylacznie na imporcie spotowym z
Battyku, bez rocznych kontrakiéw terminowych z niemieckimi rafineriami, import
diesla do Polski bytby bardzo trudny lub wrecz nieoptacalny. Spétka nadal bedzie
wiec przedktadata marze nad wolumen i nie zamierza broni¢ udziatéw rynkowych
przy nieatrakcyjnej ekonomice.

m Premia ladowa / ekonomika importu — Premia lgdowa spadta z wysokich
poziomoéw obserwowanych pod koniec marca i na poczatku 2Q wraz z chwilowym
uspokojeniem rynku przed kohcem czerwca. Od tego czasu koszty importu
ponownie wzrosty, ale premia Ilgdowa nie dostosowata sie do nich w wystarczajgcym
stopniu. Zarzad przyznat, ze polityka cenowa Orlenu byta zrozumiata w okresie
uspokojenia rynku, jednak ponowny wzrost backwardation i kosztéw fizycznego
importu sprawia, ze obecna premia krajowa ponownie nie rekompensuje w petni
kosztow importeréw. Powazniejszy niedobdr produktu mogtby ostatecznie wymusié
wyzszg wycene krajowa, czy to przez Orlen, czy przez sam rynek spotowy, ale
zarzad na razie nie widzi takiego scenariusza.

m Backwardation / koszt zapaséw obowiazkowych — Backwardation pozostaje
najwazniejszym strukturalnym obcigzeniem dla segmentu paliw. Miesieczne
backwardation na dieslu dochodzito do ok. USD 160/t, a obecnie nadal wynosi ok.
USD 90-100/t, co odpowiada mniej wiecej USD 3—4/t dziennie kosztu utrzymywania
zapasu. Wedlug zarzadu sam ten czynnik moze pochtaniaé okoto potowy
s,nhormalnej” marzy handlowej notowanej jeszcze 12-18 miesiecy temu.
Jednoczesnie istotnie podnosi on koszt utrzymywania zapaséw obowigzkowych,
przez co Unimot musiat podwyzszyé szacunek kosztow zapasoéw wynikajgcych z
wczesniejszych cykli importowych.

m Ukraina / eksport paliw — Ukraina pozostaje gtéwnym pozytywnym elementem
rébwnowazgcym stabg ekonomike rynku krajowego. Ponowne problemy logistyczne
na Morzu Czarnym zwiekszajg popyt na paliwa dostarczane przez Polske,
pozwalajgc Unimotowi realizowaé wigksze wolumeny i wyzsze marze. Zarzad

8 See last pages for disclaimer.
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wskazywal, ze dywersyfikacja geograficzna segmentu paliw jest obecnie istotnym
wsparciem, ale jednoczesnie jasno zaznaczyt, ze sama Ukraina nie wystarczy, aby
catkowicie zneutralizowac¢ negatywne tendencje na rynku polskim.

m OCF / kapitat obrotowy — Zarzad przyznat, ze 3Q26 moze ponownie przyniesé
ujemne przeptywy operacyjne. Bilans na 30 czerwca korzystat z chwilowego spadku
cen surowcOw i zmniejszenia zmiennosci, przez co obraz na koniec kwartatu
wygladat lepiej niz warunki panujgce przez znaczng czes¢ 2Q i ponownie obecnie.
Przy powrocie wysokich cen i backwardation wieksza ilos¢ gotéwki jest zamrazana
w zapasach fizycznych. Zarzad podkres$lat, ze moze to prowadzi¢ do ujemnej
generacji gotowki nawet przy zdrowej EBITDA, poniewaz grupa musi finansowac
wyzszg nominalng warto$¢ zapasow.

m Zapasy obowiazkowe / opcja uwolnienia gotéowki — Unimot ma juz
przygotowang strukture pozwalajgcg na outsourcing zapaséw obowigzkowych i
zastgpienie czesci fizycznego zapasu rozwigzaniem ticketowym. Spétka na razie z
tego nie korzysta, poniewaz ptynno$é pozostaje komfortowa, a outsourcing wigzatby
sie z nieco wyzszym kosztem finansowania. Zarzgd szacuje jednak, ze petne
uwolnienie kapitatu zaangazowanego w fizyczne zapasy obowigzkowe mogtoby przy
obecnych cenach przynies¢ okoto PLN 300—400m gotowki. Decyzja bedzie wiec
bardziej zalezna od przysziych potrzeb inwestycyjnych i relatywnego kosztu
finansowania niz od biezgcej presji ptynnosciowe;.

m Bilans / kowenanty — Zadluzenie pozostaje wysokie ze wzgledu na wysokie ceny
surowcow i wieksze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, ale zarzad nie widzi
zagrozenia dla ptynnosci przy obecnych poziomach rynkowych. Banki coraz czesciej
traktujg zapasy obowigzkowe inaczej niz zwykte zadtuzenie i w czesci kowenantéw
Unimotowi udato sie wylgczyé ich wartosé z dlugu netto. Unimot Energy & Gas
czasowo przekroczyt kowenant dlug netto/EBITDA, poniewaz spotka musiata
wptaci¢ gotdbwkowe zabezpieczenie zwigzane z rezerwacjg pojemnosci FSRU w
Gaz-System po opdznieniu gwarancji bankowej. Zarzad okreslit sytuacje jako
przejsciowg i zaznaczyl, Zze banki jg rozumiejg, a odpowiednie waivery s3g
przygotowane.

m LPG - Rynek pozostaje strukturalnie staby z powodu destrukcji popytu. Zarzad
wskazywat, ze w czesci miesiecy 1H26 konsumpcja LPG w Polsce spadata nawet o
20% ri/r, co powoduje utrzymywanie sie¢ nadmiaru produktu wzgledem popytu.
Pomimo wczesniejszych bardziej optymistycznych oczekiwan na 2026 marze
jednostkowe pozostajg pod presjg i zarzad nie widzi obecnie wyraznego katalizatora
poprawy w 3Q. Wolumeny sg przede wszystkim optymalizowane pod katem
istniejgcych zobowigzan terminalowych i logistycznych.

m Retail / AVIA - Pakiet CPN okazat sie wyrazniejszym obcigzeniem dla AVIA, niz
poczgtkowo zaktadano. Poprzez faktyczne ograniczenie mozliwej do uzyskania
marzy zmniejszyt réznice cenowe pomiedzy sieciami i ograniczyt mozliwos¢
konkurowania przez AVIA agresywng ceng. W efekcie geografia stacji zaczeta mie¢
wieksze znaczenie niz cena, a wolumen na stacje spadt mimo wzrostu liczby
placowek. Zarzad oczekuje pewnej poprawy w 3Q wraz z mniejszg skalg interwenc;ji
rzgdowej. Wspdipraca z Zabkg ma z kolei stopniowo poprawia¢ ekonomike sieci
poprzez przeniesienie czesci kosztéw dziatalnosci pozapaliwowej na bardziej
wyspecjalizowanego partnera.

m Bitumeny / perspektywa 3Q26 — Zarzad nadal pozytywnie ocenia segment, ale
nie chciat sugerowa¢ mozliwosci powtdrzenia rekordowego wyniku z 2Q.
Backwardation, ktére jest negatywne dla diesla, nadal wspiera marze bitumenowe, a
dodatkowym wsparciem sg efektywne zarzgdzanie ceng, import i eksport. Gtéwnym
ryzykiem jest stabsza aktywnos$¢ budownictwa drogowego w Polsce, poniewaz
wczesniej sygnalizowana luka przetargowa zaczyna przekifadac sie na przesuwanie
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zakontraktowanych wolumenéw przez klientéw na pozniejsze okresy. Pozytywnym
elementem jest Ukraina, gdzie zakupy bitumendéw w pierwszych 6—7 miesigcach
2026 przekroczyty juz caty poziom z 2025. Zarzad nadal uwaza segment za jeden z
najmocniejszych core businessow grupy.

m Infrastruktura i logistyka — Perspektywa pozostaje pozytywna mimo nizszych
przetadunkow w terminalach. Wyniki terminali sg chronione przez kontrakty take-or-
pay, dzieki ktérym klienci ptacg za zakontraktowang pojemnos¢ niezaleznie od
faktycznie zrealizowanych wolumendéw, a dodatkowo wsparciem sg wczesniejsze
renegocjacje warunkéw umow. Olavion korzysta z przekierowania ukrainskich
przeptywow z portow Morza Czarnego do polskich portéw i odbiorcow w Niemczech
i obecnie pracuje blisko petnego wykorzystania mocy. Stawki przewozowe wzrosty,
cho¢ zarzad przyznat, ze nie udato sie jeszcze w petni przetozy¢ napietej sytuacii
rynkowej na ceny. Grupa rozwija réwniez obstuge nowych kategorii produktéw, m.in.
olejow roslinnych, etanolu i produktéw zwigzanych z biopaliwami.

m Przeglad strategiczny / konsolidacja rynku paliw — Zarzad doprecyzowal, ze
ogtoszony przeglad strategiczny jest przede wszystkim zwigzany z przyspieszajaca
konsolidacjg polskiego rynku paliw, a nie z nowymi inicjatywami w obszarze
obronnym. Przejecie Anwimu/Moya przez Stonepeak zostato wskazane jako istotny
sygnat, a zarzad uwaza, ze struktura polskiego rynku paliw moze za dwa lata
wyglada¢ wyraznie inaczej. Unimot analizuje szeroki wachlarz scenariuszy, w tym
role konsolidatora, partnerstwa strategiczne oraz potencjalne dezinwestycje. Te
ostatnie okreslono jako mniej prawdopodobne, ale nie zostaty wykluczone. Zarzad
uwaza, ze wiasne aktywa logistyczne i terminalowe dajg grupie dobrg pozycje do
uczestnictwa w konsolidacji rynku.

m Optaty koncesyjne / obciazenia podatkowe — Zarzad bardzo negatywnie ocenia
planowane dziesieciokrotne podniesienie optat koncesyjnych. Regulacja
obejmowataby réwniez miedzynarodowe transakcje tradingowe ksiegowane przez
polski podmiot, w tym dostawy ropy do rafinerii PCK Schwedt oraz handel paliwami
pomiedzy rynkiem miedzynarodowym a Ukraing. Unimot juz obecnie ptaci z tego
tytutu ponad PLN 1m, a w czeSci przypadkdw kilka milionéw ztotych rocznie, wiec
dziesieciokrotny wzrost mégtby byé ekonomicznie istotny. Jesli transakcje
miedzynarodowe nie zostang wytgczone, zarzad dopuszcza przeniesienie czesci
tradingu do spotki w Genewie. Dodatkowo wskazywano na fgczny ciezar
potencjalnie wyzszych optat koncesyjnych i planowanego 30% CIT dla podmiotéw z
sektora.

Wycena

Stosujemy metody wyceny DCF oraz poréwnawczg, z wagami odpowiednio 80% i 20%. Nasz
model DCF implikuje 12-miesieczng cene docelowg na poziomie 135.31 PLN na akcje.
Wycena poréwnawcza, oparta na mnoznikach P/E oraz EV/EBITDA, wskazuje na cene
docelowg 169.25 PLN na akcje.

Unimot: podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wartos¢ implikowana (PLN) Waga (%)
12M wycena DCF 135.31 80%
12M wycena mnoznikowa 169.25 20%
12M cena docelowa 142.10
Obecna cena 164.40
Upside/downside (%) -14%

Zrédito: BM Pekao
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ESG Rating C
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ESG Score 1 1.5 B 7.50%
0.5 1 (o3 0%
0 0.5 D 15.00%

Zrédfo: Bloomberg, BM Pekao

Wycena metoda DCF

Stosujemy 6-letni model wyceny DCF dla Unimotu, oparty na naszym szczegétowym modelu
finansowym dziatalnosci spotki w latach 2027e—2032e. Kluczowe zatozenia uwzglednione w
naszym modelu DCF to: stopa wolna od ryzyka na poziomie 5.95% w okresie 2027e-2032e
oraz 4.0% w roku rezydualnym, premia za ryzyko kapitatowe na poziomie 6.0% w latach
2027e-2032e oraz 5.0% w roku rezydualnym, beta bez dzwigni 1.0x oraz premia za ryzyko

dtugu 2.0%.

Equity Research
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Unimot: Wycena metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF)

Kalkulacja WACC
2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e Terminal Year

Stopa wolna od ryzyka 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 4.0%
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
ESG dyskonto/premia 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Beta lewarowana 1.6 1.5 1.4 1.3 1.3 1.0 11
Koszt kapitatu wiasnego 15.7% 15.2% 14.6% 14.0% 13.6% 12.0% 9.6%
Koszt diugu 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 6.0%
Koszt dlugu po podatku 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 4.9%
Wskaznik zadiuzenia (D/D+E) 44% 40% 35% 30% 25% 0% 12%
WACC 11.7% 11.7% 11.7% 11.8% 11.8% 12.0% 9.0%

Unimot: wycena DCF

(PLN min) 2027e 2028e 2029¢ 2030e 2031e 2032e Terminal Year
Przychody 17 066 16 396 15931 15224 15307 15388 15470
EBIT 213 227 246 263 279 293 305
Podatek -40 -43 -47 -50 -53 -56 -58
NOPAT 172 184 199 213 226 238 247
Deprecjacja i amortyzacja 191 195 184 176 168 161 158
Zmiana kapitatu obrotowego 28 -22 -39 -26 -73 -78 -35
CAPEX -264 -120 -120 -120 -120 -120 -158
FCFF 128 237 224 242 200 201 212
Wzrost wartosci rezydualnej 0.0%
Warto$¢ rezydualna 2360.1
Czynnik dyskontujgcy 0.90 0.80 0.72 0.64 0.57 0.51 0.51
Zdyskontowane przeptywy pieniezne 114.8 189.6 160.8 155.6 115.0 103.0 1211.1
Wartos¢ przedsigbiorstwa - 31 grudnia 2026 2050
Dtug netto 1046
Udzialy mniejszosci 7
Wartos¢ kapitatu wiasnego - 31 grudnia 2026 998
Liczba akcji (mn) 8.2
12M cena docelowa na akcje 135.31
Cena akcji na dzien 22 wrze$nia 2026 (PLN) 164.40
Potencjat wzrostu/spadku -18%
Dynamika przychodéw rdr -9% -4% -3% -4% 1% 1% 0.5%
marza EBIT 1.2% 1.4% 1.5% 1.7% 1.8% 1.9% 2.0%
Stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Inwestycje/przychody 1.5% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 1.0%
Inwestycje/deprecjacja 138.0% 61.6% 65.1% 68.3% 71.4% 74.4% 100.0%

Wrazliwos¢ wyceny DCF na stope wzrostu wartosci rezydualnej i stope wolng od ryzyka
Stopa wzrostu wart. rezydualnej/WACC

-1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5%
4.0% 129.59 137.99 147.27 157.59 169.13 182.10 196.81
5.0% 119.43 127.46 136.33 146.20 157.22 169.63 183.69
6.0% 109.71 117.39 125.88 135.31 145.85 157.72 171.17
7.0% 100.41 107.76 115.88 124.91 134.99 146.34 159.21
8.0% 91.52 98.55 106.32 114.96 124.61 135.47 147.79

Zrédito: BM Pekao
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Unimot: Wycena poréwnawcza
PIE (x) EV/EBITDA (x)

Nazwa spotki Ticker

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
REPSOL SA REP SM Equity 56 75 8.1 3.8 46 48
MOL HUNGARIAN OIL AND GAS PL MOL HB Equity 75 8.3 9.4 40 40 42
NESTE OYJ NESTE FH Equity 105 13.3 13.9 7.2 7.8 7.7
TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINE TUPRS TI Equity 6.5 10.2 8.9 47 6.7 6.5
POLSKIKONCERN NAFTOWY ORLEN PKN PW Equity 6.2 7.8 9.3 36 40 44
HELLENIQ ENERGY HOLDINGS SA ELPE GA Equity 54 6.1 95 39 42 59
MOTOR OIL (HELLAS) SA MOH GA Equity 6.7 8.8 10.5 47 57 6.4
Zintegrowane spotki naftowe w Europie 6.5 8.3 94 4.0 4.6 5.9
MARATHON PETROLEUM CORP MPC US Equity 7.8 9.9 16.2 55 6.9 9.4
VALERO ENERGY CORP VLO US Equity 8.9 10.8 14.8 57 71 105
PHILLIPS 66 PSX US Equity 9.9 10.9 142 6.7 74 9.3
DELEK US HOLDINGS INC DK US Equity 52 9.4 25.3 36 40 5.1
CVR ENERGY INC CVIUS Equity 34.4 17.7 37.7 8.2 6.4 7.7
PBF ENERGY INC-CLASS A PBF US Equity 3.8 5.3 12.9 na. 3.0 4.1
Rafinerie USA 8.3 10.4 155 5.7 6.6 85
Mediana 74 9.3 125 4.8 56 7.2
Wartosé implikowana 166.4 129.3 191.3 155.8 151.5 258.6
Wycena (Srednia) 169.25

Equity Research

Zrédfo: Bloomberg, BM Pekao
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Ryzyka

Wsréd kluczowych ryzyk dla dziatalnosci i wynikow Spoétki zauwazamy:

B Ryzyko otoczenia gospodarczego - Ryzyko zwigzane jest z wystgpieniem
spowolnienia gospodarczego co moze mie¢ wptyw na pogorszenie si¢ sytuacji
ekonomicznej w Europie. Spowolnienie gospodarcze moze prowadzi¢ do spadku
popytu na towary i produkty oferowane przez Unimot i w konsekwencji do
zmniejszenia wolumenu obrotéw i przychoddw.

m Ryzyko konkurencji - Ryzyko zwigzane jest z pojawieniem sie na polskim rynku
nowych firm lub zmianami zachowania podmiotéw dziatajgcych w Polsce w branzy
paliwowo-energetycznej. Powyzsze zjawisko moze prowadzi¢ do utraty udziatu w
rynku, spadku marz i obnizenia rentownosci.

B Ryzyko zmiennosci cen w dziatalnosci - Ryzyko zwigzane jest ze zmiennoscig
cen towaréw surowcow i ustug bedacych przedmiotem dziatalnosci handlowej
Unimot: paliwa ptynne, state, gazowe, bitumeny, energia elektryczna oraz ustugi
zwigzane z przewozem i magazynowaniem paliw ciektych. Na powyzsze wplywa
sytuacja makroekonomiczna, ktéra ma przetozenie na popyt i podaz. Istotnym
elementem wptywajagcym na zachowanie sie cen tych towardw sg decyzje
podejmowane na szczeblu krajowym, UE oraz swiatowym.

B Ryzyko inwestycyjne - Ryzyko jest zwigzane z dywersyfikacja dziatalnosci
Unimot i akwizycjami podmiotéw lub tworzeniem nowych podmiotéow. Grupa
podejmuje dziatania majgce na celu uzyskanie zaktadanych efektow finansowych i
gospodarczych. Ryzyko moze wynika¢ z niedoszacowania kosztéw inwestyciji.
Pomimo podjecia dziatan zarzadczych i organizacyjnych, moze wystgpi¢ trudnosc
z efektywnej integracji nowych aktywow.

m Ryzyko legislacyjne - Ryzyko zwigzane jest z brakiem stabilnosci systemu
podatkowego i prawnego i jest kluczowym zagrozeniem, ktére moze wptywac¢ na
wyniki finansowe i dlugoterminowg strategie rozwoju. Skutki wejscia w zycie
nowych przepiséw moga wptyng¢ na wyniki finansowe spotki.

m Ryzyko walutowe — Ryzyko zwigzane jest z wahaniami kurséw walut. Grupa
prowadzi dziatalnos¢ miedzynarodowg w walutach obcych. W konsekwencji
narazona jest na ryzyko wystepowania roznic kursowych oraz poniesienia straty
wynikajgcej z nierownowagi pomiedzy zobowigzaniami i naleznosciami
wyrazonymi w walutach obcych. Na zmienno$¢ kurséw walut ma réwniez wplyw
Swiatowa sytuacja polityczno-gospodarcza, ktéra moze przetozy¢ sie na osiggane
marze i wyniki finansowe grupy.

Equity Research 14 See last pages for disclaimer.
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Kluczowe dane finansowe
RZiS (PLN min) 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029
Przychody 12913 14 085 14 805 18 708 17 066 16 396 15931
EBITDA 669 370 273 480 404 422 430
znormalizowana EBITDA 243 308 357 481 404 422 430
EBIT 575 234 119 290 213 227 246
Koszt finansowy netto -66 -46 -101 -80 -73 -72 -66
Zysk przed opodatkowaniem 509 187 19 210 140 155 180
Podatek -20 -48 -9 -26 -27 -30 -34
Zysk netto 489 139 9 184 113 126 146
Bilans (PLN min) 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029
Aktywa obrotowe 1681 1870 2085 2737 2 606 2716 2 864
Gotéwka i ekwiwalenty 410 402 324 414 426 543 657
Pozostate aktywa obrotowe 1270 1469 1762 2323 2180 2172 2 207
Aktywa trwate 1457 1532 1558 1645 1718 1643 1578
Rzeczowe aktywa trwate 792 802 778 800 911 875 849
Pozostate aktywa 665 729 780 845 806 768 730
Aktywa 3137 3 402 3 644 4 382 4 323 4 359 4 442
Kapitat wlasny 1078 1185 1070 1281 1337 1403 1491
Zobowigzania 2059 2217 2574 3101 2986 2 956 2951
Zobowigzania finansowe dtugoterminowe 523 597 457 481 481 481 481
Zobowigzania finansowe krétkoterminowe 494 564 746 979 979 979 979
Zobowigzania handlowe 690 753 1041 1313 1198 1168 1163
Pozostate zobowigzania 351 303 329 329 329 329 329
Pasywa 3137 3402 3644 4382 4323 4 359 4 442
Diug netto 607 759 880 1046 1034 916 803

Przeplywy pieniezne (PLN min)

Zysk netto 489 139 9 184 113 126 146
Deprecjacja i amortyzacja 94 137 154 189 191 195 184
Pozostate (zmiana kapitatu obrotowego) -613 -106 221 -302 28 -22 -39
Przeplywy operacyjne -30 170 385 72 333 298 291
Nabycie rzeczowych aktywoéw trwatych -131 -55 -32 -79 -264 -120 -120
Pozostate -24 6 -94 -2 0 0 0
Przeplywy inwestycyjne -155 -49 -125 -81 -264 -120 -120
Dywidendy -40 -20 -49 -53 -57 -60 -57
Pozostate 227 -187 -307 90 0 0 0
Przeplywy finansowe 188 -206 -356 36 -57 -60 -57
Zmiana $rodkéw pienieznych 2 -85 -106 93 12 118 113
Gotéwka na koniec okresu 410 402 324 414 426 543 657
DPS (PLN) 4.86 2.38 6.00 6.50 7.00 7.35 7.00
Stopy wzrostu rdr

Przychody -3% 9% 5% 26% -9% -4% -3%
EBITDA 33% -45% -26% 75% -16% 5% 2%
EBIT 18% -59% -49% 144% -27% 7% 8%
Zysk netto 31% -71% -93% 1897% -38% 11% 16%
EPS 31% -71% -93% 1897% -38% 11% 16%
Marze

EBITDA 5.2% 2.6% 1.8% 2.6% 2.4% 2.6% 2.7%
EBIT 4.5% 1.7% 0.8% 1.6% 1.2% 1.4% 1.5%
Netto 3.8% 1.0% 0.1% 1.0% 0.7% 0.8% 0.9%
ROE 45.3% 11.8% 0.9% 14.4% 8.5% 9.0% 9.8%
Mnozniki bilansu

BVPS (PLN) 131.5 144.5 130.5 156.3 163.1 171.1 181.9
Dtug netto/EBITDA 0.9 21 3.2 2.2 2.6 2.2 1.9
Dlug/Kapitat wtasny 94.4% 98.0% 112.4% 113.9% 109.2% 104.1% 97.9%
Zrédfo: BM Pekao
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Tabela wskaznikowa
Tabela wskaznikowa (PLN mn) 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
EPS, GAAP 59.59 17.00 1.12 22.43 13.83 15.34 17.77
Revenue 12913 14 085 14 805 18 708 17 066 16 396 15 931
Gross margin (%) 5.6% 6.3% 5.7% 5.2% 5.4% 5.7% 6.0%
Operating Profit 575 234 119 290 213 227 246
EBIT 575 234 119 290 213 227 246
EBITDA 669 370 273 480 404 422 430
Pre-Tax Profit 509 187 19 210 140 155 180
Net Income Adj+ 489 139 9 184 113 126 146
Net Income, GAAP 489 139 9 184 113 126 146
Net Debt 607 759 880 1046 1034 916 803
BPS 131 145 131 156 163 171 182
DPS 4.86 2.38 6.00 6.50 7.00 7.35 7.00
Return on Equity (%) 69% 13% 1% 17% 9% 9% 10%
Return on Assets (%) 29% 4% 0% 5% 3% 3% 3%
Depreciation 94 137 154 189 191 195 184
Amortization 0 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flows -185 121 353 -8 69 178 171
CAPEX -131 -55 -32 -79 -264 -120 -120

Zrédto: BM Pekao

PRACE NAD RAPORTEM ZOSTALY ZAKONCZONE W DN. 23 WRZESNIA 2026 R. O GODZINIE 7:40 CET.

RAPORT ZOSTAL ROZDYSTRYBUOWANY PO RAZ PIERWSZY W DN. 23 WRZESNIA 2026 R. O GODZINIE 7:50 CET.

ZAWARTOSC RAPORTU NIE BYLA WERYFIKOWANA PRZEZ JAKAKOLWIEK SPOLKE, KTOREJ RAPORT DOTYCZY
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ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Zubra 1, 01-066 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul.
Zubra 1, 01-066 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcéow w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON: 000010205,
kapitat zaktadowy (optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 zt.

Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa,
Polska. BM podlega regulacjom Komisji Nadzoru Finansowego, a takze niektérych innych organdw regulacyjnych w Unii
Europejskie;.

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zaméwienie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program”). Informacje
dotyczace Programu dostepne sg pod adresem https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do Raportu przystugujg Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Z tytutu sporzgdzenia Raportu BM bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w umowie zawartej pomiedzy BM a Gieldg Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogdlng poradg inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng $wiadczong
w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czes$cig ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych. BM, w
zwigzku z wydaniem analizy inwestycyjnej, nie ustala profilu inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje jego wiedzy i
doswiadczenia, jego sytuacji finansowej i celéw inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

Analiza inwestycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych zrédet informacji, ktére uwazamy za wiarygodne, ale za
ich kompletnosc¢ i doktadnos¢ nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci. Wszystkie szacunki, projekcje, prognozy i opinie zawarte
W niemniejszej analizie inwestycyjnej stanowig niezalezny osad analitykéw na dzien publikacji. Zastrzegamy sobie prawo do
zmiany pogladow wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym momencie bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy
sobie prawo do nieaktualizowania tych informacji lub catkowitego zaprzestania ich udostepniania bez uprzedzenia.

Niniejsza analiza inwestycyjna stuzy wytgcznie do celdéw informacyjnych i nie stanowi czesci oferty kupna, sprzedazy lub
subskrypciji jakiegokolwiek instrumentu finansowego na jakimkolwiek rynku finansowym. Nie stanowi tez reklamy.

BM nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie analizy inwestycyjnej. Analiza
inwestycyjna nie daje jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wiasciwa dla konkretnego Klienta, a
korzystajgc z niej nie nalezy rezygnowaé z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione
czynnikdw ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe moga podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy
mogg odzyska¢ mniej, niz zainwestowali. Zmiany kurséw walutowych mogg mie¢ negatywny wpltyw na wartos¢ inwestycji.
Ponadto wyniki osiggniete w przeszitosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci. Ryzyko zwigzane z
inwestycjg w omawiany instrument finansowy nie zostato w catosci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug
BM wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, szczegdtowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACJI:
Niniejsza analiza inwestycyjna ma charakter rekomendac;ji o charakterze ogélnym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia UE 2017/565 i zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych.

Wykaz wszystkich rekomendacji inwestycyjnych wydanych przez BM w okresie ostatnich 12 miesiecy, informacja o odsetku
wszystkich rekomendacji inwestycyjnych stanowigcych rekomendacje ,kup”, ,trzymaj”, ,sprzedaj” lub réwnowazne z okresu
ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie rekomendaciji, ktére mozna przypisa¢ kazdej z powyzszych kategorii, znajduje
sie pod adresem: www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ratings
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Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpowszechniany w Australii, Kanadzie, Japonii lub Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii ani na obszarze zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie wlasciwych przepiséw
danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

Obecne potencjalne konflikty intereséw dotyczg nastepujgcych emitentow (patrz definicja kluczy ponizej):

AB S.A. 3; Alior 3; Allegro 3; Astarta S.A. 3; Asseco Poland 3, 4; CCC 3; CD Projekt 3, 4; Cyfrowy Polsat 3, 4; Dino Polska 3;
ENEA 3; ENERGA 3; GPW 3, 4; JSW 3; KGHM 3; LPP 3; Lotos 3; LW Bogdanka 4; mBank 4; Mercator 3; Orange Polska 3, 4;
PGE 3; PGNIG 3, 4; PKN Orlen 3; PKO BP 3; PKP Cargo 4; Play 3; Santander Bank Polska 3; Tauron PE 3; Stalprodukt S.A. 3,
WP Holding 4;

Stownik:

Klucz 1: Emitent posiada co najmniej 5% kapitatu zakladowego Banku Pekao S.A.

Klucz 2: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy byta gtbwnym managerem lub co-lead managerem
(gwarantem lub wspétgwarantem) w ciggu ostatnich 12 miesiecy publicznej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 3: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w
zakresie instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 4: Analizowana firma oraz BM i/lub powigzana z nimi osoba prawna zawarty umowe $wiadczenia ustugi sporzadzania
analiz inwestycyjnych.

Klucz 5: Analityk lub osoba z nim powigzana zasiada w radzie nadzorczej / zarzadzie emitenta.

Klucz 6: BM posiada pozycje dtugg netto na akcjach przekraczajgcg 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

Klucz 7: BM posiada pozycje krotkg netto na akcjach przekraczajgcg 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

Analitycy mogg odnosi¢ sie do jednej lub kilku firm w swoich analizach. W niektérych przypadkach analizowani emitenci
aktywnie dostarczali informacji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostata ujawniona Zzadnemu emitentowi papieréw
wartosciowych przez datg jej pierwszej publikaciji.

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujgcych dla BM, ktére braty udziat w sporzadzaniu rekomendac;ji, nie jest bezposrednio
powigzane z transakcjami w zakresie ustug BM okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub innego
rodzaju transakcjami, ktére wykonuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy, lub nie jest zwigzane z
optatami i prowizjami, ktore otrzymuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy.

Informacja o posiadaniu instrumentéw finansowych lub ich instrumentéw pochodnych przez osoby uczestniczace w procesie
sporzadzania rekomendac;ji inwestycyjnych lub informacja, ze osoba rekomendujgca nie posiada takich instrumentéw:

Imie¢ i nazwisko  Stanowisko Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji
Krzysztof Koziel Analityk Unimot brak brak brak brak

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowaé akcjami analizowanej
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiada¢ otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach
analizowanej spofki lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogtly udzieli¢
analizowanej spotce znacznych kredytow. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczacy interes finansowy
zwigzany z analizowang spoétkag lub mogg mieé taki interes w dowolnym momencie w przysztosci. W zwigzku z tym, ze BM i/lub
kazda z powigzana z nim osoba prawna sg uprawnieni, z zastrzezeniem obowigzujgcego prawa, do dokonywania takich
czynnosci w dowolnym momencie w przysztosci, ktére mogg prowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego, do
celéw niniejszej informacji nalezy przyja¢, ze BM i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna faktycznie wykona takie dziatania,
ktére mogg doprowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.

Analizowana spétka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy mogty zawrze¢ umowe dotyczgcg
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
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Rady 2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedgca czescig tej samej grupy
otrzymata wynagrodzenie, przyrzeczenie zapfaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna
wchodzgca w sktad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujgcym prawem, umowy o $wiadczenie
ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatacznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z analizowang spotkg w dowolnym momencie w przysziosci i mogg otrzymac¢ wynagrodzenie lub przyrzeczenie
zaptaty, na potrzeby niniejszej informacji nalezy przyjg¢, ze BM i/lub kazda osoba prawna nalezgca do tej samej grupy
faktycznie zawrze takie umowy i faktycznie otrzyma takie wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty.

Aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢, BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy ustalita
bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez
dziat zgodnosci. Powstajgce konflikty intereséw sa zarzadzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne majgce na celu
ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednym obszarem / dziatem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami
prawnymi. W szczegolnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalnos¢ na rynku
kapitatowym, doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitalu, sg oddzielone fizycznymi i
niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i
potencjalnych konfliktéw interesbw sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezaco nadzorowani i
zarzadzani przez osoby, ktore nie sg odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalnos¢
w zakresie finansow przedsiebiorstw lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papieréw wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwéch metodach wyceny, wybranych sposrod nastepujgcych: model dyskontowy,
model oparty na analizie poréwnawczej lub metoda wyceny wartosci aktywow.

Modele dyskontowe charakteryzujg sie jednoczesnym i kompleksowym uwzglednianiem kluczowych determinant wartosci
wewnetrznej, np. operacyjne przeptywy pieniezne, naktady inwestycyjne, koszt kapitatu (WACC). Sa teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na
zmiany zatozen, szczegdlnie stopy wolnej od ryzyka i korncowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne -
nieprzewidziane przyszte zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodow lub zyskéw bedg nieaktualne.

Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikéw wyceny danego przedsiebiorstwa wzgledem innych podobnych
przedsiebiorstw z branzy. Ws$réd mocnych stron modeli mnoznikdw mozemy wyréznic ich prostote, poniewaz sg one tatwe do
obliczenia i zrozumienia. Ponadto do wyceny wybierane sg tylko kluczowe statystyki dla inwestorow. Z drugiej strony mnozniki
oparte sg na danych historycznych lub prognozach krétkoterminowych. Wyceny oparte o mnozniki nie bedg zatem w stanie
uchwyci¢ réznic w przewidywanej wydajnosci w diuzszej perspektywie. Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie
odpowiedniej grupy poréwnawcze;j.

Metody oparte o wyceny wartosci aktywow mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr zyskow lub jej przyszte
istnienie jest niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej niektérych aktywow, zwlaszcza wartosci niematerialnych, moze by¢
jednak trudne. Ponadto modele oparte na aktywach nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych ani nie zawierajg
pozycji pozabilansowych, takich jak know-how.

Zalecenia inwestycyjne dotyczg generalnie horyzontu 12-miesiecznego. Jednak podlegajg one rowniez warunkom rynkowym i
mog3a stanowi¢ jedynie wskazowke. W rzeczywistosci ceny docelowe mogg by¢ osiggane szybciej lub wolniej niz oczekiwano
lub wymagac korekty w goére lub w dét. W tabelach i na wykresach w catym niniejszym raporcie lata oznaczamy literg ,E” w celu
wskazania, ze przedstawione liczby sg prognozami i szacunkami.

Definicje oznaczen (zalecen) zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

Obecnie uzywamy trzypoziomowego systemu rekomendacji dla akcji objetych naszym pokryciem analitycznym: Kup, Trzymaj
lub Sprzedaj (definicje ponizej):

Zalecenie Kupuj stosujemy wtedy sie, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy jest
wyzszy niz 15%.
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Zalecenie Trzymaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
miesci sie¢ w zakresie od 0% do 15%.

Zalecenie Sprzedaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
jest ujemny.

Stosujemy réwniez trzy dodatkowe kategorie:

Zastrzezone: rating i / lub prognozy finansowe i/ lub cena docelowa nie sg ujawniane ze wzgledu na wzgledy regulacyjne, takie
jak okres zamkniety lub konflikt intereséw.

W okresie przejsciowym: Ze wzgledu na zmiany w zespole analitycznym wydawanie zalecen dot. akcji i/lub ceny docelowej
jest czasowo zawieszone. Spodtka pozostaje w uniwersum analitycznym, a opracowania analityczne zostang wznowione w
odpowiednim czasie.

W trakcie przegladu: rekomendacja inwestycyjna i/lub prognozy finansowe i/lub cena docelowa sg w tej chwili poddawane
przegladowi przez analityka i nie nalezy polega¢ na poprzedniej rekomendacji i/lub prognozach finansowych i/lub cenie
docelowe;j.

Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spdtki i nie planujemy ich wydawaé w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU:

C/Z lub P/E — wskaznik ,Cena/Zysk” lub ,Price/Earnings” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego do wyniku netto
emitenta instrumentu finansowego.

C/WK lub P/B — wskaznik ,Cena/Wartos¢é Ksiegowa” lub ,Price/Book Value” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego
do bilansowej wartosci ksiegowej kapitatow wiasnych przedsiebiorstwa.

EPS — ,Earnings per Share”, czyli zysk netto na jedng akcje.

BVPS — ,Book Value per Share”, czyli wartos¢ ksiegowa na jedng akcje.

FWD - ,Forward” - oznacza wskaznik (np. C/Z) wyliczany na podstawie oczekiwanych wynikow.

DPS - ,Dividend per Share”, tj. dywidenda na akcje.

DY - “Dividend Yield”, tj. Stopa dywidendy, wskaznik liczony jako dywidenda na akcje podzielona przez aktualng cene akgciji.
EBIT — ,Earnings Before Interest and Taxes” to wynik operacyjny emitenta instrumentu finansowego.

EBITDA - ,Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to wynik operacyjny powiekszony
o wartos¢ amortyzac;ji.

EV/EBITDA — “Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to kapitalizacja gietdowa
spotki (Cena x liczba akcji) powiekszona o wartos¢ dtugu finansowego netto oraz wartosé udziatdéw akcjonariuszy
mniejszosciowych podzielona przez wynik operacyjny powiekszony o warto$¢ amortyzacji aktywow spotki.

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
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