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Rosngca premia Igdowa
wynikéw do konca 2026r.

Podtrzymujemy nasza rekomendacje Kupuj dla Unimot, wyznaczajac 12
miesieczng cene docelowa na poziomie PLN 194.50 (wczesniej PLN 158.14).
Cho¢ wojna w Zatoce Perskiej i zamknigcie Ciesniny Hormuz przywotujg na mys|
lata 2022-23, z punktu widzenia bilansu paliw i ropy na $wiecie obecna sytuacja
jest duzo bardziej powazna niz wydarzenia, ktérych byliSmy swiadkami kilka lat
temu. W 2022 r. produkcja ropy na swiecie wzrosta o 5% (!) a najwigkszym
problemem rynku bylo przekierowanie produktéw i ropy pochodzenia rosyjskiego
z kierunku europejskiego do Indii i Chin. Mozna powiedzie¢, ze problemy tamtego
okresu, cho¢ w krétkim terminie ucigzliwe, sprowadzaty si¢ do logistyki. Obecnie
mamy do czynienia z realnym deficytem na rynku ropy i paliw w skali 10.5mn
barytek dziennie. O ile w pierwszym miesigcu konfliktu poziomy zapaséow
zachowywaly sie bardzo stabilnie, to ostatnie tygodnie pokazuja, ze braki
przybierajg na sile. W takim otoczeniu, oprécz ceny ropy i marz rafineryjnych
ro$nie réwniez premia lgdowa czyli marza hurtownika. W marcu i kwietniu
benchmarkowa premia Igdowa na dieslu w Polsce wyniosta PLN 991/mcm i PLN
1089/mcm wobec $redniej PLN 701/mcm dla 2025 r. W naszej ocenie Unimot
bedzie w stanie zmonetyzowaé wiekszo$¢ wzrostu marzy na ok. 50-60%
wolumenu sprzedazy w segmencie diesla, ktory oprocz sprzedazy tego paliwa w
Polsce zarabia rowniez na biopaliwach, oleju opatowym, oraz sprzedazy na
Ukraine w systemie back-to-back (czyli tylko pod konkretne zapotrzebowanie
rynku, bez ryzyka cenowego i magazynowego). Wedtug ostatniej konferencji po
wynikach za 4Q25, spotka nie ma ekspozycji na rynek spot od strony zakupowe;j,
w odréznieniu od strony sprzedazowej gdzie Unimot ograniczyt sprzedaz
kontraktowa (co oznacza bardzo sprzyjajgce ustawienie portfela handlowego).
Tym samym szacujemy, ze oczyszczona EBITDA w segmencie paliw wyniesie w
2026r. 365 min PLN wobec 104 min PLN w 2025 i 436 min PLN w 2022 r.

Warto réwniez wspomnie¢ o 2 innych segmentach, ktérych wyniki bedg zalezaty
od obecnej sytuacji na Bliskim Wschodzie. LPG réwniez bylo jednym z
kluczowych towaréw eksportowych krajow Zatoki, dlatego oczekujemy poprawy
wynikéw w tym segmencie biorgc pod uwage fakt, ze Unimot zakontraktowat
catos¢ wolumenu przed wojng. W bitumenach sytuacja moze by¢ odwrotna, braki
ciezkich frakcji oraz sprzedaz kontraktowa mogg prowadzi¢ do kompresji marzy
stad nasze szacunki wskazujgce na spadek EBITDA rdr o 26%. Podkreslamy
réwniez, ze Unimot jako jeden z beneficjentéw obecnej sytuacji rynkowej moze
zosta¢ obtozony podatkiem od zyskéw nadmiarowych. Bioragc pod uwage, ze rzad
chce zréwnowazy¢ spadek przychodéw z akcyzy i VAT na paliwa, skala
oczekiwanych przychodéw raczej wskazuje na Orlen jako gtéwnego ptatnika, ale
istnieje niezerowe prawdopodobienstwo, ze w pewnej skali hurtownicy réwniez
bedg zmuszeni odda¢ czes¢ zyskéw do budzetu.

Kluczowe dane finansowe

wsparciem dla

PLN mn 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2028e
Przychody 12913 14 085 14805 20243 17 371 16 732 16 403
EBITDA 669 370 273 623 444 411 411
znorm. EBITDA 243 308 357 573 432 381 386
Zysk netto 489 139 9 292 178 152 161
EPS 59.6 17.0 1.1 35.6 21.7 18.5 19.7
DPS 13.7 4.00 6.00 6.00 10.00 10.50 7.00
DY 8.6% 2.5% 3.8% 3.8% 6.3% 6.6% 4.4%
P/E 2.7 9.4 141.7 4.5 7.3 8.6 8.1
EV/EBITDA 7.9 6.7 6.1 3.4 4.5 4.8 4.4
Zrédto: Spotka, BM Pekao
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Tezy inwestycyjne

Wojna w Iranie i blokada Ciesniny Hormuz skutkuje
ograniczong dostepnoscia paliw na swiecie

m Blokada handlu w Ciesninie Hormuz trwa juz ponad 2 miesigce i w odréznieniu od
wojny na Ukrainie, realnie wplywa na ograniczenie podazy ropy i paliw na $wiecie.
W 2022 r. Rosja nie ograniczata produkcji ropy i paliw w znaczacym stopniu, a
jedynym problemem byta stopniowa reorganizacja handlu tak by przekierowac
strumien produktéw z UE do destynaciji, ktore nie natozyty na Rosje sankcji (gtéwnie
Indie, Chiny).

Eksport przez Ciesnine Hormuz przed wojng (mbp/d)  Przekierowanie eksportu z Hormuz (mbp/d)

Ropa naftowa (wl. Paliwa Total Replacement Crude oil Fuels Total
Kondensat Iran (Strait of Hormuz) 1.2 0.7 1.9

Bahrain 0.0 0.2 0.2 Fujairah (UAE) 1.0 1.0
Iran -1.7 -0.7 24 Yanbu 4.0 4.0
Iraq -3.3 -0.3 -3.6 Other SoH tankers 0.5 0.5
Kuwait -1.4 -1.0 2.4 Russia floating storage 0.0 0.0
Qatar -0.7 -0.7 14 Total replacement 6.7 0.7 7.42
Saudi Arabia 54 0.8 6.2 IEA emergency release 2.0 0.0 2.0

i- iti Net daily deficit -6.3 -4.2 -10.5
Saudi-Kuwaiti Neutral 04 0.0 04 y
Zone
United Arab Emirates -2.0 -1.2 -3.2
Hormuz eksport -15.0 4.9 -19.9

dziennie

Zrédto: IEA, BM Pekao forecast

m Obecnie sytuacja wydaje sie duzo bardziej powazna. W pierwszych dniach ataku
USA i lIzraela na Iran globalny ubytek ropy i produktéw ropopochodnych wynosit
odpowiednio 15mbpd i 5mbpd i byt najwiekszym tego typu wydarzeniem w historii.
Niektorym krajom Zatoki udato sie przekierowa¢ czesé produkcji omijajgc transport
Ciesning Hormuz (Yanbu, Fujairah) a kraje konsumujace rope uwalniajg czes¢
rezerw strategicznych (SPR). Skale tych rozwigzan szacuje sie na odpowiednio
6.7mbpd i 2mbpd, wiec w dalszym ciggu realnie, kazdego dnia, globalny system
traci 10.5mbpd ropy i paliw, ktére rownowazy spadek popytu i sprzedaz z zapasow
komercyjnych. Wspominane obejscie blokady Ciesniny dotyczy ropy naftowej a nie
produktéw, dlatego naszym zdaniem sytuacja w paliwach jest trudniejsza.

Zapasy diesla w portach ARA (k tons) Zapasy diesla w USA (m bbs)
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m Wraz z cenami ropy i marzami rafineryjnymi, bardzo mocno wzrosty réwniez
marze hurtownika (premia Ilgdowa), co wynika z ogdéinych probleméw z dostepnoscig
paliw. W marcu i kwietniu benchmarkowa premia lgdowa na dieslu w Polsce
wyniosta PLN 991/mcm i PLN 1089/mcm wobec $redniej PLN 701/mcm w 2025 r.

Polska: Premia ladowa na dieslu (PLN/cm)
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Zrédfo: Bloomerg, Retuers, BM Pekao

Podatek od zyskéw nadmiarowych ryzykiem dla petnej
realizacji obecnego otoczenia makro

m W efekcie wprowadzenia programu CPN majgcego na celu ochrone polskiego
konsumenta przed wysokimi cenami paliw, polski rzad poinformowat o pracach nad
podatkiem od zyskéw nadmiarowych. Nie wiemy obecnie jakie podmioty zostang
nim objete. W trakcie kryzysu 2022-23 tylko Orlen byt ptatnikiem tej daniny, co nie
oznacza, ze tym razem hurtownicy takze nie zostang nig objeci.

m Wedtug ostatnich wypowiedzi Ministra Finanséw, rzad celuje w przychody z
podatku w skali powyzej PLN 4bn, tak aby zréwnowazy¢ ubytek PLN 1.6bn
przychodéw z VATu i akcyzy wskutek wprowadzenia CPK, prawdopodobnie do
konca maja. Wobec braku perspektyw na szybkie zazegnanie konfliktu, w naszej
ocenie, tarcza ochronna konsumentéw moze zosta¢ przedtuzona w czasie.

m Przyktadajgc 20% mnoznik dla zyskéw w samym segmencie diesla, Unimot
mogtby zaptaci¢ ok. PLN 72mn podatku, co przekfadatoby sie na ok. PLN 9 p.s. vs
nasza obecna wycena.

m Biorgc pod uwage jaka role petni niezalezny hurt paliwowy w domknieciu bilansu
podazy diesla w Polsce, rzgd moze podjg¢ decyzje o opodatkowaniu tylko
dziatalnosci Orlenu w zakresie dziatalnosci, ktorej nie da sie przenies¢ za granice.
Naszym zdaniem istnialoby ryzyko, ze w chwili opodatkowania niezaleznych
hurtownikéw czes¢ hurtu w naturalny sposéb przeniostaby sie za granice Polski co
skutkowatoby wiekszym deficytem oleju napedowego, ceteris paribus. Z tego
powodu, w tym raporcie nie zaktadamy ptatnosci podatku od zyskéw nadmiarowych

przez Unimot.

4 See last pages for disclaimer.
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Unimot: Prognozy finansowe (PLN mn)

P&L 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e
Przychody 8193 13 369 12913 14 085 14 805 20 243 17 371 16 732 16 403 15018 14 833 14 833
Marza netto na sprzedazy 366 954 724 881 847 1314 1136 1096 1104 1111 1117 1121
Koszty sprzedazy -212 -367 -465 -492 -576 -576 -576 -576 -576 -576 -576 -576
Koszty zarzadu -49 -97 -131 -150 -147 -186 -186 -186 -186 -186 -186 -186
EBITDA 116 502 669 370 273 623 444 411 411 411 411 411
skorygowana EBITDA 71 514 243 308 357 573 432 381 386 391 396 401
Paliwa 83 436 43 80 104 365 178 102 102 102 102 102
LPG 17 69 50 12 -8 32 43 23 23 23 23 23
Infrastruktura 0 0 50 85 117 121 133 152 152 152 152 152
Asfalty 0 0 73 114 118 87 87 87 87 87 87 87
Gaz naturalny 2 30 40 39 23 31 31 31 31 31 31 31
Energia elektryczna -8 47 1" 19 4 12 12 12 12 12 12 12
PV -9 1 -7 -1 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4
Stacje benzynowe 1 4 7 17 17 15 15 15 15 15 15 15
Paliwa state -1 2 8 1 4 6 6 6 6 6 6 6
Projekty wzrostowe (Drony, etc.) 0 0 0 0 0 0 0 2 7 12 17 22
Pozostate -16 -76 -33 -59 -18 -91 -69 -43 -43 -43 -43 -43
D&A 12.7 16.5 94.1 136.6 154.3 146.6 145.9 151.9 1441 137.2 131.0 127.4
EBIT 104 485 575 234 119 476 298 259 266 273 280 283
Koszty finansowe netto -8 -21 -66 -46 -101 -48 -37 -36 -29 -20 -12 -7
Zysk przed opodatkowaniem 96 464 509 187 19 429 261 223 237 253 268 277
Podatek CIT -20 -90 -20 -48 -9 -137 -83 -71 -76 -81 -85 -88
Zysk netto 76 374 489 139 9 292 178 152 161 173 182 188

Zrédto: 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 20243 13793 47% 17 371 14 125 23% 16732 14241 17%
skorygowana CCS EBITDA 573 37 54% 432 416 4% 381 400 -5%
EBIT 476 225 112% 298 279 7% 259 267 -3%
Zyksk netto 292 144 103% 178 188 -5% 152 181 -16%

Zrédto: Spétka, BM Pekao

Wyniki za 4Q25 - EBITDA potwierdzona na poziomie 83 min
zt. Adj. EBITDA +6% vs wstepne wyniki. Solidny OCF ex-
NWC w wysokosci PLN 109mn

Unimot opublikowat ostateczng EBITDA za 4Q25 na poziomie 85 min PLN, zgodng z
danymi wstepnymi opublikowanymi w lutym. EBITDA skorygowana wyniosta 111
min PLN, czyli o 6% wiecej niz w danych wstepnych.

m Przychody wyniosty 3 896 min PLN (-1% r/r, +5% k/k)

m Raportowana EBITDA wyniosta 85 min PLN, zgodnie z danymi wstepnymi

m EBITDA skorygowana wyniosta 111 min PLN, +6% vs dane wstepne

m Koszty ogélne wzrosty o 19% r/r do 47 min PLN

m Koszty sprzedazy wzrosty 0 6% r/r (vs -1% r/r na poziomie przychodow)

m Sprzedaz diesla wyniosta 700 tys. m® (+2% r/r, +17% k/k)

m Sprzedaz LPG wzrosta 0 25% r/r do 77 tys. Ton

Equity Research 5 See last pages for disclaimer.
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m Przeptywy operacyjne (OCF) wyniosty 261 min PLN vs 149 min PLN rok
wczesniej

m OCF przed zmiang kapitalu obrotowego (NWC) wyniést 109 min PLN, co
stanowito 98% EBITDA skorygowanej

m CAPEX wynidst 3 min PLN
m Dtug netto spadt 0 10% k/k do 880 min PLN z 976 min PLN na koniec 3Q25

Unimot: wyniki finansowe za 4Q25

P&L 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 yoy (%) qoq (%)
Revenues 3950 3480 3718 3719 3 896 1% 5%
Gross profit on sales 310 177 248 177 246 -21% 39%
Sales costs -145 -128 -169 -126 -154 6% 22%
Overheads -39 -38 -48 -15 -47 19% 210%
EBITDA 162 42 74 75 83 -49% 10%
adj. EBITDA 75 47 110 88 111 49% 26%
Fuels 32 24 36 18 26 -19% 43%
LPG -7 4 1 -14 2 -128% -113%
Infrastructure 22 26 25 32 33 52% 3%
Asphalts 19 -7 44 50 31 66% -37%
Natural gas 21 2 8 0 13 -39% 2703%
Electricity 4 1 2 0 1 -73% 250%
PV 0 0 -1 1 -4 5908% -769%
Fuels stations 6 4 4 7 4 -31% -42%
Solid fuels 0 1 -1 2 1 -688% -60%
Growth projects
Remainder -21 -8 -7 -8 4 -121% -157%
Depreciation 36 37 37 39 42 15% 9%
EBIT 126 5 37 36 41 -68% 12%
Net financials 10 -15 -48 -28 -10 -205% -64%
Pre-tax profit 135 -10 -1 9 31 -17% 257%
Corporate tax -31 0 -8 9 -10 -68% -215%
Net profit 104 -10 -19 17 21 -80% 22%
OCF 149 55 136 -68 261 75% -483%
OCF pre-NWC change 153 37 56 84 109 -29% 30%
CAPEX -4 -7 -12 -10 -3 -28% -70%
FCF 147 46 61 -99 250 70% -353%
Net debt 759 749 760 976 880 16% -10%
OCF pre-NWC/EBITDA 206% 77% 51% 95% 98% -52% 3%

Zrédto: Spétka, BM Pekao

Najwazniejsze wnioski z konferencji po wynikach za 4Q25:

m Podsumowanie 2025 - Unimot okreslit 2025 jako dobry rok, napedzany wyzszymi
wolumenami paliw, silnym popytem na benzyne i paliwo lotnicze, rekordowymi
wynikami w bitumenach oraz rosngcg sprzedazg gazu i energii do klientow
koncowych. LPG byt gtownym stabym punktem, ale paliwa i bitumeny
zrekompensowaty straty.

m Paliwa - Segment paliw odnotowat wyzsze wolumeny przy stabilnych marzach.
Premie ladowe byty stabilne w 2025, ale istotnie wzrosty na poczatku 2026 w
warunkach wysokiej zmiennosci i backwardation, co pomogto pokry¢ koszty
finansowania i zapaséw obowigzkowych. Spétka ocenia obecny poziom premii
pozytywnie, cho¢ pozostaje on wrazliwy na czynniki geopolityczne.

6 See last pages for disclaimer.
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m Diesel / Rynek - Konsumpcja diesla w Polsce jest stabilna lub lekko spadajaca,
m.in. przez zmiany w przeptywach transportowych po wybuchu wojny w Ukrainie
oraz sankcje na Rosje. Zarzad widzi wieksze ryzyko niedoboréow produktow
rafinowanych niz samej ropy, szczegolnie jesli zniszczenia rafinerii w rejonie Zatoki
Perskiej okazg sig istotne.

m Fuels Contracting (Spot vs Forward) - Po stronie zakupéw spétka jest w bardzo
komfortowej sytuacji — na 2026 rok zakontraktowata rekordowe wolumeny paliw z
rafinerii niemieckiej na warunkach sprzed wybuchu konfliktu, czyli przy nizszych
premiach i korzystniejszych cenach. W efekcie praktycznie nie ma ekspozycji na
zakupy spot w paliwach. Jedynym wyjatkiem sg transakcje realizowane na Ukraine,
ktére sg robione back-to-back (czyli tylko pod konkretne zapotrzebowanie rynku, bez
ryzyka cenowego i magazynowego). Po stronie sprzedazy sytuacja jest odwrotna —
spotka celowo ograniczyta kontrakty dlugoterminowe (forward), zwtaszcza do duzych
sieci (np. hipermarketéw), aby zwiekszy¢ udziat sprzedazy na rynku spot. Dzieki
temu moze korzystaé z wysokich premii i obecnych warunkéw rynkowych,
sprzedajgc paliwo drozej niz w kontraktach zawartych wczesniej.

m Benzyna i paliwo lotnicze - Konsumpcja benzyny rosnie dynamicznie. Paliwo
lotnicze ma atrakcyjny potencjat strukturalny (Polska wcigz ponizej pozioméw
Europy Zachodniej), cho¢ krétkoterminowo popyt ostabt przez ograniczenie lotéw na
Bliski Wschad, co chwilowo bilansuje rynek.

m RED Il / paliwa niskoemisyjne - Wejscie RED Il w 2026 zwieksza obowigzki
(m.in. paliwa Il generacji). Spotka traktuje to jako szanse, podkreslajgc swoja
pozycje w HVO i paliwach niskoemisyjnych.

mLPG - LPG byt nierentowny w 2025 przez ,przeciekajgce” sankcje i naptyw
rosyjskiego n-butanu. W 2026 sytuacja znaczgco sie poprawita — import rosyjski
zostat zatrzymany, marze wrdcity do normy, a marzec—kwiecieh byly bardzo dobre.
Ryzykiem pozostaje potencjalny spadek popytu przy wysokich cenach detalicznych.

m Gaz i energia - Wyniki w gazie i energii spadly r/r z powodu stabilizacji rynku,
nizszej zmiennos$ci i stabszych mozliwosci tradingowych. W gazie spétka widzi
potencjat przy powrocie zmiennosci (szczegdlnie trading miedzykrajowy). W energii
inwestuje w technologie i automatyzacje, aby poprawi¢ mozliwosci arbitrazu.

m Bitumeny - Rekordowe wyniki w 2025 dzieki wysokim marzom i wolumenom.
2026 zaczat sie dobrze (wysoka zmienno$¢), ale oczekiwany jest stabszy rok z
powodu nizszego popytu krajowego i kontraktacji. Ograniczenie dostaw ropy
kazachsko-rosyjskiej do PCK Schwedt moze wspiera¢ ceny bitumendw.

m Infrastruktura i logistyka - EBITDA w logistyce wzrosta r/r dzieki terminalom.
Planowane sg inwestycje w nowe pojemnosci magazynowe (szczegdlnie jet fuel i
zapasy obowigzkowe), z kontrybucjg od 2028. Olavion pozostaje rentowny, ale pod
presjg spadajgcych marz w transporcie kolejowym. Magazynowanie paliwa
lotniczego moze by¢ kluczowym kierunek inwestycji. Spétka widzi w tym stabilne,
dtugoterminowe Zrédio EBITDA.

m Paliwa stale - Segment poprawit wyniki dzieki ,normalnej zimie”, wyzszemu
popytowi i stabilizacji rynku. Zarzad ocenia sytuacje jako satysfakcjonujgcg po
wczesniejszych problemach z nadpodaza.

m Dlug i kapital obrotowy - Diug netto byt nizszy na koniec 2025, ale oczekiwany
jest wzrost na koniec 1Q26 z powodu wyzszych cen i zmienno$ci. Plynnosé
pozostaje pod kontrolg, a kowenanty nie uwzgledniajg wartosci zapaséw
obowigzkowych.

m Zapasy obowigzkowe - Wysokie koszty utrzymania zapaséw negatywnie wptyng
na wyniki 2026. Spotka planuje pokaza¢ skorygowany wplyw w 3Q26.

7 See last pages for disclaimer.
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m Outlook 2026 - Zarzad pozostaje pozytywnie nastawiony mimo ryzyk
geopolitycznych. Gtéwne wsparcie: paliwa, LPG, trading gazu, terminale i paliwa
state. Stabsze moga by¢ bitumeny i Olavion.

m Strategia / EBITDA 2028 - Cel 690 min PLN EBITDA skorygowanej na 2028
pozostaje bez zmian. Droga do jego realizacji moze sie zmieni¢, m.in. wiekszy udziat
mogg mie¢ M&A i stabilne biznesy.

m M&A - Spdtka analizuje rézne mozliwosci (w tym aktywa logistyczne/kolejowe), ale
nie komentuje szczegotow. Bilans powinien umozliwi¢ transakcje po ustabilizowaniu
rynku.

m Dywidenda - Rekomendacja 6 PLN/akcje za 2025 (bez zmian r/r). Zarzad
chciatby wyzszych dywidend, ale ograniczeniem sg wyzsze naktady inwestycyjne i
zmiennosc¢ rynku.

Wycena

Stosujemy metody wyceny DCF oraz poréwnawcza, z wagami odpowiednio 90% i 10%. Nasz
model DCF implikuje 12-miesieczng cene docelowg na poziomie 189.90 PLN na akcje.
Wycena poréwnawcza, oparta na mnoznikach P/E oraz EV/EBITDA, wskazuje na cene
docelowg 235.86 PLN na akcje.

Unimot: podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wartos¢ implikowana (PLN) Waga (%)
12M wycena DCF 189.90 90%
12M wycena mnoznikowa 235.86 10%
12M cena docelowa 194.50
Obecna cena 159.20
Upside/downside (%) 22%

Zrédto: BM Pekao

Ocena ESG
Wynik 0.79 1.43 1.57
Waga 60% 20% 20%
Wynik ESG 08
Rating ESG 5
} _ . WACC dyskonto za
wynik od: do Rating ryzyko (% of RFR)
15 2 -15.00%
o 0,
Rating ESG ! "o o "o
0.5 1 ¢ 0%
0 0.5 D 15.00%

Zrédfo: Bloomberg, BM Pekao

8 See last pages for disclaimer.
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Wycena metoda DCF

Stosujemy 6-letni model wyceny DCF dla Unimotu, oparty na naszym szczeg6towym modelu
finansowym dziatalno$ci spotki w latach 2026e—2031e. Kluczowe zatozenia uwzglednione w
naszym modelu DCF to: stopa wolna od ryzyka na poziomie 5.66% w okresie 2026e—2031e
oraz 4.0% w roku rezydualnym, premia za ryzyko kapitatowe na poziomie 6.0% w latach
2026e-2031e oraz 5.0% w roku rezydualnym, beta bez dzwigni 1.0x oraz premia za ryzyko

dtugu 2.0%.

Unimot: Wycena metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)

Kalkulacja WACC
2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e Terminal Year

Stopa wolna od ryzyka 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 4.0%
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
ESG dyskonto/premia -0.4% -0.4% -0.4% -0.4% -0.4% -0.4% -0.3%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Beta lewarowana 14 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 11
Koszt kapitatu wiasnego 13.5% 13.3% 12.7% 12.3% 11.7% 11.5% 9.0%
Koszt diugu 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 6.0%
Koszt dlugu po podatku 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 4.9%
Wskaznik zadtuzenia (D/D+E) 33% 31% 25% 19% 10% 5% 7%
WACC 11.1% 11.1% 11.1% 11.1% 11.2% 11.2% 8.7%
Unimot: wycena DCF

(PLN min) 2026e 2027e 2028e 2029¢ 2030e 2031e Terminal Year
Przychody 20243 17 371 16732 16 403 15018 14 833 14 833
EBIT 476 298 259 266 273 280 283
Podatek -90 -57 -49 -51 -52 -53 -54
NOPAT 386 242 210 216 221 226 229
Deprecjacja i amortyzacja 147 146 152 144 137 131 127
Zmiana kapitatu obrotowego -98 39 -28 -45 13 -60 -50
CAPEX -64 -264 -79 -79 -79 -79 -127
FCFF 371 163 255 236 293 219 179
Wzrost warto$ci rezydualnej 0.0%
Wartos$¢ rezydualna 2062.1
Czynnik dyskontujacy 0.90 0.81 0.73 0.66 0.59 0.53 0.53
Zdyskontowane przeptywy pieniezne 3341 132.5 186.3 155.0 172.9 116.3 1094.7
Wartos¢ przedsigbiorstwa - 31 grudnia 2025 2192

Dtug netto 880

Udziaty mniejszosci -1

Wartos¢ kapitatu wiasnego - 31 grudnia 2025 1314

Liczba akcji (mn) 8.2

12M cena docelowa na akcje (31 grudnia 2025) 189.90

Cena akcji na dzien 5 maja 2026 (PLN) 159.20

Potencjat wzrostu/spadku 19%

Dynamika przychodéw rdr 17% -14% -4% -2% -8% -1% 0.0%
marza EBIT 2.4% 1.7% 1.5% 1.6% 1.8% 1.9% 1.9%
Stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Inwestycje/przychody 0.3% 1.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.9%
Inwestycje/deprecjacja 43.3% 180.6% 51.7% 54.5% 57.3% 60.0% 100.0%

Wrazliwo$¢ wyceny DCF na stope wzrostu wartosci rezydualnej i stope wolng od ryzyka

Stopa wzrostu wart. rezydualnej/WACC
-1.5%
3.7% 182.14
4.7% 173.21
5.7% 164.60
6.7% 156.28
7.7% 148.25

-1.0%
190.30
181.07
172.16
163.57
155.27

-0.5%
199.35
189.78
180.55
171.65
163.06

0.0%
209.43
199.49
189.90
180.66
171.74

0.5%
220.75
210.38
200.39
190.77
181.48

1.0% 1.5%
233.53 248.09
222.69 236.71
212.25 225.75
202.19 215.20
192.49 205.03

Zrédio: BM Pekao

See last pages for disclaimer.
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Unimot: Wycena poréwnawcza
PIE (x) EV/EBITDA (x)

Company name Ticker

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E
REPSOL SA REP SM Equity 6.2 7.0 6.9 4.1 44 43
MOL HUNGARIAN OIL AND GAS PL MOL HB Equity 8.5 79 7.7 37 36 35
NESTE OYJ NESTE FH Equity 122 15.0 14.7 7.8 8.2 78
TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINE TUPRS Tl Equity 7.0 9.2 9.1 47 52 74
POLSKIKONCERN NAFTOWY ORLEN PKN PW Equity 8.7 10.0 10.5 4.0 42 44
HELLENIQ ENERGY HOLDINGS SA ELPE GA Equity 9.1 10.2 8.0 5.1 5.1 5.0
MOTOR OIL (HELLAS) SA MOH GA Equity 6.9 8.3 9.6 52 6.0 6.2
European oil companies 8.5 9.2 9.1 4.7 5.1 5.0
MARATHON PETROLEUM CORP MPC US Equity 11.1 125 134 6.9 8.0 8.1
VALERO ENERGY CORP VLO US Equity 10.1 13.0 15.0 6.2 79 8.6
PHILLIPS 66 PSX US Equity 117 112 11.8 78 76 7.8
DELEK US HOLDINGS INC DK US Equity 13.9 25.3 92,5 5.0 57 538
CVRENERGY INC CVIUS Equity 49.1 33.1 33.8 6.3 6.7 6.5
PBF ENERGY INC-CLASS A PBF US Equity 8.9 9.8 16.1 na. 4.4 47
US refineries 114 12.7 155 6.3 7.1 7.2
Median 10.0 11.0 12.3 55 6.1 6.1
Unimot 45 73 8.6 34 45 48
Implied value p.s. PLN 355.2 237.9 228.2 340.5 254.0 240.1
Zrédfo: Bloomberg, BM Pekao
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Ryzyka

Wsrdd kluczowych ryzyk dla dziatalnosci i wynikow Spoétki zauwazamy:

Ryzyko otoczenia gospodarczego - Ryzyko zwigzane jest z wystgpieniem
spowolnienia gospodarczego co moze mie¢ wplyw na pogorszenie sie 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.

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.

Ryzyko zmiennosci cen w dziatalnosci - Ryzyko zwigzane jest ze zmiennos$cia
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 wptywajacym na zachowanie sie cen tych towardw sg decyzje
podejmowane na szczeblu krajowym, UE oraz swiatowym.

Ryzyko inwestycyjne - Ryzyko jest zwigzane z dywersyfikacjg 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.

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.

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 nierdbwnowagi pomiedzy zobowigzaniami i naleznosciami
wyrazonymi w walutach obcych. Na zmiennos¢é kurséw walut ma rowniez wptyw
Swiatowa sytuacja polityczno-gospodarcza, ktéra moze przetozy¢ sie na osiggane
marze i wyniki finansowe grupy.

11 See last pages for disclaimer.




"2 | Bank Pekao oMiay 2026 Raport aktualizujacy
Biuro Maklerskie Unimot
Kluczowe dane finansowe
RZiS (PLN min) 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029
Przychody 12913 14 085 14 805 20 243 17 371 16 732 16 403
EBITDA 669 370 273 623 444 411 411
znormalizowana EBITDA 243 308 357 573 432 381 386
EBIT 575 234 119 476 298 259 266
Koszt finansowy netto -66 -46 -101 -48 -37 -36 -29
Zysk przed opodatkowaniem 509 187 19 429 261 223 237
Podatek -20 -48 -9 -137 -83 -71 -76
Zysk netto 489 139 9 292 178 152 161
Bilans (PLN min) 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029
Aktywa obrotowe 1681 1870 2085 2766 2 577 2 690 2 867
Gotowka i ekwiwalenty 410 402 324 552 570 681 805
Pozostate aktywa obrotowe 1270 1469 1762 2214 2 007 2 009 2 061
Aktywa trwate 1457 1532 1558 1475 1593 1520 1454
Rzeczowe aktywa trwate 792 802 778 732 887 851 822
Pozostate aktywa 665 729 780 743 706 669 632
Aktywa 3137 3 402 3644 4241 4170 4210 4 321
Kapitat wiasny 1078 1185 1070 1313 1409 1474 1579
Zobowiagzania 2 059 2217 2574 2928 2761 2735 2742
Zobowigzania finansowe dtugoterminowe 523 597 457 457 457 457 457
Zobowigzania finansowe krétkoterminowe 494 564 746 746 746 746 746
Zobowigzania handlowe 690 753 1041 1396 1228 1203 1210
Pozostate zobowigzania 351 303 329 329 329 329 329
Pasywa 3137 3402 3644 4241 4170 4210 4 321
Diug netto 607 759 880 651 634 522 398

Przeplywy pieniezne (PLN min)

Zysk netto 489 139 9 292 178 152 161
Deprecjacja i amortyzacja 94 137 154 147 146 152 144
Pozostate (zmiana kapitatu obrotowego) -613 -106 221 -98 39 -28 -45
Przeplywy operacyjne -30 170 385 341 363 276 260
Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych -131 -55 -32 -64 -264 -79 -79
Pozostate -24 6 -94 0 0 0 0
Przeplywy inwestycyjne -155 -49 -125 -64 -264 -79 -79
Dywidendy -40 -20 -98 -49 -82 -86 -57
Pozostate 227 -187 -258 0 0 0 0
Przeplywy finansowe 188 -206 -356 -49 -82 -86 -53
Zmiana srodkéw pienieznych 2 -85 -106 228 18 111 124
Gotéwka na koniec okresu 410 402 324 552 570 681 80\.’3
DPS (PLN) 4.86 2.38 12.00 6.00 10.00 10.50 7.00
Stopy wzrostu rdr

Przychody -3% 9% 5% 37% -14% -4% -2%
EBITDA 33% -45% -26% 128% -29% -8% 0%
EBIT 18% -59% -49% 300% -37% -13% 3%
Zysk netto 31% -71% -93% 3071% -39% -15% 6%
EPS 31% -71% -93% 3071% -39% -15% 6%
Marze

EBITDA 5.2% 2.6% 1.8% 3.1% 2.6% 2.5% 2.5%
EBIT 4.5% 1.7% 0.8% 2.4% 1.7% 1.5% 1.6%
Netto 3.8% 1.0% 0.1% 1.4% 1.0% 0.9% 1.0%
ROE 45.3% 11.8% 0.9% 22.2% 12.6% 10.3% 10.2%
Mnozniki bilansu

BVPS (PLN) 131.5 144.5 130.5 160.2 171.9 179.9 192.6
Diug netto/EBITDA 0.9 21 3.2 1.0 1.4 1.3 1.0
Diug/Kapitat wiasny 94.4% 98.0% 112.4% 91.6% 85.4% 81.6% 76.2%
Zrédto: BM Pekao
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Tabela wskaznikowa

Tabela wskaznikowa (PLN mn)

EPS, GAAP
Revenue

Gross margin (%)
Operating Profit
EBIT

EBITDA

Pre-Tax Profit

Net Income Adj+

Net Income, GAAP
Net Debt

BPS

DPS

Return on Equity (%)
Return on Assets (%)
Depreciation
Amortization

Free Cash Flows
CAPEX

59.59
12 913

5.6%
575
575
669
509
489
489
607
131

4.86
69%
29%

94

-185
-131

17.00
14 085
6.3%
234
234
370
187
139
139
759
145
2.38
13%
4%
137

121
-55

1.12
14 805
5.7%
119
119
273
19

9

9

880
131
12.00
1%
0%
154

353
-32

2026e
35.62
20 243
6.5%
476
476
623
429
292
292
651
160
6.00
27%
8%
147

0

277
-64

2027e
21.71
17 371
6.5%
298
298
444
261
178
178
634
172
10.00
14%
4%
146

100
-264

2028e
18.50 19.69
16 732 16 403
6.6% 6.7%
259 266
259 266
411 411
223 237
152 161
152 161
522 398
180 193
10.50 7.00
11% 11%
4% 4%
152 144
0 0
197 182
-79 -79

Zréodto: BM Pekao

PRACE NAD RAPORTEM ZOSTALY ZAKONCZONE W DN. 6 MAJA 2026 R. O GODZINIE 7:00 CET.

RAPORT ZOSTAL. ROZDYSTRYBUOWANY PO RAZ PIERWSZY W DN. 6 MAJA 2026 R. O GODZINIE 7:40 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 Spétka 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,
Xl 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 zadnemu 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, dziatalno$s¢ na rynku
kapitatowym, doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitalu, sg oddzielone fizycznymi i
niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i
potencjalnych konfliktéw interesbw sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezaco nadzorowani i
zarzadzani przez osoby, ktore nie sg odpowiedzialne za dziatalno$¢ 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 koncowej 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
moga stanowic 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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