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Spółka Unimot jest największym niezależnym hurtowym 
dostawcą diesla w  Polsce, ale również znaczącym 
dostawcą biokomponentów, paliw LPG, energii elektrycznej 
i perspektywicznym dystrybutorem gazu ziemnego w Polsce. 
Do chwili obecnej Spółka, posiadając status upoważnionego 
przedsiębiorcy (certyfikat AEO) oraz wykorzystując swoje 
kompetencje w  handlu zagranicznym paliw i  umiejętności 
w  zarządzaniu kapitałem obrotowym, była w  stanie 
dynamicznie wejść na rynek diesla w Polsce i osiągać bardzo 
pokaźne dynamiki zysków. Obecnie Spółka widzi potencjał, 
by w  kolejnych latach jeszcze podwoić sprzedaż oleju 
napędowego do swoich klientów. Niedawno wprowadzone 
zmiany legislacyjne (tzw. pakiet paliwowy) stworzyły bowiem 
kolejne szanse dla Spółki na dalszy rozwój. W tym kontekście 
planowana emisja akcji ma być przeznaczona głównie na 
finansowanie kapitału obrotowego Spółki, zwłaszcza zapasów 
obowiązkowych wynikających z rosnącego importu diesla.

Diesel na rynku w  Polsce od lat notowany jest z wyraźną premię 
cenową w stosunku do kwotowań w głównych terminalach paliwowych 
w Europie. Jednak w  latach poprzednich, mimo utrzymujących się 
korzystnych różnic cenowych, oficjalny import oleju napędowego 
był wypierany przez szarą strefę, która zawłaszczyła nawet do 
1/5 polskiego rynku diesla. Niedawno wprowadzony przez rząd 
pakiet paliwowy skutecznie eliminuje nieuczciwych graczy tworząc 
ogromną przestrzeń rynkową dla importu diesla. Ze względu na 
wprowadzenie restrykcyjnych wymogów kaucyjnych i  konieczność 
szybkiego odprowadzania podatku VAT nowe przepisy bardzo 
mocno ograniczyły możliwości wejścia na rynek nowych importerów 
jednocześnie wzmacniając pozycję spółki Unimot.

Osiągnięcie przez Spółkę ambitnych celów sprzedażowych 
w zakresie diesla będzie się wiązało z koniecznością utrzymywania 
w  przyszłych latach znaczących zapasów obowiązkowych – 
nawet w  wysokości około 250 milionów  zł. Celem emisji akcji 
jest zapewnienie części środków na ten cel. Wszystkie pozostałe 
zmiany w  kapitale obrotowym Spółka planuje sfinansować 
z  długu oraz bieżących przepływów pieniężnych. Oczekiwane 
zaangażowanie w  kapitał obrotowy traktujemy jako inwestycja 
na przyszłość, która pozwoli na osiągnięcie trwałych udziałów 
na rynku hurtowym diesla w Polsce i – jednocześnie – stworzy 
podstawy do budowy sieci detalicznej paliw w przyszłości.

W  oparciu o  nasze projekcje finansowe, przy założeniu 
pozyskania środków w  kwocie 88,0  mln  zł ze sprzedaży 
nowych akcji, wycena Spółki Unimot metodą zdyskontowanych 
przepływów pieniężnych dała wartość 45,0 zł na akcję, a metoda 
porównawcza 69,0  zł na akcję. Nasza wycena i  prognozy nie 
uwzględniają perspektywicznych planów rozwoju sieci sprzedaży 
detalicznej paliw w Polsce.

Unimot
Sektor: Paliwowy

Skorygowane zyski
Brak czynników uzasadniających korygowanie zysków.

Podstawowe dane

MSSF, skonsolidowane 2015 2016P 2017P 2018P

Przychody mln PLN 1 368,2 2 286,0 3 223,6 3 842,0

EBITDA mln PLN 19,4 45,4 57,1 70,0

EBIT mln PLN 17,1 41,9 53,4 66,3

Zysk netto mln PLN 12,7 29,4 37,8 50,6

EPS PLN 2,03 4,73 4,71 6,30

EPS zmiana r/r % 291 133 0 34

FCFF mln PLN -19,2 -44,5 44,1 -38,6

Dług netto mln PLN 42,8 86,3 55,9 108,2

P/E x 18,4 7,9 8,5 6,4

P/CE x 15,6 7,1 7,8 5,9

EV/EBITDA x 14,2 7,0 6,6 6,1

EV/EBIT x 16,2 7,6 7,1 6,5

Stopa dywidendy % 0,0 1,2 2,8 3,5

DPS PLN 0,00 0,47 1,10 1,41

Liczba akcji mln 5,8 5,8 8,0 8,0

Wskaźniki skalkulowano przy cenie 40,0 zł za akcję. 
Źródło: Spółka, szacunki DM BOŚ SA

Harmonogram oferty:

Podanie do publicznej wiadomości Przedziału Cenowego/ 
Ceny Maksymalnej

najpóźniej do godz. 8.00  
w dniu 8 lutego 2017 r.

Budowa Księgi Popytu dla inwestorów w Transzy Inwestorów 
Instytucjonalnych

8-9 lutego 2017 r. 
(Deklaracje zainteresowania będą 

przyjmowane ostatniego dnia  
do godz. 14.00)

Podanie do publicznej wiadomości Ceny Emisyjnej oraz ostatecznej 
liczby Akcji serii J oferowanych w Ofercie Publicznej, w tym 
w poszczególnych transzach

najpóźniej do godz. 8.00 w dniu 10 
lutego 2017 r.

Przyjmowanie  zapisów i wpłat na Akcje Oferowane w ramach TD od 10  do 21 lutego 2017 r.

Przyjmowanie  zapisów i wpłat na Akcje Oferowane w TII,  
którzy otrzymali Zaproszenia do złożenia Zapisów

od 10  do 22 lutego 2017 r.

Przyjmowanie  zapisów i wpłat na Akcje Oferowane w ramach TII 
na zasadach ogólnych

od 10  do 22 lutego 2017 r.

Publikacja raportu okresowego IV kw  2016 do godz. 16.00 13 lutego 2017 r.

Złożenie do KNF aneksu nr  1 do Prospektu  
(po publikacji raportu okresowego)

13 lutego 2017 r.

Planowany termin przydziału i zakończenia Publicznej Oferty 23 lutego 2017 r.

Źródło: Spółka

Katalizatory
1.	 Utrzymanie pozytywnych dynamik konsumpcji 

oleju napędowego w kolejnych kwartałach
2.	 Szara strefa będzie w dalszym ciągu wypierana z 

polskiego rynku paliwowego
3.	 Spółka będzie pokazywać lepsze dynamiki 

wyników od naszych prognoz w kolejnych 
kwartałach

4.	 Powiodą się plany intensyfikacji sprzedaży diesla 
(Hurt24 oraz Tankuj24.pl sprawdzą się na rynku)

5.	 Spółka z powodzeniem zacznie budować 
detaliczną sieć sprzedaży paliw

Czynniki ryzyka
1.	 Potencjalne, znaczące wzrosty cen ropy
2.	 Zmniejszenie się premii lądowej diesla w Polsce
3.	 Nieoczekiwany wzrost liczby podmiotów 

bezpośrednio konkurujących ze Spółką
4.	 Większa konkurencja cenowa na rynku diesla ze 

strony polskich rafinerii

Analityk:	�� Łukasz Prokopiuk, CFA 
l.prokopiuk@bossa.pl, +48 (22) 504 32 59

Oceniamy, iż największe ryzyka dla oszacowanej przez nas 
wartości Spółki stanowią: (i) potencjalne, znaczące wzrosty cen 
ropy skutkujące nieoczekiwanym wzrostem wymaganego kapitału 
obrotowego, (ii)  potencjalne zmniejszenie się premii lądowej 
diesla w  Polsce, (iii)  nieoczekiwany wzrost liczby podmiotów 
bezpośrednio konkurujących ze Spółką oraz (iv)  większa 
konkurencja cenowa na rynku diesla ze strony polskich rafinerii.

Publiczna 

Oferta Akcji



Spis treści

1.	 Opinia inwestycyjna. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                 4

2.	 Historia, akcjonariat, szczegóły oferty i cele emisji. . .   6

2.1.	 Historia. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                            6

2.2.	 Struktura Organizacyjna. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .6

2.3.	 Akcjonariat. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                         7

2.4.	 Cele emisji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                         8

3.	 Wycena. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                              9

4.	 Rynek. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                12

5.	 Model biznesowy i strategia. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                         14

6.	 Prognozy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                            17

7.	 Sprawozdanie finansowe. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                            19



Unimot

4

1.	 Opinia inwestycyjna
aa Spółka stała się jednym z głównych dostawców diesla na polskim rynku.

aa W  związku z  wprowadzonym niedawno pakietem paliwowym dostrzegamy duży 
potencjał dalszej poprawy wyników Spółki i  umacniania jej pozycji na rynku oleju 
napędowego.

aa Import diesla przez Spółkę wiąże się z  koniecznością utrzymywania znaczących 
zapasów obowiązkowych.

aa Oczekiwane negatywne zmiany w  kapitale obrotowym, Spółka planuje w  części 
sfinansować z emisji akcji.

Spółka Unimot jest znaczącym dostawcą biokomponentów, paliw LPG i  energii elektrycznej, 
a  zarazem perspektywicznym dystrybutorem gazu ziemnego w  Polsce. Jednak bieżący biznes 
Spółki przede wszystkim opiera się na sprzedaży i  dystrybucji diesla. Szacujemy, że sprzedaż 
diesla będzie stanowić ponad 2/3 w skonsolidowanych przychodach spółki Unimot za rok 2016. 
Poza tym, ze względu na oczekiwany wzrost sprzedaży, udział ten w kolejnych latach może sięgnąć 
nawet 4/5. Naszym zdaniem to dystrybucja diesla stanowić będzie główny motor wzrostu wyników 
Spółki i zasługuje na szczególną uwagę inwestorów.

Naszym zdaniem Spółka posiada trzy mocne strony, które umożliwiły bardzo dynamiczny rozwój 
sprzedaży w  latach poprzednich. Po pierwsze, Unimot jest jedną z  nielicznych w  Polsce spółek 
posiadających status upoważnionego przedsiębiorcy (tzw. certyfikat AEO). Certyfikat ten poprzez 
dostęp do uproszczeń celnych i szeregu innych korzyści w handlu zagranicznym umożliwił Spółce 
optymalizację kapitału obrotowego, co dało znaczącą przewagę w  stosunku do konkurencji. Po 
drugie, wysoko oceniamy kompetencje Spółki w handlu zagranicznym paliw, choćby ze względu 
na fakt, że jej kadra handlowa w dużej mierze wywodzi się z rodzimych rafinerii. Po trzecie, bardzo 
dobrze oceniamy efektywność w  zarządzaniu kapitałem obrotowym Spółki. Naszym zdaniem 
Spółka w  ubiegłych latach bardzo skutecznie kontrolowała cykle rotacji poszczególnych pozycji 
kapitału obrotowego, co się pozytywnie przełożyło na zdolności importowe Spółki.

Rynek diesla w  Polsce od lat pozostaje rynkiem deficytowym wymuszającym import produktu 
i  notowany jest z wyraźną premią cenową w  stosunku do kwotowań w  głównych terminalach 
paliwowych w Europie. Niestety w latach poprzednich, mimo utrzymujących się korzystnych różnic 
cenowych, oficjalny import diesla był wypierany przez szarą strefę, która zawłaszczyła nawet do 
1/5 polskiego rynku. W  latach 2014-2015 starania rządu w celu ograniczenia szarej strefy powoli 
zaczęły odwracać negatywne tendencje, jednak w  ówczesnych uwarunkowaniach tylko spółki 
najbardziej efektywne były w stanie zaistnieć na rynku oleju napędowego posiłkując się produktem 
z importu. Słabsze podmioty zostały wyeliminowane z handlu dieslem w Polsce.

Niedawno wprowadzony przez rząd pakiet paliwowy znacząco zmienił sytuację na rynku oleju 
napędowego. Zaproponowany mechanizm ceny referencyjnej produktu, w  połączeniu z  innymi 
instrumentami, dotychczas skutecznie eliminuje nieuczciwych graczy tworząc ogromną przestrzeń 
rynkową dla importu diesla. Istotne jest, że ze względu na wprowadzenie restrykcyjnych wymogów 
kaucyjnych i konieczności szybkiego odprowadzania podatku VAT, nowe przepisy bardzo mocno 
ograniczyły możliwości wejścia na rynek nowych importerów jednocześnie wzmacniając pozycję 
spółki Unimot. Konieczność utrzymywania kosztownych zapasów obowiązkowych jest zresztą 
kolejnym powodem odpowiedzialnym za wysokie bariery wejścia na rynek.

Perspektywy Spółki oceniamy jako bardzo dobre. W  związku z  wprowadzeniem tzw. pakietu 
paliwowego w Polsce widzimy bardzo duże szanse dla spółki Unimot na dalszy dynamiczny wzrost 
sprzedaży diesla w Polsce. Wydaje nam się, że podwojenie bieżącej sprzedaży diesla w kolejnych 
latach jest osiągalnym celem. Spółka jest w stanie w kolejnych latach (2017-2018) zaprezentować 
pozytywne dynamiki wyników. Według naszych prognoz Unimot jest w  stanie wygenerować 
EBITDA w wysokości 57 milionów zł i 70 milionów zł odpowiednio w latach 2017 i 2018 (w stosunku 

Sprzedaż oleju napędowego to 

główna siła napędowa wzrostu 

wyników Spółki

Silne strony Spółki

Sytuacja na rynku oleju 

napędowego w przeszłości 

wyeliminowała słabszych 

importerów

Umocnienie pozycji Spółki 

w skutek wprowadzenia pakietu 

paliwowego

Perspektywy Spółki
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do oczekiwanej EBITDA w  roku 2016 w  wysokości 45 milionów  zł). Zwracamy uwagę, że nasze 
projekcje nie uwzględniają potencjalnej poprawy wyników w przyszłości związanych z planowaną 
budową sieci detalicznej paliw. W  naszych szacunkach również nie uwzględniamy możliwego 
tworzenia sieci dystrybucji gazu w przyszłości.

Osiągnięcie przez Spółkę ambitnych celów sprzedażowych diesla będzie się wiązało 
z  koniecznością utrzymywania w  przyszłych latach znaczących zapasów obowiązkowych. 
Według naszych szacunków podwojenie bieżącej sprzedaży oleju napędowego, przy założeniu 
utrzymania się bieżących cen produktu, może oznaczać dla Spółki docelowe zamrożenie około 
250 milionów zł na zapasy obowiązkowe (pomijając inne oczekiwane negatywne zmiany w kapitale 
obrotowym). Spółka głównie w  tym celu planuje emisję akcji, by zapewnić sobie część środków. 
Wszystkie pozostałe zmiany w  kapitale obrotowym Spółka planuje sfinansować z  długu oraz 
bieżących przepływów pieniężnych. Oczekiwane zaangażowanie w  kapitał obrotowy traktujemy 
jako inwestycję na przyszłość, która pozwoli na osiągnięcie trwałych udziałów na rynku hurtowym 
diesla w Polsce – i jednocześnie – stworzy podstawy do budowy sieci detalicznej paliw.

Spółka Unimot jest zainteresowana budowaniem silnej sieci sprzedaży detalicznej paliw w Polsce, 
co jest naszym zdaniem właściwym kierunkiem rozwoju dla Spółki. Według naszej oceny sieć 
detaliczna ugruntowałaby rosnącą pozycję Spółki na rynku hurtowym i stałaby się stabilizatorem 
wyników grupy w  przyszłości. Budowanie drugiego filaru biznesowego powinno mieć również 
kluczowe korzyści dla Spółki z tytułu poprawy zapotrzebowania na kapitał obrotowy. Wprowadzana 
przez spółkę aplikacja Tankuj24.pl jest jednym z narzędzi Spółki do budowania w przyszłości swojej 
pozycji na rynku detalicznym paliw. Unimot planuje przystąpić do stowarzyszenia AVIA International, 
dzięki czemu zyska prawo do posługiwania się marką AVIA w Polsce. Nowa sieć będzie budowana 
w oparciu o umowę franczyzy typu master franchising. Spółka będzie oferowała pakiet franczyzowy 
niezależnym stacjom zlokalizowanym na terenie całego kraju. Zakłada docelowo podpisanie umowy 
franczyzowych z ok. 100 stacjami paliwowymi w okresie około trzech lat od uruchomienia projektu. 
Projekt ma być uruchomiony w przyszłym roku.

W oparciu o nasze projekcje finansowe, przy założeniu pozyskania środków w kwocie 88,0 mln zł ze 
sprzedaży nowych akcji, wycena spółki Unimot metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych 
dała wartość 45,0 zł na akcję, a metoda porównawcza 69,0 zł na akcję. Nasza wycena i prognozy 
nie uwzględniają perspektywicznych planów rozwoju sieci detalicznej paliw w Polsce. Zakładamy, 
że poziom sprzedaży i  realizowane marże na pozostałych głównych produktach (sprzedaż 
biokomponentów oraz paliw LPG) pozostaną w latach prognozy na relatywnie stabilnym poziomie. 
W naszych projekcjach nie uwzględniamy możliwej budowy sieci dystrybucji gazu.

Oceniamy, iż największe ryzyka dla oszacowanej przez nas wartości Spółki stanowią: (i) potencjalne, 
znaczące wzrosty cen ropy skutkujące nieoczekiwanym wzrostem wymaganego kapitału 
obrotowego, (ii)  potencjalne zmniejszenie się premii lądowej diesla w  Polsce, (iii)  nieoczekiwany 
wzrost liczby podmiotów bezpośrednio konkurujących ze Spółką oraz (iv)  większa konkurencja 
cenowa na rynku diesla ze strony polskich rafinerii.

Zapotrzebowanie na kapitał 

obrotowy

Plany na przyszłość

Wycena

Ryzyka
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2.	 Historia, akcjonariat, szczegóły oferty 
i cele emisji

aa Unimot rozpoczął swoją działalność w 2011 r.

aa Podmiot jest kontrolowany przez Unimot Express Sp. z o.o.

aa Celem emisji akcji jest przede wszystkim finansowanie oczekiwanych negatywnych 
zmian w kapitale obrotowym (w tym oczekiwanego wzrostu zapasów obowiązkowych).

2.1.	 Historia

Spółka powstała w 2011 roku i po uzyskaniu koncesji na obrót paliwami płynnymi wydanej przez 
Urząd Regulacji Energetyki rozpoczęła działalność operacyjną w zakresie obrotu gazem płynnym 
LPG. W  początkowym okresie Emitent opierał się głównie na relacjach i  doświadczeniu spółki 
Unimot Express sp. z  o.o. zdobywanych od 1992 r., a  także przejętego przez nią w  2003 roku 
przedsiębiorstwa Gaz-Zaw sp. z  o.o. w  Zawadzkiem. Wykorzystując majątek wniesiony przez 
Unimot Express sp. z o.o. w formie wkładu niepieniężnego w postaci rozlewni gazu w Zawadzkiem, 
stacji paliw w Zawadzkiem i punktu sprzedaży butli w Niwnicy, Emitent był aktywny w następujących 
segmentach rynku gazu LPG: autogaz, gaz w  butlach oraz gaz luzem, w  tym obrót hurtowy na 
rynku krajowym i  zagranicznym. 26 września 2012 roku akcje Emitenta zadebiutowały na rynku 
NewConnect. Emitent był pierwszą spółką z sektora dystrybucji gazu płynnego, która wprowadziła 
swoje akcje do alternatywnego systemu obrotu.

Emitent rozbudowywał swoją ofertę handlową o  kolejne produkty z  sektora energetycznego, 
m.in. w 2013 r. rozpoczął realizację projektu obrotu gazem ziemnym, a w 2014 r. poszerzył ofertę 
o hurtową sprzedaż oleju napędowego. W  tym samym okresie nastąpiła oficjalna zmiana nazwy 
Emitenta z Unimot GAZ SA na Unimot SA, co podkreśla multienergetyczny charakter oferty Spółki. 
Obecnie Grupa Kapitałowa Emitenta oferuje następujące paliwa ciekłe i  gazowe: olej napędowy 
(ON), biopaliwa (BIO), gaz płynny (LPG) oraz gaz ziemny (NG). Dodatkowo oferta obejmuje energię 
elektryczną.

Od drugiego kwartału 2014 roku Unimot oferuje hurtową sprzedaż oleju napędowego (ON), 
przeznaczonego do samochodów z  silnikiem diesla. Paliwo w  przeważającej części pochodzi 
od dostawców zagranicznych (produkt pochodzenia unijnego oraz pozaunijnego), w niewielkiej 
części od producentów krajowych. Obrót olejem napędowym obecnie przynosi Grupie Kapitałowej 
Emitenta największe przychody, sięgające 2/3 wszystkich wpływów ze sprzedaży. Olej napędowy 
jest sprzedawany hurtowniom oraz dużym odbiorcom detalicznym posiadającym własne 
zbiorniki (np. firmy transportowe). Początkowo sprzedaż tego produktu odbywała się z  dwóch 
baz paliwowych. Przejęcie w  październiku 2014 roku zorganizowanej części przedsiębiorstwa 
Unimot Express sp. z o.o. specjalizującej się w obrocie olejem napędowym (południowa Polska) 
wraz z  pozyskaniem doświadczonego zespołu pracowników miało wpływ na dalszy rozwój 
tego obszaru działalności Spółki zarówno w zakresie terytorialnym, jak również wolumenowym. 
Obecnie sprzedaż prowadzona jest z  dwunastu baz paliwowych zlokalizowanych na terenie 
całego kraju.

2.2.	 Struktura Organizacyjna

Spółka Unimot SA stworzyła wokół siebie silną grupę kapitałową składającą się z 7 firm, z których 
każda działa na rynku paliwowo-energetycznym. Podstawową rolą pozostałych spółek z grupy jest 
rozwijanie bardzo perspektywicznych sektorów gazu ziemnego i energii elektrycznej. Spółki Unimot 
System i Blue Cold zajmują się rozwijaniem własnej infrastruktury związanej z  gazem ziemnym, 
między innymi budową własnej sieci przesyłowej oraz takich instalacji jak skraplanie gazu ziemnego 
czy stacje regazyfikacji. Spółki Energogas i Tradea skupiają się na rynku energii elektrycznej, przy 

Unimot rozpoczął swoją 

działalność w 2011 r.

Spółka stała się dostawcą 

produktów paliwowych, 

gazowych oraz energii 

elektrycznej

Spółka zainicjowała dystrybucję 

diesla w roku 2014
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czym Energogas w większym stopniu z nastawieniem na klientów indywidualnych (oferta łączona 
na prąd i gaz), natomiast Tadea z większym nastawieniem na handel energią na rynku hurtowym. 
W  grupie jest także spółka o  nazwie Tankuj24.pl, której zadaniem jest rozwijanie sprzedaży na 
rynku paliw do klienta detalicznego.

UNIMOT S.A.
Spółka prowadząca działalność w zakresie obrotu: olejem napędowym, 

biopaliwami, gazem płynnym, gazem ziemnym i energia elektryczną

UNIMOT System Sp. z o.o.
Spółka zajmuje się  

dystrybucją gazu ziemnego. 
 

Blue LNG Sp. z o.o.
Spółka zajmuje się regazyfikacją gazu ziemnego 

(LNG) w miejscowościach Wieleń i Tuczno.

Blue Cold Sp. z o.o.
Spółka zajmuje się 
skraplaniem gazu 

ziemnego w miejscowości 
Uniszki Zawadzkie.

PPG Warszawa Sp. z o.o.
Spółka zajmuje się regazyfikacją gazu ziemnego 

(LNG) w miejscowości Szepietowo.

Tankuj24.pl Sp. z o.o.
Spółka przeznaczona do 
sprzedaży paliw płynnych 
w sektorze detalicznym. 

Tradea Sp. z o.o.
Spółka specjalizuje się 

w hurtowym i detalicznym 
handlu energią elektryczną. 

EnergoGas Sp. z o.o.
Spółka zajmuje się hurtową 

i detaliczną sprzedażą energii 
elektrycznej, gazu ziemnego 

i gazu LPG.

Wykres 1.	 Unimot; Struktura grupy

Źródło: Spółka

2.3.	 Akcjonariat

Obecna liczba akcji Spółki wynosi 5 831 797, z czego 700 000 akcji jest uprzywilejowanych i daje 
prawo do 2 głosów na Walnym Zgromadzeniu. Akcje uprzywilejowane zostały objęte przez Unimot 
Express sp. z o.o. w liczbie 350 000 oraz przez Zemadon Ltd w liczbie 350 000.

Akcjonariat przed IPO

Wykres 2.	 Unimot; Struktura akcjonariatu przed IPO

Unimot Express Sp. z o.o.
Zemadon Ltd
Moka Consulting
Incogas
Inni

59%
27%

3%
3%

8%

Źródło: Spółka

Wykres 3.	 Unimot; Struktura akcjonariatu po IPO

Unimot Express Sp. z o.o.
Zemadon Ltd
Moka Consulting
Incogas
Inni

43%

20%

33%

2%
2%

Źródło: Spółka

Planowane wprowadzenie Spółki Unimot na główny parkiet GPW ma się odbyć poprzez 
podwyższenie kapitału Spółki. Spółka planuje emisje do 2 200 000 nowych akcji. W przypadku 
emisji 2 200 000 akcji, liczba walorów Spółki po IPO wzrośnie do 8 031 797.

Akcjonariat po IPO
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2.4.	 Cele emisji

Spółka planuje pozyskanie niecałe 88 milionów zł z całości emisji akcji. Osiągnięcie przez Spółkę 
ambitnych celów sprzedażowych w zakresie diesla będzie się wiązało z koniecznością utrzymywania 
w przyszłych latach znaczących zapasów obowiązkowych. Według naszych szacunków podwojenie 
bieżącej sprzedaży diesla, przy założeniu utrzymania się bieżących cen diesla, może oznaczać dla 
Spółki docelowe zamrożenie około 250 milionów zł na zapasy obowiązkowe. Bazując na naszych 
prognozach, oczekiwane pozostałe negatywne zmiany w kapitale obrotowym w latach 2016-2019 
mogą wynieść około 50 milionów zł. Głównym celem emisji akcji jest finansowanie oczekiwanych 
negatywnych zmian w  kapitale obrotowym wynikających z  powiększenia skali działalności oraz 
z konieczności utrzymywania zapasów obowiązkowych. Brakujące środki Spółka zamierza uzyskać 
z bieżących przepływów pieniężnych oraz z długu.

Głównym celem jest pozyskanie 

środków na kapitał obrotowy
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3.	 Wycena
aa Zastosowaliśmy dwie metody wyceny: zdyskontowanych przepływów pieniężnych 

i metodę porównawczą.

aa W naszej wycenie zakładamy pozyskanie środków w kwocie 88,0 mln zł ze sprzedaży 
nowych akcji.

aa Wycena metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych dała wartość 45,0 zł na 
akcję, a metoda porównawcza 69,0 zł na akcję.

W wycenie metodą DCF uwzględniliśmy wpływ środków z emisji akcji na poziomie 88 milionów zł 
(zakładając emisję dodatkowych 2 200 000 akcji po cenie 40 zł na akcję). W naszym modelu DCF 
przyjęliśmy oddłużoną betę na poziomie 1,1 chcąc odzwierciedlić ryzyko związane ze zmiennością 
cen ropy, które w  sposób znaczący wpływają na poziom zapotrzebowania na kapitał obrotowy 
Spółki. Założony przez nas nominalny wzrost rezydualny to 1,0%. W wyniku wyceny metodą DCF 
uzyskaliśmy wartość Spółki (scenariusz bazowy) na poziomie 361 milionów zł (45,0 zł na akcję). 
W  zależności od przyjętej stopy wzrostu nominalnych przepływów pieniężnych oraz WACC 
w okresie rezydualnym szacowana przez nas wartość Spółki (w oparciu o model zdyskontowanych 
przepływów pieniężnych) kształtuje się w przedziale (39,3-52,7 zł na akcję).

Wycena DCF

Tabela 1.	 Unimot; Wrażliwość wyceny na założenia okresu rezydualnego

FCFF
w okresie rezydualnym

WACC w okresie rezydualnym
9,6% 9,8% 10,0% 10,2% 10,4%

0,0% 42,2 41,4 40,7 40,0 39,3
0,5% 44,4 43,5 42,7 42,0 41,2
1,0% 46,8 45,9 45,0 44,1 43,3
1,5% 49,6 48,5 47,5 46,6 45,6
2,0% 52,7 51,5 50,4 49,3 48,2

Źródło: Szacunki DM BOŚ SA

Kluczową kwestią dla wyceny Spółki są nasze założenia co do wysokości zapotrzebowania na kapitał 
obrotowy. Oczekujemy w przyszłych latach utrzymania przez Unimot bieżących wskaźników rotacji 
zapasów operacyjnych, należności handlowych i zobowiązań handlowych. Jednocześnie zakładamy 
stopniowy wzrost zapasów obowiązkowych związanych z rosnącym importem oleju napędowego. 
Bazując na naszych założeniach sprzedażowych i wynikowych, oczekujemy ujemnych przepływów 
pieniężnych w wysokości około -300 milionów zł w latach 2016-2019. Według naszych szacunków 
ponad 250 milionów złotych będzie dotyczyć zapasów obowiązkowych. Warto dodać, że ze względu 
na sposób naliczania (bieżące zapasy obowiązkowe liczone są w oparciu o wolumeny sprzedaży 
z poprzedniego roku) wzrost zapasów obowiązkowych następuje z rocznym opóźnieniem.

Oczekujemy ujemnych 

przepływów pieniężnych 

w związku z zapotrzebowaniem 

na kapitał obrotowy

Wykres 4.	 Unimot; Zapotrzebowanie na kapitał obrotowy
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Źródło: Spółka, szacunki DM BOŚ SA
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Tabela 2.	 Unimot; Model zdyskontowanych przepływów pieniężnych

mln PLN 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P >2023P
Przychody 3 223,6 3 842,0 3 842,0 3 842,0 3 842,0 3 842,0 3 842,0
zmiana r/r 41% 19% 0% 0% 0% 0% 0%
EBIT 53,4 66,3 66,2 66,1 66,1 66,1 66,1
zmiana r/r 28% 24% 0% 0% 0% 0% 0%
   Marża EBIT 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
   Efektywna stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT*(1-T) 43,3 53,7 53,6 53,5 53,5 53,5 53,6
zmiana r/r 32% 24% 0% 0% 0% 0% 0%
EBITDA 57,1 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0
zmiana r/r 26% 23% 0% 0% 0% 0% 0%
   Marża EBITDA 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
   Amortyzacja (D) 3,6 3,7 3,8 3,9 3,9 3,9 3,9
EBIT*(1-T) + D 46,9 57,4 57,4 57,4 57,4 57,4 57,4
zmiana r/r 29% 22% 0% 0% 0% 0% 0%
   Wpływy z emisji akcji 88,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
   Wydatki inwestycyjne -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0
   Zmiany w kapitale obrotowym -86,8 -92,0 -51,4 0,0 0,0 0,0 0,0
   Pozostałe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wolne przepływy pieniężne 44,1 -38,6 2,0 53,4 53,4 53,4 53,4
zmiana r/r b.z. b.z. b.z. b.z. 0% 0% 0% 1,0%
Koszt kapitału własnego
Stopa wolna od ryzyka (nominalna) 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Premia za ryzyko na rynku akcji 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Nielewarowana beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Lewarowana beta 1,20 1,25 1,26 1,22 1,18 1,13 1,10 1,10
Wymagana stopa zwrotu 10,5% 10,7% 10,8% 10,6% 10,4% 10,2% 10,0% 10,0%
Koszt długu
Koszt długu przed opodatkowaniem 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Kost długu po opodatkowaniu 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Średni ważony koszt kapitału (WACC)
Waga kapitału akcyjnego 89% 83% 82% 86% 91% 96% 100% 100%
Koszt kapitału własnego 10,5% 10,7% 10,8% 10,6% 10,4% 10,2% 10,0% 10,0%
Waga długu 11% 17% 18% 14% 9% 4% 0% 0%
Kosz długu po opodatkowaniu 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Średni ważony koszt kapitału 9,6% 9,4% 9,4% 9,5% 9,7% 9,9% 10,0% 10,0%
Współczynnik dyskonta 1,09 1,19 1,30 1,43 1,56 1,72 1,89
Czynnik dyskonta 0,92 0,84 0,77 0,70 0,64 0,58 0,53
Bieżąca wartość wolnych przepływów pieniężnych 40,6 -32,4 1,5 37,5 34,2 31,1 28,3
Wzrost FCFF w okresie rezydualnym (%) 1,0%
Średni ważony koszt kapitału w okresie rezydualnym (%) 10,0%
Wartość rezydualna 599,5
Wartość bieżąca wartości rezydualnej 317,1
Suma wartości bieżących wolnych przepływów pieniężnych 140,7
Wartość firmy 457,8
Gotówka (koniec 2016) 33,0
Zadłużenie odsetkowe (koniec 2016) 119,3
Wartość udziałów niekontrolujących (koniec 2016) 10,1
Wartość kaptiału własnego 361,4
Liczba akcji (miliony) 8,0
Wartość kaptiału własnego na akcję spółki Unimot 45,0

Źródło: szacunki DM BOŚ SA
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Tabela 3.	 Unimot; Wycena porównawcza*

P/E EV/EBITDA EV/EBIT P/CE
2017P 2018P 2017P 2018P 2017P 2018P 2017P 2018P

Średnia dla spółek porównawczych 16,1 13,6 9,3 8,1 13,0 10,9 10,6 9,5
     Auto Partner 12,2 10,9 9,7 8,6 10,5 9,2 11,1 9,9
     Emperia 14,9 13,3 5,5 4,8 10,3 8,7 7,4 6,7
     Eurocash 23,2 18,4 10,9 9,4 18,0 14,2 12,7 11,4
     Inter Cars 13,9 11,9 11,2 9,7 13,2 11,3 11,3 9,8
Unimot 8,5 6,4 6,6 6,1 7,1 6,5 7,8 5,9
     Premia (dyskonto) cenowe Unimot do średniej -47% -53% -29% -24% -46% -40% -27% -37%
Wartość na akcję kapitału akcyjnego Unimot 75,6 85,6 59,4 57,3 79,5 76,2 54,8 64,0
Waga 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Średnia wartość na akcję kapitału akcyjnego Unimot 69,0
Zysk netto, EBITDA, EBIT, Zysk netto + amortyzacja (mln PLN) 37,8 50,6 57,1 70,0 53,4 66,3 41,4 54,3
Dług netto (mln PLN) - - 55,9 108,2 55,9 108,2 - -
Liczba akcji (miliony) 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0

*Ceny akcji spółek porównywalnych z dnia 10 stycznia 2017; założona cena akcji Unimot to 40.0 zł na akcję 
Źródło: Bloomberg, Szacunki DM BOŚ SA

Nasza wycena porównawcza uwzględnia mnożniki P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/CE dla lat 2017-
2018. Za względu na brak szacunków wyników dla bezpośrednich konkurentów Spółki oraz brak 
porównywalnych spółek zagranicznych zdecydowaliśmy się na wycenę porównawczą do podmiotów 
z  innych sektorów na GPW, które charakteryzują się podobną marżowością. W ten sposób, przy 
założeniu pozyskaniu 88 milionów zł z emisji akcji, uzyskaliśmy wycenę porównawczą w granicach 
54,8–85,6  zł na akcję. Średnia wycena porównawcza wyniosła 69,0  zł na akcję. Wycena ta, ze 
względu na niedoskonałą bazę porównawczą, jest naszym zdaniem mniej wiarygodna od wyceny 
metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych. Uważamy, że w  przypadku spółki Unimot 
konieczność utrzymywania kosztownych zapasów obowiązkowych jest czynnikiem niekorzystnym 
przy porównaniu. Dodatkowo radzimy zwrócić uwagę na bardzo pozytywne dynamiki wzrostu 
oczekiwanych wyników w Unimot: żadna ze spółek w bazie porównawczej, naszym zdaniem, nie 
będzie w stanie dostarczyć porównywalnej dynamiki wyników. Być może jest zasadne zatem, aby 
akcje Spółki były notowane po relatywnie wyższych wskaźnikach niż grupa porównawcza.

Wycena Porównawcza
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4.	 Rynek
aa Emitent to spółka multienergetyczna, która działa na rynkach związanych z dystrybucją 

nośników energii.

aa Pakiet paliwowy stworzył szansę dla obecnych importerów oleju napędowego.

aa Szacujemy, że nawet do 1/4 zapotrzebowania na ON pochodzi z importu.

Emitent to spółka multienergetyczna, która działa na rynkach związanych z dystrybucją nośników 
energii. Mimo to bieżący biznes Spółki przede wszystkim opiera się na sprzedaży i dystrybucji diesla. 
Szacujemy, że sprzedaż diesla będzie stanowić ponad 2/3 w skonsolidowanych przychodach spółki 
Unimot za rok 2016. Poza tym ze względu na oczekiwany wzrost sprzedaży udział ten w kolejnych 
latach może sięgnąć nawet 4/5. Naszym zdaniem to dystrybucja diesla stanowić będzie główny 
motor wzrostu wyników Spółki, dlatego rynek oleju napędowego zasługuje na szczególną uwagę 
inwestorów.

Spółka jest znaczącym dostawcą w  Polsce na rynku paliw płynnych. W  przypadku paliw LPG, 
Spółka ma ugruntowaną pozycję w Polsce, a jej szacowany udział w rynku stanowi około 4%. Rynek 
LPG jest relatywnie stabilny i Spółka nie przewiduje znaczących zmian poziomów sprzedaży czy 
udziałów w przyszłości. Szacowany udział Unimot na rynku biokomponentów i biopaliw w Polsce 
oscyluje wokół 5% i  również nie przewidujemy znaczących zmian w wielkościach sprzedaży czy 
udziałów rynkowych. Kluczowe szanse stoją przed Spółką na rynku oleju napędowego. Szacowany 
przez nas udział Spółki na rynku diesla w Polsce w roku 2016 (po skorygowaniu obecności szarej 
strefy) może wynieść między 2% a 3%. W przeciwieństwie do pozostałych paliw płynnych Unimot 
ma szansę na wyraźne zwiększenie swoich udziałów w przyszłości.

Olej napędowy stanowi ponad połowę całego rynku paliw płynnych w Polsce. W roku 2014 zużycie 
diesla stanowiło 55% konsumpcji paliw płynnych. Krajowa produkcja paliw pochodzących z ropy 
naftowej to domena dwóch polskich koncernów: PKN Orlen oraz Lotos. Wolumen wytwarzanych 
paliw wynosi ponad 24 mln m3 rocznie, jednak w ostatnich latach ulegał zmniejszeniu. Największy 
udział w produkcji posiada olej napędowy (w 2014 r. – 53%) oraz benzyny silnikowe (w 2014 r. -21%). 
Jedynym gatunkiem paliwa, którego produkcja w roku 2014 istotnie wzrosła, było paliwo lotnicze.

Rynek diesla w  Polsce od lat pozostaje rynkiem deficytowym wymuszającym import produktu. 
Od lat diesel notowany jest z wyraźną premią cenową w  stosunku do kwotowań w  głównych 
terminalach paliwowych w  Europie (szacowana przez nas premia lądowa na oleju napędowym 
w Polsce w ostatnich kwartałach zawiera się w przedziale 4%-5%). Niestety w latach poprzednich, 
mimo utrzymujących się korzystnych różnic cenowych, oficjalny import diesla wypierany był przez 
szarą strefę, która zawłaszczyła nawet do 1/5 polskiego rynku diesla (firma E&Y szacowała wielkość 
szarej strefy w  2013 r. na ponad 3 milionów metrów sześciennych oleju napędowego będącego 
poza strefą legalnego obrotu). W  latach 2014-2015 rząd widząc negatywne efekty poszerzania 
szarej strefy podjął szereg inicjatyw w celu jej ograniczenia. Lecz dopiero niedawno wprowadzony 
przez rząd pakiet paliwowy znacząco zmienił sytuację na rynku w Polsce. Pakiet paliwowy to szereg 
zmian ustawowych w prawie energetycznym i podatkowym wprowadzony (od 1 sierpnia 2016 r.) 
w celu ograniczenia szarej strefy. Przewiduje on m.in. dla wewnątrzwspólnotowego nabycia paliwa 
obowiązek zapłaty podatku VAT w  momencie jego nabycia (wcześniej w  momencie sprzedaży). 
Najistotniejszym elementem pakietu został jednak zaproponowany mechanizm ceny referencyjnej 
produktu, który w połączeniu z innymi instrumentami dotychczas skutecznie eliminuje nieuczciwych 
graczy tworząc ogromną przestrzeń rynkową dla importu oleju napędowego. Zwracamy szczególną 
uwagę na to, że ze względu na wprowadzenie restrykcyjnych wymogów kaucyjnych i konieczności 
szybkiego odprowadzania podatku VAT, nowe przepisy bardzo mocno ograniczyły możliwości 
wejścia na rynek nowych importerów jednocześnie wzmacniając pozycję spółki Unimot. Konieczność 
utrzymywania kosztownych zapasów obowiązkowych jest kolejnym powodem odpowiedzialnym za 
wysokie bariery wejścia na rynek.

Rynek oleju napędowego 

zasługuje naszym zdaniem na 

szczególną uwagę inwestorów

Udziały w rynkach docelowych 

paliw płynnych

Olej napędowy to główne paliwo 

płynne konsumowane w Polsce

Pakiet paliwowy stworzył 

szansę dla obecnych 

importerów oleju napędowego
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Bardzo trudno jest o dokładne szacunki poziomu zapotrzebowania na olej napędowy w Polsce ze 
względu na istnienie szarej strefy. Według ostatnich danych POPiHN za pierwsze półrocze bieżącego 
roku konsumpcja diesla wyniosła około 7,7 miliona metrów sześciennych, co uwzględniając 
sezonowość implikowałoby roczną bieżącą konsumpcję na poziomie około 16 milionów m3. Taka 
wielkość, przy założeniu, że obecnie jeszcze 10% rynku pozostaje poza oficjalnym rejestrem 
(około 1,6 miliona m3), oznaczałoby roczną prawdziwą konsumpcję oleju napędową w  Polsce 
w wysokości około 17,8 milionów m3. Taki szacunek, jeżeli jest on bliski prawdzie, oznacza, że blisko 
1/4 zapotrzebowania na olej napędowy w Polsce jest importowana, mimo, że według oficjalnych 
danych zaledwie 10%-15% procent produktu pochodzi z importu.

W  związku z  wprowadzeniem tzw. pakietu paliwowego w  Polsce oraz oczekiwanym rosnącym 
deficytem produktu na rynku lokalnym, jesteśmy pozytywnie nastawieni do rynku diesla. Uważamy, 
że konsumpcja oleju napędowego skorygowana o istnienie szarej strefy ma szansę rosnąć w Polsce 
około 3% rocznie, odzwierciedlając dynamikę wzrostu gospodarczego. Jest to potencjalny wzrost, 
który w przyszłości będzie przede wszystkim pokrywany z rosnącego importu. W tym kontekście 
widzimy bardzo duże szanse dla spółki Unimot na dalszy dynamiczny wzrost sprzedaży diesla. 
Wydaje nam się, że podwojenie bieżącej sprzedaży diesla w kolejnych latach jest osiągalnym celem. 
Oznaczałoby to, że Spółka ma szanse, według naszych szacunków, osiągnąć 5% udział w rynku 
oleju napędowego w Polsce (i  być odpowiedzialnym za około 1/4 importu oleju napędowego do 
Polski).

Szacujemy, że nawet do 

1/4 zapotrzebowania na ON 

pochodzi z importu

Pozytywnie oceniamy 

perspektywy rynku diesla 

w Polsce
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5.	 Model biznesowy i strategia
aa Spółka jest importerem oleju napędowego i zarabia na sprzedaży produktu w Polsce 

dzięki tzw. premii lądowej.

aa Posiadany status upoważnionego przedsiębiorcy izby celnej, kompetencje w handlu 
zagranicznym, efektywność logistyczna i  zoptymalizowane zapotrzebowanie na 
kapitał obrotowy to kluczowe przewagi konkurencyjne Spółki.

aa Spółka dzięki nowym efektywnym rozwiązaniom (Hurt24 oraz „tankuj24.pl”) planuje 
intensyfikację sprzedaży diesla w Polsce.

aa Plany na przyszłość zakładają budowę własnej sieci sprzedaży detalicznej paliw.

Grupa Kapitałowa Unimot pozycjonuje się na rynku jako niezależny dostawca i dystrybutor nośników 
energii: paliw płynnych (olej napędowy, biopaliwa, LPG), gazu ziemnego oraz energii elektrycznej. Do 
chwili obecnej paliwa płynne stanowiły zdecydowaną większość skonsolidowanej sprzedaży Spółki 
(97% sprzedaży bazując na danych za 1H16). Unimot planuje w przyszłości wzmocnienie segmentu 
sprzedaży paliw gazowych poprzez stworzenie własnych sieci dystrybucji gazu i poszerzenie oferty 
sprzedaży na rynku hurtowym, jednak obecnie Spółka swoją uwagę pragnie skoncentrować na 
rynku oleju napędowego w  Polsce (ze względu na znaczące szanse związane z  tym rynkiem). 
Bieżący udział sprzedaży diesla to ponad 2/3 w skonsolidowanych przychodach Spółki. Ze względu 
na dobre perspektywy na rynku oleju napędowego w Polsce udział ten może wzrosnąć nawet do 
około 4/5 w latach przyszłych. W latach poprzednich blisko 3/4 sprzedaży Spółki było lokowanej 
na rynku krajowym. Udział sprzedaży krajowej w  latach najbliższych będzie wyraźnie rósł wraz 
z oczekiwanym wzrostem sprzedaży oleju napędowego.

Pozycjonowanie

MULTIENERGETYCZNA OFERTA

ENERGIA ELEKTRYCZNA
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Wykres 5.	 Unimot; Główne obszary aktywności biznesowej Grupy Kapitałowej Emitenta
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Unimot nie jest producentem paliw płynnych lecz korzysta z wielu dostawców paliw. W przypadku 
paliw ciekłych duża część zakupów realizowana jest z  zagranicą, a  Emitent jest ich bezpośrednim 
importerem. Dotyczy to w szczególności gazu płynnego LPG oraz oleju napędowego. Paliwa te są 
sprowadzane głownie z kierunku wschodniego. Olej napędowy jest importowany statkami poprzez bazę 
paliwową w Dębogórzu oraz składami kolejowymi z Białorusi i Niemiec. Gaz LPG jest sprowadzany 
koleją, w  tym linią szerokotorową, aż do terminala w Sławkowie. Dotychczas krajowe zakupy oleju 
napędowego oraz LPG stanowiły jedynie uzupełnienie importu w przypadkach zwiększonego popytu, 
który nie mógł być terminowo zaspokojony z dostaw zagranicznych. Biopaliwa są nabywane głównie 
w kraju (między innymi od spółek PKN Orlen i Lotos). Gaz ziemny kupowany jest na Towarowej Giełdzie 
Energii oraz w ramach transakcji poza rynkiem giełdowym (rynek OTC). Emitent będąc członkiem EFET 
w handlu gazem wykorzystuje wystandaryzowane umowy ramowe EFET.

Zaopatrzenie w oferowane 

paliwa

Wykres 6.	 Unimot; Lokalizacja infrastruktury wykorzystywanej przez Grup Kapitałową
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Źródło: Spółka

Spółka jest znaczącym dostawcą w  Polsce na rynku paliw płynnych. W  przypadku paliw LPG 
Spółka ma ugruntowaną pozycję w  Polsce, a  jej szacowany udział w  rynku stanowi około 4%. 
Rynek LPG jest relatywnie stabilny i Spółka nie przewiduje znaczących zmian poziomów sprzedaży 
czy udziałów w  przyszłości. Szacowany udział Unimotu na rynku biokomponentów i  biopaliw 
w  Polsce oscyluje wokół 5% i  również nie przewidujemy znaczących zmian w  wielkościach 
sprzedaży czy udziałów rynkowych. Naszym zdaniem kluczowe szanse stoją przed Spółką na 
rynku oleju napędowego. Szacowany przez nas udział Spółki na rynku diesla w Polsce w roku 2016 
(po skorygowaniu obecności szarej strefy) może wynieść między 2% a 3%. Unimot ma szansę na 
wyraźne zwiększenie swoich udziałów na tym rynku w przyszłości, może nawet do 5%.

Od drugiego kwartału 2014 roku Spółka oferuje hurtową sprzedaż oleju napędowego, 
przeznaczonego do samochodów z  silnikiem diesla. Diesel sprzedawany jest hurtowniom oraz 
dużym odbiorcom detalicznym posiadającym własne zbiorniki (np. firmy transportowe). Początkowo 
sprzedaż tego produktu odbywała się z  dwóch baz paliwowych. Przejęcie w  październiku 2014 
roku zorganizowanej części przedsiębiorstwa Unimot Express sp. z  o.o. specjalizującej się 
w obrocie olejem napędowym (południowa Polska) wraz z pozyskaniem doświadczonego zespołu 
pracowników miało wpływ na dalszy rozwój tego obszaru działalności Spółki, zarówno w zakresie 
terytorialnym, jak również wolumenowym. Obecnie sprzedaż prowadzona jest z  dwunastu baz 
paliwowych zlokalizowanych na terenie całego kraju.

Spółka zarabia na imporcie oleju napędowego między innymi dzięki tzw. premii lądowej. Rynek 
diesla w Polsce od lat pozostaje rynkiem deficytowym wymuszającym import produktu. Produkt 
ten notowany jest z  wyraźną premią cenową w  stosunku do kwotowań w  głównych terminalach 

Udziały w rynkach paliw 
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Spółka widzi ekonomiczny sens 

w imporcie diesla między innymi 
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paliwowych w  Europie. Szacowana przez nas premia lądowa na oleju napędowym w  Polsce 
w ostatnich kwartałach zawiera się w przedziale 4%-5%.

Naszym zdaniem Spółka posiada trzy mocne strony, będące jej przewagami konkurencyjnymi 
i stanowiące podstawę jej modelu biznesowego. Po pierwsze, Unimot, jest jedną z nielicznych spółek 
w Polsce posiadających status upoważnionego przedsiębiorcy (tzw. certyfikat AEO). Certyfikat ten 
poprzez dostęp do uproszczeń celnych i szeregu innych korzyści w handlu zagranicznym umożliwił 
Spółce optymalizację kapitału obrotowego, co dało znaczącą przewagę w stosunku do konkurencji. 
Po drugie, wysoko oceniamy kompetencje Spółki w handlu zagranicznym paliw, choćby ze względu 
na fakt, że jej kadra handlowa w dużej mierze wywodzi się z rodzimych rafinerii. Po trzecie, bardzo 
dobrze oceniamy efektywność w  zarządzaniu kapitałem obrotowym Spółki. Unimot w ubiegłych 
latach bardzo skutecznie kontrolował cykle rotacji poszczególnych pozycji kapitału obrotowego, co 
się pozytywnie przełożyło na zdolności importowe. Zwracamy uwagę, że osiągnięty przez Spółkę 
powtarzalny cykl rotacji operacyjnych zapasów w wysokości około 10 dni jest, naszym zdaniem, 
znaczącym osiągnięciem i dowodem na wysoką efektywność logistyczną Spółki.

PKN Orlen oraz Lotos mają dominujący udział na rynku diesla w Polsce ze względu na posiadane 
moce rafineryjne. Biorąc pod uwagę bardzo dużą koncentrację rynku (około 3/4 oleju napędowego 
pochodzi z krajowej produkcji), istnieje nisza rynkowa wspierająca sprzedaż spółek takich jak Unimot, 
bowiem niektórzy klienci hurtowi paliw w Polsce pragną mieć obok PKN Orlen i Lotos dodatkowego 
niezależnego dostawcę. Unimot jako mniejszy i efektywny podmiot jest w stanie stosunkowo szybko 
reagować na zapytania klientów. Poza tym Spółka wykorzystuje również nieefektywności rynku 
poprzez bardziej agresywną politykę cenową. Z racji skali oraz posiadanych klientów oferta cenowa 
Unimotu dużo szybciej reaguje na zmiany uwarunkowań makroekonomicznych.

Przewidując w  kolejnych latach dalszy wzrost popytu na olej napędowy Spółka zamierza 
intensyfikować sprzedaż poprzez uruchomienie nowej platformy zakupowej dla klientów hurtowych 
(Hurt24) oraz rozpowszechnienie własnej aplikacji mobilnej (Tankuj24.pl) dedykowanej dla klientów 
detalicznych. W czerwcu 2016 roku Spółka uruchomiła nową platformę transakcyjną Hurt24 do zakupu 
oleju napędowego on-line. Dzięki nowej platformie Spółka zapewnia klientom dostęp do aktualnych 
cen rynkowych z  możliwością zakupu paliwa po korzystnych cenach, a  klienci zyskują możliwość 
zawierania szybkich transakcji, możliwość łatwego porównania cen w  różnych bazach paliwowych 
w  Polsce, a  także dostęp do historycznych cen oleju napędowego. W  opinii Spółki nowy sposób 
składania i realizacji zamówień może przełożyć się pozytywnie na dalszy rozwój rynku paliwowego 
w  Polsce. Spółka jednocześnie uruchamia aplikację mobilną pod nazwą Tankuj24.pl skierowaną 
do klienta detalicznego, która umożliwi użytkownikom zakup paliwa na stacjach. Aplikacja będzie 
udostępniała funkcję porównania cen paliwa na stacjach oraz będzie prezentowała aktualną cenę 
dla użytkowników aplikacji. Unimot upatruje szansę na zagospodarowanie nowej niszy rynkowej w tej 
aplikacji. Obecnie obserwowany dynamiczny rozwój rozwiązań mobilnych i stale powiększające się 
grono klientów wrażliwych na cenę sprzyja pozytywnemu przyjęciu przez rynek nowego sposobu 
nabywania paliwa. Model biznesowy projektu Tankuj24.pl zakłada współpracę z różnymi partnerami 
(sieciami stacji paliw). Projekt Tankuj24.pl ma zapewnić wszystkim parterom dodatkowych klientów, 
zwiększony wolumen sprzedaży paliwa oraz większy obrót w sklepach stacyjnych. Spółka zakłada, 
że będzie oferować dostawy hurtowe dla swoich partnerów. Aplikacja ta jest wstępem do budowania 
dodatkowego filaru biznesowego w przyszłości: sieci sprzedaży detalicznej paliw.

Spółka Unimot jest zainteresowana budowaniem silnej sieci detalicznej paliw w  Polsce, co jest 
naszym zdaniem właściwym kierunkiem rozwoju dla Spółki. Według naszej oceny sieć detaliczna 
ugruntowałaby rosnącą pozycję Spółki na rynku hurtowym i  stałaby się stabilizatorem wyników 
grupy w  przyszłości. Budowanie drugiego filaru biznesowego powinno mieć również kluczowe 
korzyści dla Spółki z  tytułu poprawy zapotrzebowania na kapitał obrotowy. Wprowadzana przez 
spółkę aplikacja Tankuj24.pl jest jednym z  narzędzi Spółki do budowania w  przyszłości swojej 
pozycji na rynku detalicznym paliw. Unimot planuje przystąpić do stowarzyszenia AVIA International, 
dzięki czemu zyska prawo do posługiwania się marką AVIA w Polsce. Nowa sieć będzie budowana 
w oparciu o umowę franczyzy typu master franchising. Spółka będzie oferowała pakiet franczyzowy 
niezależnym stacjom zlokalizowanym na terenie całego kraju. Zakłada docelowo podpisanie umowy 
franczyzowych z ok. 100 stacjami paliwowymi w okresie około trzech lat od uruchomienia projektu. 
Projekt ma być uruchomiony w przyszłym roku.
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6.	 Prognozy
aa Spółka oczekuje EBITDA w  wysokości 45 milionów  zł w  roku 2016 w  stosunku do 

19 milionów zł EBITDA wygenerowanej w 2015 roku.

aa Oczekiwany wzrost wartości sprzedaży pomiędzy 2016 a 2019 rokiem to efekt rosnącej 
sprzedaży wolumenowej diesla.

aa Naszym zdaniem Spółka jest w  stanie generować docelowo EBITDA w  dłuższym 
okresie w wysokości 70 milionów zł.

aa Spodziewamy się bardzo dobrych wyników w 4Q16.

Spółka po udanych wynikach za trzeci kwartał opublikowała aktualizację swoich prognoz wyników na 
rok 2016. Obecnie Spółka oczekuje, że wypracuje poziom EBITDA w roku 2016 rzędu 45 milionów zł 
oraz wynik netto w wysokości 30 milionów zł. Szacowane przez Spółkę przychody w  roku 2016 
to 2,3 miliarda zł. Uznajemy prognozy Spółki za rzetelne i osiągalne: nasze szacunki wyników za 
rok 2016 nie odbiegają znacząco od prognoz Spółki. Pragniemy podkreślić niezwykłą dynamikę 
oczekiwanych wyników w roku 2016. Oczekiwana EBITDA za rok 2016 w wysokości 45 milionów zł 
byłaby, naszym zdaniem, niezwykłym osiągnięciem w kontekście zaledwie 19 milionów zł EBITDA 
wygenerowanej w roku 2015.

Spodziewany się bardzo dobrych wyników w  4Q16. Oczekiwana przez nas EBITDA w  4Q16 to 
14,4 miliona zł w stosunku do EBITDA 6,3 miliona zł wygenerowanej w 4Q15. Oczekiwany przez 
nas w  4Q16 wynik netto Spółki to 8,5 miliona  zł w  porównaniu do 4,3 miliona  zł zysku netto 
wygenerowanego rok wcześniej.

Prognozy wyników Spółki na 

rok 2016

Prognozy na 4Q16

Tabela 4.	 Unimot; Prognozy wyników za 4Q16

MSSF, skonsolidowane
mln PLN

zmiana
k/k

zmiana
r/r

zmiana
r/r4Q16P 3Q16 4Q15 1-4Q16P 1-4Q15

Przychody 759,9 671,3 450,3 13% 69% 2 286,0 1 368,2 67%
EBITDA 14,4 13,9 6,3 3% 127% 45,4 19,4 134%
Marża EBITDA 1,9% 2,1% 1,4% - - 2,0% 1,4% -
EBIT 13,4 12,9 5,7 3% 134% 41,9 17,1 145%
Marża EBIT 1,8% 1,9% 1,3% - - 1,8% 1,2% -
Zysk brutto 10,6 12,0 5,1 -12% 106% 36,8 15,0 145%
Marża brutto 1,4% 1,8% 1,1% - - 1,6% 1,1% -
Zysk netto 8,5 10,2 4,3 -17% 99% 29,4 12,7 133%
Marża netto 1,1% 1,5% 0,9% - - 1,3% 0,9% -

Źródło: Spółka, Szacunki DM BOŚ SA

Nasze prognozy sprzedaży Unimotu na lata 2017-2018 opierają się na podstawowym założeniu, 
że sprzedaż wolumenowa oleju napędowego Spółki podwoi się z  poziomu około 500,000 m3 
oczekiwanej sprzedaży w 2016 roku do około 1,000,000 m3 w roku 2018. W naszych prognozach 
zakładamy relatywnie stałe ceny sprzedaży diesla w  kolejnych latach. Zakładamy również 
relatywnie stałą sprzedaż pozostałych paliw płynnych i gazowych (pozostałe przychody w latach 
2017-2018 w  ujęciu konserwatywnym pozostaną naszym zdaniem na poziomie z  roku 2016). 
W oparciu o powyższe założenia prognozujemy skonsolidowany poziom sprzedaży w latach 2017-
2018 w wysokości odpowiednio 3,2 miliarda zł oraz 3,8 miliarda zł.

Główne założenia dla prognoz 

finansowych
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Tabela 5.	 Unimot; Główne założenia prognoz finansowych

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody ze sprzedaży (mln PLN) 2 286,0 3 223,6 3 842,0 3 842,0 3 842,0
Przychody ze sprzedaży ON (mln PLN) 1 546,0 2 473,6 3 092,0 3 092,0 3 092,0
Udział ON w przychodach (%) 68% 77% 80% 80% 80%
Pozostałe przychody (mln PLN) 740,0 750,0 750,0 750,0 750,0
Sprzedaż diesla (m3) 500 000 800 000 1 000 000 1 000 000 1 000 000
Zapasy obowiązkowe (m3) 39 200 85 000 136 000 170 000 170 000
Zapasy obowiązkowe (mln PLN) 61,4 128,5 205,6 257,0 257,0

Źródło: Szacunki DM BOŚ SA

W  naszych prognozach na lata 2017-2019 zakładamy podobną marżowość na sprzedaży 
oleju napędowego jak w  roku 2016. Skutkuje to nieznacznym zmniejszeniem oczekiwanej 
skonsolidowanej marży EBITDA do poziomu 1,8% w latach 2017-2019 z oczekiwanej 2,0% w roku 
2016. Nie zakładamy znaczących zmian na poziomach marż zysku netto w  kolejnych latach. 
Według naszych prognoz, Unimot jest w stanie wygenerować EBITDA w wysokości 57 milionów zł 
i 70 milionów zł odpowiednio w latach 2017 i 2018 (w stosunku do oczekiwanej EBITDA w roku 2016 
w wysokości 45 milionów zł). Zwracamy uwagę, że nasze projekcje nie uwzględniają potencjalnej 
poprawy wyników w przyszłości związanej z planowaną budową sieci detalicznej paliw. W naszych 
szacunkach również nie uwzględniamy możliwego tworzenia sieci dystrybucji gazu w przyszłości.

Założenia marżowości
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7.	 Sprawozdanie finansowe

Tabela 6.	 Unimot; Bilans

mln PLN 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
   Aktywa trwałe 54,8 71,3 74,3 74,6 74,9 75,1 75,2 75,3 75,3 75,5
     Wartości niematerialne 14,7 15,2 15,6 16,0 16,3 16,5 16,6 16,6 16,7 16,8
     Rzeczowe aktywa trwałe 38,9 42,3 44,8 44,8 44,8 44,8 44,8 44,8 44,8 44,8
     Pozostałe aktywa trwałe 1,3 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8
   Aktywa obrotowe 65,8 144,9 306,0 500,3 658,5 743,1 776,8 811,3 846,3 881,8
     Zapasy 12,8 44,5 121,4 209,1 301,7 353,1 353,1 353,1 353,1 353,1
     Należności handlowe 45,0 93,8 151,0 212,9 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7
     Gotówka 8,0 6,6 33,6 78,2 103,1 136,3 170,0 204,5 239,5 275,0
Aktywa 120,6 216,2 380,3 574,9 733,4 818,2 852,0 886,6 921,6 957,3
   Kapitał własny 41,4 52,7 80,2 197,2 236,4 269,1 302,1 336,0 370,3 405,2
   Kapitały niekontrolujące 6,3 10,6 10,1 10,7 11,5 12,2 12,9 13,6 14,4 15,1
   Zobowiązania i rezerwy 72,9 152,9 289,9 367,0 485,5 536,9 536,9 536,9 536,9 536,9
     Rezerwy 3,1 10,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5
     Zobowiązania odsetkowe 32,9 48,8 119,3 133,5 210,6 262,0 262,0 262,0 262,0 262,0
        Krótkoterminowe zobowiązania odsetkowe 19,0 24,2 94,3 58,5 35,6 37,0 37,0 37,0 37,0 37,0
        Długoterminowe zobowiązania odsetkowe 14,0 24,6 25,0 75,0 175,0 225,0 225,0 225,0 225,0 225,0
     Zobowiązania handlowe 36,9 93,6 153,2 216,0 257,4 257,4 257,4 257,4 257,4 257,4
Pasywa 120,6 216,2 380,3 574,9 733,4 818,2 852,0 886,6 921,6 957,3

Źródło: Spółka, szacunki DM BOŚ SA

Tabela 7.	 Unimot; Rachunek wyników

mln PLN 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 666,2 1 368,2 2 286,0 3 223,6 3 842,0 3 842,0 3 842,0 3 842,0 3 842,0 3 842,0
Koszty sprzedanych produktów, towarów i materiałów -632,4 -1 300,4 -2 159,0 -3 046,7 -3 630,6 -3 630,6 -3 630,8 -3 630,8 -3 630,8 -3 630,7
Marża brutto na sprzedaży 33,8 67,8 127,0 176,9 211,4 211,4 211,2 211,2 211,2 211,3
Koszty sprzedaży -19,0 -38,8 -72,9 -113,2 -134,9 -134,9 -134,9 -134,9 -134,9 -134,9
Koszty ogólnego zarządu -2,5 -5,9 -10,3 -10,3 -10,3 -10,3 -10,3 -10,3 -10,3 -10,3
Pozostałe zyski/(straty) netto -5,5 -6,0 -1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 8,4 19,4 45,4 57,1 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0
EBIT 6,8 17,1 41,9 53,4 66,3 66,2 66,1 66,1 66,1 66,1
Koszty finansowe netto -1,4 -2,1 -5,0 -6,1 -2,9 -6,2 -6,7 -5,8 -4,9 -4,1
Zysk przed opodatkowaniem 5,5 15,0 36,8 47,4 63,4 60,0 59,4 60,2 61,1 62,1
Podatek dochodowy -1,6 -2,6 -7,9 -9,0 -12,0 -11,4 -11,3 -11,4 -11,6 -11,8
Udziały niekontrolujące -0,3 -0,2 -0,5 0,6 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8
Zysk netto 4,2 12,7 29,4 37,8 50,6 47,9 47,4 48,1 48,8 49,5

Źródło: Spółka, szacunki DM BOŚ SA
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Tabela 8.	 Unimot; Rachunek przepływów pieniężnych

mln PLN 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
   Zysk netto 4,2 12,7 29,4 37,8 50,6 47,9 47,4 48,1 48,8 49,5
   Udziały niekontrolujące -0,3 -0,2 -0,5 0,6 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8
   Amortyzacja 1,6 2,3 3,6 3,6 3,7 3,8 3,9 3,9 3,9 3,9
   Pozostałe korekty 3,4 9,1 13,9 6,1 2,9 6,2 6,7 5,8 4,9 4,1
   �Przepływy operacyjne przed zmianami 

w kapitale obrotowym
8,8 23,8 46,4 48,1 57,9 58,6 58,7 58,5 58,4 58,2

   Zmiany w kapitale obrotowym: -12,9 -32,1 -74,5 -86,8 -92,0 -51,4 0,0 0,0 0,0 0,0
      Zmiana stanu zapasów -11,4 -30,6 -76,9 -87,7 -92,6 -51,4 0,0 0,0 0,0 0,0
      Zmiana stanu należności -15,1 -61,4 -57,2 -61,9 -40,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
      Zmiana stanu zobowiązań handlowych 13,5 60,0 59,6 62,8 41,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przepływy pieniężne netto z działalności operacyjnej -4,2 -8,2 -28,1 -38,7 -34,0 7,2 58,7 58,5 58,4 58,2
   Wydatki inwestycyjne -6,5 -3,6 -6,5 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0
   Pozostałe -2,7 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przepływy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej -9,1 -3,8 -6,5 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0
   Wpływy z emisji akcji 0,0 1,6 0,0 88,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
   Zmiany w poziomie długu odsetkowego 12,5 10,4 70,5 14,3 77,1 51,4 0,0 0,0 0,0 0,0
   Dywidendy -0,3 -1,4 -3,8 -8,8 -11,3 -15,2 -14,4 -14,2 -14,4 -14,6
   Odsetki -2,4 -3,7 -6,0 -5,9 -6,5 -9,2 -10,5 -10,5 -10,5 -10,5
   Pozostałe 0,0 -0,1 1,0 -0,2 3,6 3,0 3,8 4,7 5,5 6,4
Przepływy pieniężne netto z działalności finansowej 9,8 6,8 61,6 87,4 62,9 30,0 -21,0 -20,0 -19,4 -18,7
Przepływy pieniężne razem -3,5 -5,1 27,0 44,6 24,8 33,2 33,7 34,5 35,0 35,5

Źródło: Spółka, szacunki DM BOŚ SA

Tabela 9.	 Unimot; Wskaźniki

2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody (wzrost r/r) - 105% 67% 41% 19% 0% 0% 0% 0% 0%
Marża brutto na sprzedaży (wzrost r/r) - 101% 87% 39% 20% 0% 0% 0% 0% 0%
EBITDA (wzrost r/r) - 131% 134% 26% 23% 0% 0% 0% 0% 0%
EBIT (wzrost r/r) - 149% 145% 28% 24% 0% 0% 0% 0% 0%
Zysk netto (wzrost r/r) - 204% 133% 28% 34% -5% -1% 1% 1% 2%
Cykl rotacji należności handlowych w dniach 12 18 19 21 22 24 24 24 24 24
Cykl rotacji operacyjnych zapasów w dniach 4 8 9 8 9 10 10 10 10 10
Cykl rotacji zobowiązań handlowych w dniach 11 18 21 22 24 26 26 26 26 26
Wskaźnik bieżącej płynności 1,2 1,2 1,2 1,8 2,2 2,5 2,6 2,8 2,9 3,0
Wskaźnik szybkiej płynności 0,9 0,9 0,7 1,1 1,2 1,3 1,4 1,6 1,7 1,8
Zadłużenie odsetkowe/Kapitały własne 79% 93% 149% 68% 89% 97% 87% 78% 71% 65%
Zadłużenie odsetkowe / (EBITDA) 3,0 2,2 1,9 1,0 1,5 1,8 1,3 0,8 0,3 b.z.
(EBITDA) / Odsetki 3,6 5,3 7,6 9,7 10,8 7,6 6,7 6,7 6,7 6,7
Zapotrzebowanie na kapitał obrotowy / przychody 3% 3% 5% 6% 8% 9% 9% 9% 9% 9%
Przepływy operacyjne / EBITDA -50% -42% -62% -68% -49% 10% 84% 84% 83% 83%
Marża EBITDA 1,3% 1,4% 2,0% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Marża EBIT 1,0% 1,2% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Marża brutto 0,8% 1,1% 1,6% 1,5% 1,6% 1,6% 1,5% 1,6% 1,6% 1,6%
Marża netto 0,6% 0,9% 1,3% 1,2% 1,3% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3% 1,3%
ROE 10,1% 24,0% 36,7% 19,2% 21,4% 17,8% 15,7% 14,3% 13,2% 12,2%
ROA 3,5% 5,9% 7,7% 6,6% 6,9% 5,8% 5,6% 5,4% 5,3% 5,2%

Źródło: szacunki DM BOŚ SA
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PODSTAWOWE POJĘCIA
Rotacja należności w dniach – Pokazuje, średnio po ilu dniach środki pieniężne z tytułu należności trafiają 
do firmy, liczona według formuły 365/ (przychody ze sprzedaży/ średni stan należności w danym okresie).
Rotacja zapasów w dniach – Pokazuje, średnio po ilu dniach zapasy są sprzedawane i odnawiane, liczona według 
formuły 365/ (koszt sprzedanych towarów/ średni stan zapasów w danym okresie).
Rotacja zobowiązań handlowych w  dniach – Pokazuje liczoną w  dniach średnią szybkość regulacji zobowiązań 
handlowych, liczona jest według formuły 365/ (koszt wytworzenia sprzedaży/ średni stan zobowiązań handlowych 
w danym okresie).
Płynność bieżąca – Pokazuje, w  jakim stopniu możliwa jest ewentualna spłata zobowiązań krótkoterminowych 
poprzez zamianę na gotówkę majątku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywów obrotowych pomniejszonych 
o krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe do zobowiązań krótkoterminowych.
Płynność szybka - Pokazuje zdolność do zapłaty zobowiązań krótkoterminowych poprzez zamianę na gotówkę 
najbardziej płynnych składników aktywów obrotowych, liczona jako stosunek aktywów obrotowych pomniejszonych 
o zapasy i krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe do zobowiązań krótkoterminowych.
Wskaźnik pokrycia odsetek – Pokazuje stopień zabezpieczenia obsługi długu, liczony jako stosunek zysku 
z działalności gospodarczej powiększonego o odsetki do wartości odsetek.
Marża brutto na sprzedaży – Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedaży do wartości przychodów ze sprzedaży.
Marża EBITDA – Procentowy stosunek zysku operacyjnego powiększonego o amortyzację do wartości przychodów ze 
sprzedaży.
Marża EBIT – Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartości przychodów ze sprzedaży.
Marża zysku przed opodatkowaniem – Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do wartości przychodów 
ze sprzedaży.
Marża zysku netto – Procentowy stosunek zysku netto do wartości przychodów ze sprzedaży.
ROE – Procentowy stosunek zysku netto do wartości kapitału własnego przedsiębiorstwa na koniec danego okresu.
ROA – Procentowy stosunek zysku netto do wartości aktywów przedsiębiorstwa na koniec danego okresu.
EV – Wielkość przybliżająca teoretyczny koszt przejęcia przedsiębiorstwa, liczona jako kapitalizacja spółki powiększona 
o oprocentowane zobowiązania i pomniejszona o gotówkę i jej odpowiedniki (np.: krótkoterminowe płynne papiery dłużne).
EPS – Zysk netto przypadający na jedną akcję wyemitowaną przez spółkę.
CE – Zysk netto powiększony o wartość amortyzacji.
Stopa dywidendy brutto – Procentowy stosunek wartości dywidendy przed potrąceniem podatku do bieżącej ceny akcji.
Sprzedaż kasowa – sprzedaż liczona kasowo. Wartość sprzedaży wynikająca ze sprawozdań finansowych 
za dany okres (ujęta memoriałowo), liczona jako wartość memoriałowa sprzedaży skorygowana o  zmianę stanu 
należności handlowych.
Kasowe koszty operacyjne – Koszty operacyjne ujęte kasowo. Koszty operacyjne ujęte memoriałowo skorygowane 
odpowiednio o zmianę stanu zapasów, zmianę stanu zobowiązań handlowych, amortyzację, zapłacony podatek i zmianę 
podatków odroczonych.

DM BOŚ SA wycenia akcje analizowanych spółek dwiema metodami wyceny: metodą porównawczą i  metodą DCF 
(zdyskontowanych przepływów pieniężnych). Silną stroną metody porównawczej jest uwzględnienie bieżącej oceny rynku 
odnośnie wartości spółek porównywalnych do wycenianej spółki. Wadą metody porównawczej jest ryzyko, iż w danej 
chwili rynek może nie wyceniać prawidłowo spółek porównywalnych do spółki wycenianej. Zaletą metody DCF jest to, 
iż jest ona uniezależniona od bieżącej rynkowej wyceny spółek porównywalnych do wycenianej spółki. Wadą metody 
DCF jest jej duża wrażliwość na przyjęte założenia, zwłaszcza te odnoszące się do wyznaczenia wartości rezydualnej. 
Pragniemy zwrócić uwagę, że wykorzystujemy także inne metody wyceny (na przykład NAV, DDM, czy SOTP), jeśli 
wymaga tego dany przypadek.

Banki
Marża odsetkowa netto – Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do 
średniej wartości aktywów w okresie.
Skorygowana marża odsetkowa netto – Marża odsetkowa netto, w której wynik netto z odsetek został skorygowany 
o wynik z wyceny punktów SWAP.
Dochody pozaodsetkowe – Suma dochodów z prowizji i opłat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku 
z pozycji wymiany i dochodów z akcji i udziałów.
Spread odsetkowy – Różnica średniego oprocentowania aktywów odsetkowych i  średniego oprocentowania 
pasywów odsetkowych w danym okresie. 
Koszty/Dochody – Syntetyczny wskaźnik efektywności pokazujący procentową relację sumy kosztów ogólnych, 
amortyzacji i pozostałych kosztów operacyjnych do wyniku na działalności bankowej powiększonego o pozostałe 
przychody operacyjne.
ROE – Procentowy stosunek zysku netto do średniej w okresie wartości kapitału własnego banku, powiększonego 
o zysk netto za dany okres.
ROA – Procentowy stosunek zysku netto do średniej wartości aktywów banku w danym okresie.
Kredyty nieregularne – Kredyty zaklasyfikowane do kategorii „poniżej standardu”, „wątpliwe”, lub „stracone”.
Wskaźnik pokrycia kredytów nieregularnych – Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytów nieregularnych 
rezerwami celowymi.
Rezerwy celowe – Rezerwy utworzone przez bank na pokrycie ryzyka związanego z działalnością kredytową.
Rezerwa na ryzyko ogólne – Rezerwa, jaką mogą tworzyć banki na pokrycie ryzyk nie objętych rezerwami celowymi.
Odpisy na rezerwy netto – Różnica między rezerwami utworzonymi i rozwiązanymi w danym okresie.

DM BOŚ SA wycenia akcje analizowanych banków dwiema metodami wyceny: metodą porównawczą i zmodyfikowaną 
metodą DDM (zdyskontowanych płatności dywidend). Silną stroną metody porównawczej jest uwzględnienie bieżącej 
oceny rynku odnośnie wartości spółek porównywalnych do wycenianej spółki. Wadą metody porównawczej jest 
ryzyko, iż w danej chwili rynek może nie wyceniać prawidłowo spółek porównywalnych do spółki wycenianej. Zaletą 
metody DDM jest to, że jest ona uniezależniona od bieżącej wyceny rynkowej spółek porównywalnych do spółki 
wycenianej. Wadą metody DDM jest jej duża wrażliwość na przyjęte założenia, zwłaszcza te odnoszące się do 
wyznaczenia wartości rezydualnej. 

Założenia użyte w  opracowaniu wyceny mogą ulec zmianie, wpływając tym samym na poziom wyceny. Wśród 
najważniejszych założeń wymienić należy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stóp procentowych 
i  kursów walut, poziomu zatrudnienia i  zmian wynagrodzeń, popytu na dobra spółki, kształtowania się cen 
substytutów produktów spółki i  cen surowców, intensyfikacji działań konkurencji, kondycji głównych odbiorców 
produktów spółki i jej dostawców, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzące w otoczeniu spółki są monitorowane 
przez osoby sporządzające rekomendację, szacowane, uwzględniane w wycenie i publikowane w rekomendacji, jak 
tylko zajdzie taka potrzeba.

SYSTEM REKOMENDACYJNY
Kupuj – fundamentalnie niedowartościowana (potencjał wzrostu (procentowa różnica pomiędzy 12M EFV i ceną rynkową) powyżej kosztu kapitału) + zidentyfikowane katalizatory, które powinny zniwelować różnicę pomiędzy ceną 
rynkową a wyceną;
Trzymaj – albo (i) właściwie wyceniona, lub (ii) fundamentalnie niedowartościowana/przewartościowana, ale brak katalizatorów, które mogą zniwelować różnicę pomiędzy ceną rynkową a wyceną;
Sprzedaj – fundamentalnie przewartościowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, które powinny zniwelować różnicę pomiędzy ceną rynkową a wyceną.

Przeważaj – oczekujemy, iż inwestycja w akcje spółki da zwrot lepszy niż benchmark w ciągu następnego kwartału.
Neutralnie – oczekujemy, iż inwestycja w akcje spółki da zwrot zbliżony do zwrotu z benchmarku w ciągu następnego kwartału.
Niedoważaj – oczekujemy, iż inwestycja w akcje spółki da zwrot gorszy niż benchmark w ciągu następnego kwartału.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOŚ SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany – zapadnięcie poprzez zmianę – lub w dniu, w którym upływa 12 miesięcy od jej wydania – zapadnięcie poprzez upływ czasu, 
którykolwiek z tych dni okaże się pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji oznacza stopę zwrotu z akcji spółki, której rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnięcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej, 
w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesioną do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadnięcia danej rekomendacji poprzez jej zmianę oraz dla rekomendacji 
podtrzymywanych, jako wartości końcowe służące do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknięcia akcji z dnia zapadnięcia/ podtrzymania rekomendacji oraz wartość benchmarku z dnia zapadnięcia 
rekomendacji. W przypadku, gdy rekomendacja zapadła poprzez upływ czasu, jako wartości końcowe służące do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest średnia cen zamknięcia akcji z dnia zapadnięcia rekomendacji i czterech 
bezpośrednio poprzedzających go sesji oraz średnia wartość benchmarku z dnia zapadnięcia rekomendacji i czterech bezpośrednio poprzedzających go sesji.
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Niniejszy raport został sporządzony w Wydziale Analiz i Rekomendacji Domu Maklerskiego Banku Ochrony Środowiska SA z siedzibą w Warszawie (dalej DM BOŚ SA) 
w celu informacyjnym. Raport jest rekomendacją w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupełniającego rozporządzenie 
Parlamentu Europejskiego i  Rady (UE) nr 596/2014 w  odniesieniu do regulacyjnych standardów technicznych dotyczących środków technicznych do celów obiektywnej 
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujących lub sugerujących strategię inwestycyjną oraz ujawniania interesów partykularnych lub wskazań 
konfliktów interesów. Żadne informacje ani opinie wyrażone w raporcie nie stanowią zaproszenia ani oferty kupna lub sprzedaży papierów wartościowych, o których mowa 
w niniejszym dokumencie. Wyrażane opinie inwestycyjne stanowią niezależne, aktualne opinie DM BOŚ SA. Wszelkie szacunki i opinie zawarte w niniejszym raporcie stanowią 
ocenę DM BOŚ SA na dzień jego wydania. DM BOŚ SA ostrzega, iż niniejszy raport nie stanowi usługi doradztwa , o którym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie 
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z późn. zm.), porady prawnej lub podatkowej,, a także nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania 
jakiegokolwiek zobowiązania, ani też nie jest wskazaniem, iż jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w  indywidualnej sytuacji inwestora. Informacje zawarte w niniejszym 
raporcie oparte są na danych uzyskanych ze źródeł, które DM BOŚ SA, działając w dobrej wierze i z należytą starannością, uważa za wiarygodne. DM BOŚ SA nie gwarantuje 
jednak dokładności, kompletności oraz trafności tych informacji. DM BOŚ SA, jego organy zarządcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszą odpowiedzialności 
za działania lub zaniechania Inwestora podjęte na podstawie niniejszego raportu, nie ponoszą odpowiedzialności za straty lub utracone korzyści Inwestora, ani za wszelkie 
szkody, poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych Inwestora oraz skutki finansowe i niefinansowe powstałe w wyniku wykorzystania niniejszego raportu lub zawartych w nim 
informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym raporcie stanowią jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogą 
być w każdym czasie bez uprzedzenia zmieniane. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie niniejszego raportu bez pisemnej zgody DM BOŚ SA. Klient wykorzystuje 
informacje zawarte w niniejszym raporcie na własne ryzyko i odpowiedzialność. Regulamin doradztwa inwestycyjnego i sporządzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych 
oraz innych rekomendacji o charakterze ogólnym dotyczących transakcji w zakresie instrumentów finansowych oraz instrumentów bazowych instrumentów pochodnych znajduje 
się na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.
W DM BOŚ SA obowiązują regulacje wewnętrzne służące aktywnemu zarządzaniu konfliktami interesów, w których w szczególności określone zostały wewnętrzne rozwiązania 
organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktów interesów dotyczących rekomendacji. Szczególnym środkiem 
organizacyjnym jest stworzenie „chińskich murów”, czyli barier informacyjnych uniemożliwiających niekontrolowany przepływ informacji pomiędzy poszczególnymi jednostkami 
organizacyjnymi lub pracownikami DM BOŚ SA, którymi zostały rozdzielone poszczególne jednostki organizacyjne DM BOŚ SA. W uzasadnionych przypadkach DM BOŚ SA 
tworzy „chińskie mury” również w związku z realizacją określonego projektu. Ewentualne konflikty interesów dotyczące konkretnej rekomendacji, która jest dostępna publicznie 
lub dla szerokiego kręgu osób, są ujawnione w rekomendacji albo w dołączonym do niej dokumencie.
Osoba (osoby) sporządzające niniejszy raport otrzymują wynagrodzenie zmienne zależne pośrednio od wyników finansowych DM BOŚ SA, które z kolei zależą – między innymi 
– od wyniku osiągniętego ze świadczenia usług maklerskich.
Powyższy raport został sporządzony w związku z ofertą publiczną akcji serii J spółki Unimot SA na podstawie umowy zawartej przez DM BOŚ SA ze spółką, a DM BOŚ SA 
otrzyma wynagrodzenie z tytułu usług świadczonych w związku z ofertą akcji, w tym z tytułu przygotowania niniejszego raportu.
Raport adresowany jest do nieograniczonego kręgu odbiorców. Został sporządzony na potrzeby klientów DM BOŚ SA oraz innych osób zainteresowanych. Raport nie jest 
przeznaczony do publikacji lub dystrybucji poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej.
Wybrane fragmenty niniejszego raportu zostały zaprezentowane Spółce przed jego dystrybucją do klientów, w  celu weryfikacji zgodności działania DM BOŚ SA z  jej 
zobowiązaniami prawnymi.
DM BOŚ SA dołożył wszelkiej staranności w celu zapewnienia metodologicznej poprawności i obiektywizmu niniejszego raportu.
DM BOŚ SA nie ponosi odpowiedzialności za skutki decyzji inwestycyjnych, podejmowanych w oparciu o niniejszy raport.
Niniejszy raport jest pierwszym adresowanym do nieoznaczonego kręgu odbiorców publikowanym opracowaniem DM BOŚ SA dotyczącym spółki Unimot SA

Nadzór nad DM BOŚ SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Datą sporządzenia raportu jest: 16.01.2017 r.
Datą pierwszego udostępnienia do dystrybucji raportu jest: 16.01.2017 r.

Źródła informacji: Raporty bieżące, materiały Spółki, prospekt emisyjny, sprawozdania finansowe Unimot SA, GPW oraz serwisy informacyjne: ESPI, Notoria Services, PAP. 
Wymienione źródła informacji DM BOŚ SA uważa za wiarygodne i dokładne, jednak nie gwarantuje ich kompletności.

DM BOŚ SA zawarł umowę o przygotowanie i przeprowadzenie oferty publicznej, pełnienie funkcji Agenta Emisji, wprowadzenie do obrotu giełdowego akcji Emitenta oraz 
przechowywanie akcji Emitenta w depozycie. Z tytułu wykonanych usług DM BOŚ SA otrzyma wynagrodzenie.
Jednocześnie DM BOŚ SA nie pozostaje w tej samej grupie kapitałowej, do której należy Spółka – dalej zwana Emitentem. DM BOŚ SA nie posiada bezpośrednio lub pośrednio 
poprzez podmioty pozostające w tej samej grupie kapitałowej akcji Emitenta będących przedmiotem raportu w łącznej liczbie stanowiącej co najmniej 0,5% kapitału zakładowego. 
Nie ma powiązań finansowych o charakterze odbiegającym od standardów rynkowych z Emitentem, po stronie osoby przygotowującej rekomendację lub osoby bliskiej. Osoby 
przygotowujące niniejszy raport, lub osoby bliskie, nie pełnią funkcji w organach Emitenta ani nie zajmują stanowisk kierowniczych u Emitenta. Nie występują powiązania 
pomiędzy osobą przygotowującą niniejszy raport, osobą jej bliską, a Emitentem papierów wartościowych.
Poza wyżej wymienionymi przypadkami, pomiędzy DM BOŚ SA, analitykiem/analitykami przygotowującymi niniejszy raport a Emitentem nie występują jakiekolwiek powiązania 
oraz okoliczności, co do których można w uzasadniony sposób oczekiwać, że będą miały negatywny wpływ na obiektywność raportu, z uwzględnieniem interesów lub konfliktów 
interesów, z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczących instrumentu finansowego lub Emitenta. 
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