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B Makro / otoczenie rynkowe — Zarzad opisywat obecne rynki energii jako wyjgtkowo

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, ze
obecne napiecia sg widoczne gtéwnie w crackach i na rynku produktéw gotowych, m.in. w
zwigzku z ukrainskimi atakami na rosyjskie rafinerie.

Popyt na paliwa / konsumpcja — Wysokie ceny zaczynajg coraz wyrazniej wptywaé 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
réwniez popyt na diesla, co tworzy Srodowisko rynkowe, z ktérym Unimot od wielu lat
praktycznie nie miat do czynienia. Spadek konsumpcji jest szczegodlnie problematyczny
dlatego, ze zakontraktowany wczesniej import nadal trafia na rynek, co prowadzi do
nadpodazy produktu wzgledem popytu i presji na marze handlowe.

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

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

Backwardation / koszt zapaséw obowigzkowych - 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. Wedtug zarzadu
sam ten czynnik moze pochtania¢ okoto potowy ,normalnej” marzy handlowej notowanej
jeszcze 12-18 miesiecy temu. Jednoczesnie istotnie podnosi on koszt utrzymywania
zapaséw obowigzkowych, przez co Unimot musiat podwyzszyé szacunek kosztéw
zapasow wynikajgcych z wczesniejszych cykli importowych.

Ukraina / eksport paliw — Ukraina pozostaje gtdwnym pozytywnym elementem
rbwnowazacym stabg ekonomike rynku krajowego. Ponowne problemy logistyczne na
Morzu Czarnym zwiekszajg popyt na paliwa dostarczane przez Polske, pozwalajgc
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Unimotowi realizowa¢ wieksze wolumeny i wyzsze marze. Zarzad wskazywat, ze
dywersyfikacja geograficzna segmentu paliw jest obecnie istotnym wsparciem, ale
jednoczeénie jasno zaznaczyl, ze sama Ukraina nie wystarczy, aby catkowicie
zneutralizowa¢ negatywne tendencje na rynku polskim.

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

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

Bilans / kowenanty — Zadluzenie pozostaje wysokie ze wzgledu na wysokie ceny
surowcédw 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
wylgczy¢ ich wartos¢ z diugu netto. Unimot Energy & Gas czasowo przekroczyt kowenant
dlug netto/EBITDA, poniewaz spdtka musiata wplacic gotowkowe zabezpieczenie
zwigzane z rezerwacjg pojemnosci FSRU w Gaz-System po opdznieniu gwarancji
bankowej. Zarzad okreélit sytuacje jako przejSciowg i zaznaczyt, ze banki jg rozumieja, a
odpowiednie waivery sg przygotowane.

LPG — Rynek pozostaje strukturalnie staby z powodu destrukcji popytu. Zarzad wskazywat,
ze w czesci miesigcy 1H26 konsumpcja LPG w Polsce spadata nawet o 20% r/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.

Retail / AVIA — Pakiet CPN okazat sie wyrazniejszym obcigzeniem dla AVIA, niz
poczagtkowo zaktadano. Poprzez faktyczne ograniczenie mozliwej do uzyskania marzy
zmniejszyt roznice cenowe pomiedzy sieciami i ograniczyt mozliwo$¢ konkurowania przez
AVIA agresywng ceng. W efekcie geografia stacji zaczeta mie¢ wieksze znaczenie niz
cena, a wolumen na stacje spadt mimo wzrostu liczby placéwek. Zarzad oczekuje pewnej
poprawy w 3Q wraz z mniejszg skalg interwencji rzadowej. Wspétpraca z Zabkg ma z kolei
stopniowo poprawiaé ekonomike sieci poprzez przeniesienie czesci kosztéw dziatalnosci
pozapaliwowej na bardziej wyspecjalizowanego partnera.

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

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

B Przeglad strategiczny / konsolidacja rynku paliw — Zarzad doprecyzowat, ze ogtoszony
przeglad strategiczny jest przede wszystkim zwigzany z przyspieszajgcg 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.

B Optaty koncesyjne / obciazenia podatkowe — Zarzad bardzo negatywnie ocenia
planowane dziesigeciokrotne 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 pfaci z tego tytutu ponad PLN 1m, a w
czesci przypadkow kilka miliondw ztotych rocznie, wiec dziesieciokrotny wzrost mogtby byé
ekonomicznie istotny. Jesli transakcje miedzynarodowe nie zostang wytgczone, zarzad
dopuszcza przeniesienie czesci tradingu do spdtki w Genewie. Dodatkowo wskazywano na
taczny cigezar potencjalnie wyzszych optat koncesyjnych i planowanego 30% CIT dla
podmiotéw z sektora.

Opinia: NEGATYWNA

Odczytujemy wnioski z konferencji negatywnie, przede wszystkim ze wzgledu na sugestie
zarzgdu, ze w 3Q26 nie nalezy oczekiwac istotnej poprawy w generacji gotoéwki. Kierunkowo
zaréwno segment paliw ciektych, jak i prawdopodobnie segment bitumenéw mogg pokazac
stabsze wyniki raportowane, nie uwzgledniajgc efektow przeszacowania zapasow, ktore
powinny by¢ pozytywne ze wzgledu na wzrost cen surowcéw bazowych. Negatywnie
wybrzmiaty rowniez komentarze dotyczgce optat koncesyjnych. Biorgc pod uwage aktywno$c¢
Unimotu na wielu rynkach oraz relatywnie niskie marze procentowe, spotka moze zostac
dotknieta tymi zmianami w wiekszym stopniu niz np. Orlen. Z tego, co ustyszelismy, spétka
ptaci obecnie kilka milionéw ztotych rocznie optat koncesyjnych, wiec ich dziesieciokrotny
wzrost oznaczatby obcigzenie EBITDA na poziomie okoto 5% tegorocznego wyniku.
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Pekao Brokerage Office (BM) is an organizationally separated unit of Bank Polska Kasa Opieki S.A., based in Warsaw, ul.
Zubra 1, 01-066 Poland. Bank Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna with its seat in Warsaw, at ul. Zubra 1, 01-066 Warsaw,
Poland, entered in the register of entrepreneurs in the District Court for the Capital City of Warsaw in Warsaw, XIIl Commercial
Division of the National Court Register, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06-841, REGON: 000010205, share capital (entirely
paid) in the amount of PLN: 262 470 034.

BM is supervised by Polish Financial Supervision Authority, ul. Piekna 20, 00-549 Warsaw, Poland and is subject to regulations
issued by the Financial Supervision Authority as well as by certain other regulators in the European Union.

The investment analysis is addressed to clients who have entered into an investment research agreement with BM, it is not a
general investment advice, nor an investment recommendation provided as part of the investment advisory service, nor a part of
portfolio management service. The analysis is given without taking into consideration the needs and circumstances of the Client,
in particular when preparing the analyses BM does not examine the Client’s investment objectives, level of risk tolerance, time
horizon as well as the financial situation of the Clients nor does it assess the suitability of the service.

The investment analysis is based on information obtained from, or are based upon public information sources that we consider
to be reliable but for the completeness and accuracy of which we assume no liability. All estimates, projections, forecasts and
opinions included in the report represent the independent judgment of the analysts as of the date of the issue. We reserve the
right to modify the views expressed herein at any time without notice. Moreover, we reserve the right not to update this
information or to discontinue it altogether without notice. While preparing the investment analysis, the company's compliance
with the "Best Practices of WSE Listed Companies 2021" was taken into account, based on the GPW IT tool "Best Practices
Scanner" - Microsoft Power Bl

This investment analysis is for information purposes only and does not constitute an offer to buy, sell or subscribe to any
financial instrument on any financial market. It is also not an advertisement.

BM is not responsible for the consequences of investment decisions made on the basis of the investment analysis. The
investment analysis does not give any guarantee that a given strategy or price projection is appropriate for a specific Client, and
when using it one should not resign from conducting an independent assessment and taking into account risk factors other than
those presented. The securities discussed may fluctuate in price or value. Investors may get back less than they invested.
Changes in rates of exchange may have an adverse effect on the value of investments. Furthermore, past performance is not
necessarily indicative of future results. In particular, the risks associated with an investment in the financial instrument or
security under discussion are not explained in their entirety. The use of BM services involves investment risk, described in detail
on the website www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie
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