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Unimot

Spoétka Unimot jest najwiekszym niezaleznym hurtowym
dostawcg diesla w Polsce, ale roéowniez znaczacym
dostawca biokomponentow, paliw LPG, energii elektrycznej
i perspektywicznym dystrybutorem gazu ziemnego w Polsce.
Do chwili obecnej Spotka, posiadajgc status upowaznionego
przedsigbiorcy (certyfikat AEO) oraz wykorzystujac swoje
kompetencje w handlu zagranicznym paliw i umiejetnosci
w zarzadzaniu kapitatem obrotowym, byta w stanie
dynamicznie wej$¢ na rynek diesla w Polsce i osiaga¢ bardzo
pokazne dynamiki zyskow. Obecnie Spoétka widzi potencjat,
by w kolejnych latach jeszcze podwoi¢ sprzedaz oleju
napedowego do swoich klientow. Niedawno wprowadzone
zmiany legislacyjne (tzw. pakiet paliwowy) stworzyty bowiem
kolejne szanse dla Spoétki na dalszy rozwoj. W tym kontekscie
planowana emisja akcji ma byé przeznaczona gtéwnie na
finansowanie kapitatu obrotowego Spoétki, zwtaszcza zapasow
obowigzkowych wynikajacych z rosngcego importu diesla.

Diesel na rynku w Polsce od lat notowany jest z wyrazng premie
cenowg w stosunku do kwotowan w gtéwnych terminalach paliwowych
w Europie. Jednak w latach poprzednich, mimo utrzymujgcych sie
korzystnych réznic cenowych, oficjalny import oleju napedowego
byt wypierany przez szarg strefe, ktdéra zawtaszczyta nawet do
1/5 polskiego rynku diesla. Niedawno wprowadzony przez rzad
pakiet paliwowy skutecznie eliminuje nieuczciwych graczy tworzac
ogromng przestrzen rynkowg dla importu diesla. Ze wzgledu na
wprowadzenie restrykcyjnych wymogdw kaucyjnych i koniecznos¢
szybkiego odprowadzania podatku VAT nowe przepisy bardzo
mocno ograniczyty mozliwo$ci wejscia na rynek nowych importerow
jednoczesnie wzmacniajgc pozycje spotki Unimot.

Osiggniecie przez Spotke ambitnych celéw sprzedazowych
w zakresie dieslabgdzie sig wigzato z konieczno$cig utrzymywania
w przysztych latach znaczacych zapaséw obowigzkowych —
nawet w wysokosci okoto 250 milionéw zt. Celem emisji akgciji
jest zapewnienie czesci Srodkow na ten cel. Wszystkie pozostate
zmiany w kapitale obrotowym Spoétka planuje sfinansowac
z dtugu oraz biezacych przeptywédw pienigznych. Oczekiwane
zaangazowanie w kapitat obrotowy traktujemy jako inwestycja
na przysztosé, ktéra pozwoli na osiggniecie trwatych udziatéw
na rynku hurtowym diesla w Polsce i — jednocze$nie — stworzy
podstawy do budowy sieci detalicznej paliw w przysztosci.

W oparciu o nasze projekcje finansowe, przy zatozeniu
pozyskania $rodkébw w kwocie 88,0 min zt ze sprzedazy
nowych akcji, wycena Spotki Unimot metodg zdyskontowanych
przeptywoéw pienieznych data warto$¢ 45,0 zt na akcje, a metoda
porébwnawcza 69,0 zt na akcje. Nasza wycena i prognozy nie
uwzgledniajg perspektywicznych plandéw rozwoju sieci sprzedazy
detalicznej paliw w Polsce.
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Analityk: tukasz Prokopiuk, CFA
|.prokopiuk@bossa.pl, +48 (22) 504 32 59

Sektor: Paliwowy

Skorygowane zyski
Brak czynnikow uzasadniajgcych korygowanie zyskow.

Podstawowe dane

MSSF, skonsolidowane 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody min PLN 1368,2 2286,0 3223,6 3842,0
EBITDA min PLN 19,4 454 571 70,0
EBIT min PLN 171 49 53,4 66,3
Zysk netto min PLN 12,7 294 378 50,6
EPS PLN 2,03 473 4,71 6,30
EPS zmiana r/r % 291 133 0 34
FCFF min PLN -19,2 -44,5 441 -38,6
Dtug netto min PLN 428 86,3 55,9 108,2
P/E X 18,4 79 85 6,4
P/CE X 15,6 71 78 59
EV/EBITDA X 14,2 7,0 6,6 6,1
EV/EBIT X 16,2 76 71 6,5
Stopa dywidendy % 0,0 1,2 2,8 35
DPS PLN 0,00 0,47 1,10 1.4
Liczba akcji min 58 58 8,0 8,0

Wskazniki skalkulowano przy cenie 40,0 z1 za akcje.
Zrédfo: Spétka, szacunki DM BOS SA

Harmonogram oferty:

Podanie do publicznej wiadomosci Przedziatu Cenowego/
Ceny Maksymalnej

najpozniej do godz. 8.00

w dniu 8 lutego 2017 1.

8-9 lutego 2017 .

(Deklaracje zainteresowania bgda
przyjmowane ostatniego dnia

do godz. 14.00)

Budowa Ksiggi Popytu dla inwestoréw w Transzy Inwestorow
Instytucjonalnych

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

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

Przyjmowanie zapisow i wpfat na Akcje Oferowane w ramach TD 0d 10 do 21 lutego 2017 r.

Przyjmowanie zapisow i wptat na Akcje Oferowane w TlI,

ktorzy otrzymali Zaproszenia do ztozenia Zapisow 0d 10 do 22utego 2017.

Przyjmowanie zapisow i wptat na Akcje Oferowane w ramach Tl

na zasadach ogolnych 0d 10 do 22 lutego 2017 .

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

Ztozenie do KNF aneksu nr 1 do Prospektu

(po publikacji raportu okresowego) 13lutego 2017

Planowany termin przydziatu i zakoficzenia Publicznej Oferty
Zrédio: Spotka

23 lutego 2017 1.

Katalizatory Czynniki ryzyka
1. Utrzymanie pozytywnych dynamik konsumpciji 1. Potencjalne, znaczace wzrosty cen ropy
oleju napedowego w kolejnych kwartatach 2. Zmniejszenie sig premii ladowej diesla w Polsce

2. Szara strefa bedzie w dalszym ciggu wypierana z 3.
polskiego rynku paliwowego

3. Spotka bedzie pokazywaé lepsze dynamiki 4.
wynikow od naszych prognoz w kolejnych
kwartatach

4. Powioda sig plany intensyfikacji sprzedazy diesla
(Hurt24 oraz Tankuj24.pl sprawdzg sie na rynku)

5. Spotka z powodzeniem zacznie budowac
detaliczng sie¢ sprzedazy paliw

Nieoczekiwany ~ wzrost liczby ~ podmiotow
bezposrednio konkurujacych ze Spotka

Wigksza konkurencja cenowa na rynku diesla ze
strony polskich rafinerii

Oceniamy, iz najwieksze ryzyka dla oszacowanej przez nas
wartosci Spoétki stanowia: (i) potencjalne, znaczace wzrosty cen
ropy skutkujgce nieoczekiwanym wzrostem wymaganego kapitatu
obrotowego, (ii) potencjalne zmniejszenie sie premii lgdowe;j
diesla w Polsce, (iii) nieoczekiwany wzrost liczby podmiotéw
bezposrednio konkurujgcych ze Spétkg oraz (iv) wieksza
konkurencja cenowa na rynku diesla ze strony polskich rafinerii.
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Sprzedaz oleju napedowego to
gtéwna sita napedowa wzrostu
wynikow Spotki

Silne strony Spotki

Sytuacja na rynku oleju
napedowego w przesztosci
wyeliminowata stabszych
importerow

Umocnienie pozyciji Spotki
w skutek wprowadzenia pakietu
paliwowego

Perspektywy Spotki

1. Opinia inwestycyjna
a Spotka stata sie jednym z gtownych dostawcow diesla na polskim rynku.

a W zwigzku z wprowadzonym niedawno pakietem paliwowym dostrzegamy duzy
potencjat dalszej poprawy wynikow Spétki i umacniania jej pozycji na rynku oleju
napedowego.

a Import diesla przez Spoétke wigze sie z koniecznoscia utrzymywania znaczacych
zapasow obowigzkowych.

a Oczekiwane negatywne zmiany w kapitale obrotowym, Spoétka planuje w czesci
sfinansowa¢ z emisji akgciji.

Spotka Unimot jest znaczacym dostawcg biokomponentow, paliw LPG i energii elektrycznej,
a zarazem perspektywicznym dystrybutorem gazu ziemnego w Polsce. Jednak biezgcy biznes
Spotki przede wszystkim opiera sie na sprzedazy i dystrybucji diesla. Szacujemy, ze sprzedaz
diesla bedzie stanowi¢ ponad 2/3 w skonsolidowanych przychodach sp6tki Unimot za rok 2016.
Poza tym, ze wzgledu na oczekiwany wzrost sprzedazy, udziat ten w kolejnych latach moze siegnaé¢
nawet 4/5. Naszym zdaniem to dystrybucja diesla stanowi¢ bedzie gtéwny motor wzrostu wynikéw
Spotki i zastuguje na szczeg6lng uwage inwestorow.

Naszym zdaniem Spotka posiada trzy mocne strony, ktére umozliwity bardzo dynamiczny rozwoj
sprzedazy w latach poprzednich. Po pierwsze, Unimot jest jedng z nielicznych w Polsce spotek
posiadajgcych status upowaznionego przedsigbiorcy (tzw. certyfikat AEO). Certyfikat ten poprzez
dostep do uproszczen celnych i szeregu innych korzy$ci w handlu zagranicznym umozliwit Spétce
optymalizacje kapitatu obrotowego, co dato znaczacg przewage w stosunku do konkurencji. Po
drugie, wysoko oceniamy kompetencje Spo6tki w handlu zagranicznym paliw, choéby ze wzgledu
na fakt, ze jej kadra handlowa w duzej mierze wywodzi sie z rodzimych rafinerii. Po trzecie, bardzo
dobrze oceniamy efektywno$¢ w zarzadzaniu kapitatem obrotowym Spoétki. Naszym zdaniem
Spotka w ubiegtych latach bardzo skutecznie kontrolowata cykle rotacji poszczeg6élnych pozycji
kapitatu obrotowego, co sie pozytywnie przetozyto na zdolnosci importowe Spoéfki.

Rynek diesla w Polsce od lat pozostaje rynkiem deficytowym wymuszajgcym import produktu
i notowany jest z wyrazng premig cenowg w stosunku do kwotowan w gtéwnych terminalach
paliwowych w Europie. Niestety w latach poprzednich, mimo utrzymujacych sie korzystnych roznic
cenowych, oficjalny import diesla byt wypierany przez szarg strefe, ktéra zawtaszczyta nawet do
1/5 polskiego rynku. W latach 2014-2015 starania rzgdu w celu ograniczenia szarej strefy powoli
zaczety odwraca¢ negatywne tendencje, jednak w éwczesnych uwarunkowaniach tylko spotki
najbardziej efektywne byty w stanie zaistnie¢ na rynku oleju napedowego positkujac sie produktem
z importu. Stabsze podmioty zostaty wyeliminowane z handlu dieslem w Polsce.

Niedawno wprowadzony przez rzad pakiet paliwowy znaczaco zmienit sytuacje na rynku oleju
napedowego. Zaproponowany mechanizm ceny referencyjnej produktu, w potaczeniu z innymi
instrumentami, dotychczas skutecznie eliminuje nieuczciwych graczy tworzgc ogromng przestrzen
rynkowg dla importu diesla. Istotne jest, ze ze wzgledu na wprowadzenie restrykcyjnych wymogéw
kaucyjnych i koniecznoéci szybkiego odprowadzania podatku VAT, nowe przepisy bardzo mocno
ograniczyty mozliwosci wejscia na rynek nowych importeréw jednocze$nie wzmacniajgc pozycje
spo6tki Unimot. Konieczno$¢ utrzymywania kosztownych zapasoéw obowigzkowych jest zresztg
kolejnym powodem odpowiedzialnym za wysokie bariery wejscia na rynek.

Perspektywy Spotki oceniamy jako bardzo dobre. W zwigzku z wprowadzeniem tzw. pakietu
paliwowego w Polsce widzimy bardzo duze szanse dla sp6tki Unimot na dalszy dynamiczny wzrost
sprzedazy diesla w Polsce. Wydaje nam sie, ze podwojenie biezacej sprzedazy diesla w kolejnych
latach jest osiggalnym celem. Spétka jest w stanie w kolejnych latach (2017-2018) zaprezentowaé
pozytywne dynamiki wynikow. Wedtug naszych prognoz Unimot jest w stanie wygenerowaé
EBITDA w wysokos$ci 57 milionéw zt i 70 milionéw zt odpowiednio w latach 2017 i 2018 (w stosunku
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Zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy

Plany na przysztosé

Wycena

Ryzyka

do oczekiwanej EBITDA w roku 2016 w wysoko$ci 45 milionéw zf). Zwracamy uwage, ze nasze
projekcje nie uwzgledniajg potencjalnej poprawy wynikdbw w przysztosci zwigzanych z planowang
budowg sieci detalicznej paliw. W naszych szacunkach réwniez nie uwzgledniamy mozliwego
tworzenia sieci dystrybucji gazu w przysztosci.

Osiggniecie przez Spobdtke ambitnych celow sprzedazowych diesla bedzie sie wigzato
z konieczno$cig utrzymywania w przysztych latach znaczacych zapaséw obowigzkowych.
Wedtug naszych szacunkdéw podwojenie biezacej sprzedazy oleju napedowego, przy zatozeniu
utrzymania sie biezgcych cen produktu, moze oznaczaé¢ dla Spotki docelowe zamrozenie okoto
250 milionoéw zt na zapasy obowigzkowe (pomijajac inne oczekiwane negatywne zmiany w kapitale
obrotowym). Spétka gtéwnie w tym celu planuje emisje akcji, by zapewni¢ sobie cze$¢ Srodkdw.
Wszystkie pozostate zmiany w kapitale obrotowym Spétka planuje sfinansowa¢ z dtugu oraz
biezacych przeptywédw pienieznych. Oczekiwane zaangazowanie w kapitat obrotowy traktujemy
jako inwestycje na przyszto$¢, ktora pozwoli na osiagniecie trwatych udziatéw na rynku hurtowym
diesla w Polsce — i jednocze$nie — stworzy podstawy do budowy sieci detalicznej paliw.

Spotka Unimot jest zainteresowana budowaniem silnej sieci sprzedazy detalicznej paliw w Polsce,
co jest naszym zdaniem wifasciwym kierunkiem rozwoju dla Spotki. Wedtug naszej oceny sie¢
detaliczna ugruntowataby rosngca pozycje Spotki na rynku hurtowym i stataby sie stabilizatorem
wynikow grupy w przysztosci. Budowanie drugiego filaru biznesowego powinno mie¢ réwniez
kluczowe korzysci dla Spotki z tytutu poprawy zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Wprowadzana
przez spbtke aplikacja Tankuj24.pl jest jednym z narzedzi Spétki do budowania w przysztosci swojej
pozycji na rynku detalicznym paliw. Unimot planuje przystapi¢ do stowarzyszenia AVIA International,
dzieki czemu zyska prawo do postugiwania sie markg AVIA w Polsce. Nowa sie¢ bedzie budowana
w oparciu o umowe franczyzy typu master franchising. Spétka bedzie oferowata pakiet franczyzowy
niezaleznym stacjom zlokalizowanym na terenie catego kraju. Zaktada docelowo podpisanie umowy
franczyzowych z ok. 100 stacjami paliwowymi w okresie okoto trzech lat od uruchomienia projektu.
Projekt ma by¢ uruchomiony w przysztym roku.

W oparciu o nasze projekcje finansowe, przy zatozeniu pozyskania srodkéw w kwocie 88,0 min zt ze
sprzedazy nowych akcji, wycena sp6tki Unimot metodg zdyskontowanych przeptywow pienigznych
data warto$¢ 45,0 zt na akcjg, a metoda poréwnawcza 69,0 zt na akcjg. Nasza wycena i prognozy
nie uwzgledniajg perspektywicznych planéw rozwoju sieci detalicznej paliw w Polsce. Zaktadamy,
ze poziom sprzedazy i realizowane marze na pozostatych gtownych produktach (sprzedaz
biokomponentéw oraz paliw LPG) pozostang w latach prognozy na relatywnie stabilnym poziomie.
W naszych projekcjach nie uwzgledniamy mozliwej budowy sieci dystrybucji gazu.

Oceniamy, iz najwieksze ryzyka dla oszacowanej przez nas warto$ci Spétki stanowia: (i) potencjalne,
znaczace wzrosty cen ropy skutkujace nieoczekiwanym wzrostem wymaganego kapitatu
obrotowego, (ii) potencjalne zmniejszenie sie premii ladowej diesla w Polsce, (iii) nieoczekiwany
wzrost liczby podmiotéw bezposrednio konkurujacych ze Spotkg oraz (iv) wieksza konkurencja
cenowa na rynku diesla ze strony polskich rafinerii.
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Unimot rozpoczat swojg
dziatalnosé w 2011 r.

Spotka stata sig¢ dostawca
produktow paliwowych,
gazowych oraz energii
elektrycznej

Spoétka zainicjowata dystrybucje
diesla w roku 2014

2. Historia, akcjonariat, szczegoéty oferty
i cele emisji
a Unimot rozpoczat swoja dziatalnosé w 2011 r.
a Podmiot jest kontrolowany przez Unimot Express Sp. z o.0.

a Celem emisji akcji jest przede wszystkim finansowanie oczekiwanych negatywnych
zmian w kapitale obrotowym (w tym oczekiwanego wzrostu zapaséw obowiazkowych).

21. Historia

Spotka powstata w 2011 roku i po uzyskaniu koncesji na obrét paliwami ptynnymi wydanej przez
Urzad Regulacji Energetyki rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjng w zakresie obrotu gazem ptynnym
LPG. W poczatkowym okresie Emitent opierat sie gtéwnie na relacjach i doswiadczeniu spotki
Unimot Express sp. z 0.0. zdobywanych od 1992 r., a takze przejetego przez nig w 2003 roku
przedsiebiorstwa Gaz-Zaw sp. z 0.0. w Zawadzkiem. Wykorzystujgc majatek wniesiony przez
Unimot Express sp. z 0.0. w formie wktadu niepienigznego w postaci rozlewni gazu w Zawadzkiem,
stacji paliw w Zawadzkiem i punktu sprzedazy butli w Niwnicy, Emitent byt aktywny w nastgpujacych
segmentach rynku gazu LPG: autogaz, gaz w butlach oraz gaz luzem, w tym obr6t hurtowy na
rynku krajowym i zagranicznym. 26 wrzesnia 2012 roku akcje Emitenta zadebiutowaty na rynku
NewConnect. Emitent byt pierwszg spétkg z sektora dystrybucji gazu ptynnego, ktéra wprowadzita
swoje akcje do alternatywnego systemu obrotu.

Emitent rozbudowywat swojg oferte handlowg o kolejne produkty z sektora energetycznego,
m.in. w 2013 r. rozpoczat realizacje projektu obrotu gazem ziemnym, a w 2014 r. poszerzyt oferte
o hurtowg sprzedaz oleju napedowego. W tym samym okresie nastgpita oficjalna zmiana nazwy
Emitenta z Unimot GAZ SA na Unimot SA, co podkres$la multienergetyczny charakter oferty Spofki.
Obecnie Grupa Kapitatowa Emitenta oferuje nastepujgce paliwa ciekte i gazowe: olej napedowy
(ON), biopaliwa (BIO), gaz ptynny (LPG) oraz gaz ziemny (NG). Dodatkowo oferta obejmuje energie
elektryczna.

Od drugiego kwartatu 2014 roku Unimot oferuje hurtowg sprzedaz oleju napedowego (ON),
przeznaczonego do samochodéw z silnikiem diesla. Paliwo w przewazajacej czesci pochodzi
od dostawcéw zagranicznych (produkt pochodzenia unijnego oraz pozaunijnego), w niewielkiej
czesci od producentéw krajowych. Obrot olejem napedowym obecnie przynosi Grupie Kapitatowe;j
Emitenta najwieksze przychody, siegajace 2/3 wszystkich wptywodw ze sprzedazy. Olej napedowy
jest sprzedawany hurtowniom oraz duzym odbiorcom detalicznym posiadajagcym witasne
zbiorniki (np. firmy transportowe). Poczatkowo sprzedaz tego produktu odbywata sie z dwéch
baz paliwowych. Przejecie w pazdzierniku 2014 roku zorganizowanej czeéci przedsiebiorstwa
Unimot Express sp. z 0.0. specjalizujgcej sie w obrocie olejem napedowym (potudniowa Polska)
wraz z pozyskaniem do$wiadczonego zespotu pracownikéw miato wptyw na dalszy rozwdj
tego obszaru dziatalnosci Spétki zarbwno w zakresie terytorialnym, jak rbwniez wolumenowym.
Obecnie sprzedaz prowadzona jest z dwunastu baz paliwowych zlokalizowanych na terenie
catego kraju.

2.2. Struktura Organizacyjna

Spotka Unimot SA stworzyta wokét siebie silng grupe kapitatowa sktadajgca sie z 7 firm, z ktérych
kazda dziata na rynku paliwowo-energetycznym. Podstawowg rolg pozostatych spétek z grupy jest
rozwijanie bardzo perspektywicznych sektorow gazu ziemnego i energii elektrycznej. Spotki Unimot
System i Blue Cold zajmujg sie rozwijaniem wtasnej infrastruktury zwigzanej z gazem ziemnym,
miedzy innymi budowg wtasnej sieci przesytowej oraz takich instalacji jak skraplanie gazu ziemnego
czy stacje regazyfikacji. Spotki Energogas i Tradea skupiajg sie na rynku energii elektrycznej, przy
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czym Energogas w wigkszym stopniu z nastawieniem na klientéw indywidualnych (oferta tgczona
na prad i gaz), natomiast Tadea z wiekszym nastawieniem na handel energig na rynku hurtowym.
W grupie jest takze spo6tka o nazwie Tankuj24.pl, ktérej zadaniem jest rozwijanie sprzedazy na
rynku paliw do klienta detalicznego.

Wykres 1. Unimot; Struktura grupy

UNIMOT S.A.
Spotka prowadzaca dziatalnos¢ w zakresie obrotu: olejem napedowym,
biopaliwami, gazem ptynnym, gazem ziemnym i energia elekiryczng
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UNIMOT System Sp. z 0.0. Blue Cold Sp. z 0.0. EnergoGas Sp. z 0.0. Tradea Sp. z 0.0. Tankuj24.pl Sp. z 0.0.
Spotka zajmuije sie Spotka zajmuije sie Spotka zajmuije sie hurtowg Spotka specjalizuje sig Spotka przeznaczona do
dystrybucjg gazu ziemnego. skraplaniem gazu i detaliczng sprzedazg energii w hurtowym i detalicznym sprzedazy paliw ptynnych
ziemnego w miejscowosci elektrycznej, gazu ziemnego handlu energig elektryczna. w sektorze detalicznym.
Uniszki Zawadzkie. i gazu LPG.
T
b= e mr e e e e e e - - - 1
Blue LNG Sp. z 0.0. PPG Warszawa Sp. z 0.0.
Spotka zajmuije sie regazyfikacjg gazu ziemnego Spotka zajmuje sie regazyfikacjg gazu ziemnego
(LNG) w miejscowosciach Wielen i Tuczno. (LNG) w miejscowosci Szepietowo.

Zrédto: Spotka

2.3. Akcjonariat

Akcjonariat przed IPO Obecna liczba akcji Spétki wynosi 5 831 797, z czego 700 000 akcji jest uprzywilejowanych i daje
prawo do 2 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Akcje uprzywilejowane zostaty objete przez Unimot
Express sp. z 0.0. w liczbie 350 000 oraz przez Zemadon Ltd w liczbie 350 000.

Wykres 2. Unimot; Struktura akcjonariatu przed IPO
8%

3%
3%

59%
21% mm Unimot Express Sp. z 0.0.
= Zemadon Ltd

mm Moka Consulting

m Incogas
e Inni
Zrodto: Spdtka
Akcjonariat po IPO Planowane wprowadzenie Spotki Unimot na gtéwny parkiet GPW ma sie odby¢ poprzez

podwyzszenie kapitatu Spoétki. Spétka planuje emisje do 2 200 000 nowych akcji. W przypadku
emisji 2 200 000 akcji, liczba walorow Spotki po IPO wzro$nie do 8 031 797.

Wykres 3. Unimot; Struktura akcjonariatu po IPO

33%

43%
m Unimot Express Sp. z 0.0.
. Zemadon Ltd

2% mm Moka Consulting

m Incogas
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20%

Zrédto: Spdtka
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Gtéwnym celem jest pozyskanie
Srodkow na kapitat obrotowy

24. Cele emisji

Spotka planuje pozyskanie niecate 88 milionow zt z catosci emisji akcji. Osiggniecie przez Spotke
ambitnych celéw sprzedazowych w zakresie diesla bedzie sie wigzato z koniecznoscig utrzymywania
w przysztych latach znaczgcych zapaséw obowigzkowych. Wedtug naszych szacunkéw podwojenie
biezacej sprzedazy diesla, przy zatozeniu utrzymania sie biezgcych cen diesla, moze oznacza¢ dla
Spotki docelowe zamrozenie okoto 250 miliondéw zt na zapasy obowigzkowe. Bazujgc na naszych
prognozach, oczekiwane pozostate negatywne zmiany w kapitale obrotowym w latach 2016-2019
moga wynie$¢ okoto 50 milionéw zt. Gtéwnym celem emisji akcji jest finansowanie oczekiwanych
negatywnych zmian w kapitale obrotowym wynikajacych z powigkszenia skali dziatalnosci oraz
z koniecznosci utrzymywania zapaséw obowigzkowych. Brakujgce $rodki Spotka zamierza uzyskaé
z biezacych przeptywow pienieznych oraz z dtugu.
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Wycena DCF

Oczekujemy ujemnych
przeptywow pienigeznych

w zwigzku z zapotrzebowaniem
na kapitat obrotowy

3. Wycena

a ZastosowaliSmy dwie metody wyceny: zdyskontowanych przeptywéw pienigznych
i metode poréwnawcza.

a W naszej wycenie zaktadamy pozyskanie srodkow w kwocie 88,0 min zt ze sprzedazy
nowych akgcji.

a Wycena metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych data wartos¢ 45,0 zt na
akcje, a metoda poréwnawcza 69,0 zt na akcje.

W wycenie metodg DCF uwzglednilismy wptyw srodkoéw z emisji akcji na poziomie 88 milionéw zt
(zaktadajac emisje dodatkowych 2 200 000 akcji po cenie 40 zt na akcje). W naszym modelu DCF
przyjelismy oddtuzong bete na poziomie 1,1 chcac odzwierciedli¢ ryzyko zwigzane ze zmiennoscig
cen ropy, ktére w sposéb znaczacy wptywajg na poziom zapotrzebowania na kapitat obrotowy
Spétki. Zatozony przez nas nominalny wzrost rezydualny to 1,0%. W wyniku wyceny metodg DCF
uzyskaliSmy warto$¢ Spétki (scenariusz bazowy) na poziomie 361 milionéw zt (45,0 zt na akcje).
W zalezno$ci od przyjetej stopy wzrostu nominalnych przeptywow pienieznych oraz WACC
w okresie rezydualnym szacowana przez nas wartos¢ Spoétki (w oparciu o0 model zdyskontowanych
przeptywow pienieznych) ksztattuje sie w przedziale (39,3-52,7 zt na akcje).

Tabela 1. Unimot; Wrazliwos¢ wyceny na zatoZenia okresu rezydualnego

FCFF WACC w okresie rezydualnym

w okresie rezydualnym 9,6% 9,8% 10,0% 10,2% 10,4%
0,0% 42,2 414 40,7 40,0 39,3
0,5% 444 435 427 42,0 42
1,0% 46,8 45,9 44,1 433
1,5% 49,6 48,5 475 46,6 45,6
2,0% 52,7 51,5 50,4 49,3 48,2

7Zrodto: Szacunki DM BOS SA

Kluczowa kwestig dla wyceny Spotki sg nasze zatozenia co do wysokos$ci zapotrzebowania na kapitat
obrotowy. Oczekujemy w przysztych latach utrzymania przez Unimot biezgcych wskaznikow rotacji
zapasow operacyjnych, nalezno$ci handlowych i zobowigzan handlowych. Jednoczes$nie zaktadamy
stopniowy wzrost zapaséw obowigzkowych zwigzanych z rosngcym importem oleju napedowego.
Bazujac na naszych zatozeniach sprzedazowych i wynikowych, oczekujemy ujemnych przeptywéw
pienieznych w wysokos$ci okoto -300 milionéw zt w latach 2016-2019. Wedtug naszych szacunkéw
ponad 250 milionéw ztotych bedzie dotyczy¢ zapaséw obowigzkowych. Warto doda¢, ze ze wzgledu
na sposo6b naliczania (biezagce zapasy obowigzkowe liczone sg w oparciu o wolumeny sprzedazy
z poprzedniego roku) wzrost zapaséw obowigzkowych nastepuje z rocznym opdznieniem.

Wykres 4. Unimot; Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
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Zrodto: Spdtka, szacunki DM BOS SA
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Tabela 2. Unimot; Model zdyskontowanych przeplywow pienigznych

min PLN 2017P  2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P >2023P
Przychody 3223,6 3842,0 3842,0 3842,0 3842,0 3842,0 38420
zmiana rir 41% 19% 0% 0% 0% 0% 0%
EBIT 53,4 66,3 66,2 66,1 66,1 66,1 66,1
zmiana rr 28% 24% 0% 0% 0% 0% 0%

Marza 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 rr 32% 24% 0% 0% 0% 0% 0%
EBITDA 57,1 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0
zmiana rr 26% 23% 0% 0% 0% 0% 0%

Marza EBITDA 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%

Amortyzacja (D) 3,6 3,7 38 39 39 39 39
EBIT*(1-T) + D 46,9 57,4 57,4 57,4 57,4 57,4 57,4
zmiana rir 29% 22% 0% 0% 0% 0% 0%

Whptywy 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

Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wolne przeptywy pienigzne 441 -38,6 2,0 53,4 53,4 53,4 53,4
zmiana 1'r b.z. b.z. b.z. b.z. 0% 0% 0% 1,0%
Koszt kapitatu wtasnego
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 dtugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Efektywna stopa podatkowa 190%  190%  190% 190% 190%  190%  190%| 19,0%
Kost dtugu po opodatkowaniu 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
Waga kapitatu akcyjnego 89% 83% 82% 86% 91% 96% 100% 100%
Koszt kapitatu wtasnego 105% 107% 10,8%  106%  104%  102%  10,0%| 10,0%
Waga dtugu 11% 17% 18% 14% 9% 4% 0% 0%
Kosz dtugu po opodatkowaniu 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Sredni wazony koszt kapitatu 9,6% 9,4% 9,4% 9,5% 9,7% 99%  10,0%| 10,0%
Wspdtczynnik 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
Biezaca warto$¢ wolnych przeptywow pienigznych 40,6 -32,4 1,5 37,5 34,2 31,1 28,3
Wzrost FCFF w okresie rezydualnym (%) 1,0%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie rezydualnym (%) 10,0%
Warto$¢ rezydualna 599,5
Warto$¢ biezaca wartosci rezydualnej 3171
Suma wartosci biezacych wolnych przeptywow pienieznych 140,7
Wartos¢ firmy 457,8
Gotowka (koniec 2016) 33,0
Zadtuzenie odsetkowe (koniec 2016) 19,3
Warto$¢ udziatow niekontrolujacych (koniec 2016) 10,1
Wartos$¢ kaptiatu wiasnego 361,4
Liczba akcji (miliony) 8,0
Wartos¢ kaptiatu wtasnego na akcje spotki Unimot 45,0

Zrddto: szacunki DM BOS SA
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Wycena Poréwnawcza

*

Tabela 3.  Unimot; Wycena poréwnawcza

Nasza wycena porownawcza uwzglednia mnozniki P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/CE dla lat 2017-
2018. Za wzgledu na brak szacunkéw wynikéw dla bezposrednich konkurentow Spotki oraz brak
poréwnywalnych spotek zagranicznych zdecydowali$my sie na wycene poréwnawczg do podmiotéw
z innych sektoréw na GPW, ktére charakteryzujg sie podobng marzowoscig. W ten sposéb, przy
zatozeniu pozyskaniu 88 milionow zt z emisji akcji, uzyskaliSmy wycene porbwnawczg w granicach
54,8-85,6 zt na akcje. Srednia wycena poréwnawcza wyniosta 69,0 zt na akcje. Wycena ta, ze
wzgledu na niedoskonatg baze poréwnawcza, jest naszym zdaniem mniej wiarygodna od wyceny
metodg zdyskontowanych przeptywow pienigznych. Uwazamy, ze w przypadku spotki Unimot
koniecznos¢ utrzymywania kosztownych zapaséw obowigzkowych jest czynnikiem niekorzystnym
przy poréwnaniu. Dodatkowo radzimy zwréci¢ uwage na bardzo pozytywne dynamiki wzrostu
oczekiwanych wynikéw w Unimot: zadna ze spo6tek w bazie poréwnawczej, naszym zdaniem, nie
bedzie w stanie dostarczy¢ poréwnywalnej dynamiki wynikéw. By¢ moze jest zasadne zatem, aby
akcje Spotki byty notowane po relatywnie wyzszych wskaznikach niz grupa poréwnawcza.

P/E EV/EBITDA EV/EBIT P/CE
2017P 2018P 2017P 2018P 2017P 2018P 2017P 2018P
Srednia dla spotek porownawczych 16,1 13,6 9,3 8,1 13,0 10,9 10,6 9,5
Auto Partner 12,2 10,9 97 8,6 10,5 9,2 11,1 9,9
Emperia 14,9 13,3 55 48 10,3 8,7 74 6,7
Eurocash 23,2 18,4 10,9 9,4 18,0 14,2 12,7 1,4
Inter Cars 13,9 11,9 11,2 9,7 13,2 1,3 1,3 9,8
Unimot 8,5 6,4 6,6 6,1 741 6,5 7.8 5,9
Premia (dyskonto) cenowe Unimot do $redniej -47% -53% -29% -24% -46% -40% 27% -37%
Wartos¢ na akcje kapitatu akcyjnego Unimot 75,6 85,6 59,4 57,3 79,5 76,2 54,8 64,0
Waga 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Srednia warto$¢é na akcje kapitatu akcyjnego Unimot 69,0
Zysk netto, EBITDA, EBIT, Zysk netto + amortyzacja (min PLN) 378 50,6 57,1 70,0 53,4 66,3 41,4 54,3
Dtug netto (min 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 akgi spatek porownywalnych z dnia 10 stycznia 2017 zatozona cena akgi Unimot fo 40.0 zt na akgje

Zrddto: Bloomberg, Szacunki DM BOS SA
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Rynek oleju napedowego
zastuguje naszym zdaniem na
szczego6lng uwage inwestorow

Udziaty w rynkach docelowych
paliw ptynnych

Olej napedowy to gtowne paliwo
ptynne konsumowane w Polsce

Pakiet paliwowy stworzyt
szanse dla obecnych
importeréw oleju napedowego

4. Rynek

a Emitent to spotka multienergetyczna, ktéra dziata na rynkach zwigzanych z dystrybucja
nos$nikow energii.

a Pakiet paliwowy stworzyt szanseg dla obecnych importeréw oleju napedowego.

a Szacujemy, ze nawet do 1/4 zapotrzebowania na ON pochodzi z importu.

Emitent to spétka multienergetyczna, ktéra dziata na rynkach zwigzanych z dystrybucjg nosnikéw
energii. Mimo to biezacy biznes Spétki przede wszystkim opiera sie na sprzedazy i dystrybucji diesla.
Szacujemy, ze sprzedaz diesla bedzie stanowi¢ ponad 2/3 w skonsolidowanych przychodach spo6tki
Unimot za rok 2016. Poza tym ze wzgledu na oczekiwany wzrost sprzedazy udziat ten w kolejnych
latach moze siggna¢ nawet 4/5. Naszym zdaniem to dystrybucja diesla stanowi¢ bedzie gtowny
motor wzrostu wynikow Spétki, dlatego rynek oleju napedowego zastuguje na szczegdlng uwage
inwestoréw.

Spotka jest znaczagcym dostawcg w Polsce na rynku paliw ptynnych. W przypadku paliw LPG,
Spotka ma ugruntowang pozycje w Polsce, a jej szacowany udziat w rynku stanowi okoto 4%. Rynek
LPG jest relatywnie stabilny i Spo6tka nie przewiduje znaczacych zmian poziomoéw sprzedazy czy
udziatow w przysztosci. Szacowany udziat Unimot na rynku biokomponentéw i biopaliw w Polsce
oscyluje wokdt 5% i rowniez nie przewidujemy znaczacych zmian w wielkosciach sprzedazy czy
udziatow rynkowych. Kluczowe szanse stojg przed Spdtka na rynku oleju napedowego. Szacowany
przez nas udziat Spoétki na rynku diesla w Polsce w roku 2016 (po skorygowaniu obecnosci szarej
strefy) moze wynie$¢ miedzy 2% a 3%. W przeciwienstwie do pozostatych paliw ptynnych Unimot
ma szanseg na wyrazne zwigkszenie swoich udziatéw w przysztoSci.

Olej napedowy stanowi ponad potowe catego rynku paliw ptynnych w Polsce. W roku 2014 zuzycie
diesla stanowito 55% konsumpcji paliw ptynnych. Krajowa produkcja paliw pochodzacych z ropy
naftowej to domena dwoch polskich koncerndéw: PKN Orlen oraz Lotos. Wolumen wytwarzanych
paliw wynosi ponad 24 min m3 rocznie, jednak w ostatnich latach ulegat zmniejszeniu. Najwiekszy
udziat w produkcji posiada olej napedowy (w 2014 r. — 53%) oraz benzyny silnikowe (w 2014 r. -21%).
Jedynym gatunkiem paliwa, ktérego produkcja w roku 2014 istotnie wzrosta, byto paliwo lotnicze.

Rynek diesla w Polsce od lat pozostaje rynkiem deficytowym wymuszajgcym import produktu.
Od lat diesel notowany jest z wyrazng premig cenowg w stosunku do kwotowan w gtéwnych
terminalach paliwowych w Europie (szacowana przez nas premia lgdowa na oleju napedowym
w Polsce w ostatnich kwartatach zawiera sie w przedziale 4%-5%). Niestety w latach poprzednich,
mimo utrzymujacych sie korzystnych r6znic cenowych, oficjalny import diesla wypierany byt przez
szarg strefe, ktora zawtaszczyta nawet do 1/5 polskiego rynku diesla (firma E&Y szacowata wielko$¢
szarej strefy w 2013 r. na ponad 3 milionbw metrow szesciennych oleju napedowego bedacego
poza strefg legalnego obrotu). W latach 2014-2015 rzad widzgc negatywne efekty poszerzania
szarej strefy podjat szereg inicjatyw w celu jej ograniczenia. Lecz dopiero niedawno wprowadzony
przez rzad pakiet paliwowy znaczaco zmienit sytuacje na rynku w Polsce. Pakiet paliwowy to szereg
zmian ustawowych w prawie energetycznym i podatkowym wprowadzony (od 1 sierpnia 2016 r.)
w celu ograniczenia szarej strefy. Przewiduje on m.in. dla wewnatrzwspélnotowego nabycia paliwa
obowigzek zaptaty podatku VAT w momencie jego nabycia (wczeéniej w momencie sprzedazy).
Najistotniejszym elementem pakietu zostat jednak zaproponowany mechanizm ceny referencyjnej
produktu, ktéry w potgczeniu z innymi instrumentami dotychczas skutecznie eliminuje nieuczciwych
graczy tworzgc ogromng przestrzen rynkowa dla importu oleju napedowego. Zwracamy szczegb6ing
uwage na to, ze ze wzgledu na wprowadzenie restrykcyjnych wymogoéw kaucyjnych i konieczno$ci
szybkiego odprowadzania podatku VAT, nowe przepisy bardzo mocno ograniczyty mozliwosci
wejécia na rynek nowych importeréw jednocze$nie wzmachiajgc pozycje spotki Unimot. Konieczno$é
utrzymywania kosztownych zapasoéw obowigzkowych jest kolejnym powodem odpowiedzialnym za
wysokie bariery wejscia na rynek.




B@)S | DOM MAKLERSKI ine

Szacujemy, ze nawet do
1/4 zapotrzebowania na ON
pochodzi z importu

Pozytywnie oceniamy
perspektywy rynku diesla
w Polsce

Bardzo trudno jest o doktadne szacunki poziomu zapotrzebowania na olej napedowy w Polsce ze
wzgledu naistnienie szarej strefy. Wedtug ostatnich danych POPiHN za pierwsze pétrocze biezgcego
roku konsumpcja diesla wyniosta okoto 7,7 miliona metrow szeSciennych, co uwzgledniajac
sezonowo$¢ implikowatoby roczng biezacg konsumpcje na poziomie okoto 16 milionéw m3. Taka
wielko$¢, przy zatozeniu, ze obecnie jeszcze 10% rynku pozostaje poza oficjalnym rejestrem
(okoto 1,6 miliona mq), oznaczatoby roczng prawdziwg konsumpcje oleju napedowg w Polsce
w wysokoéci okoto 17,8 milionéw m3. Taki szacunek, jezeli jest on bliski prawdzie, oznacza, ze blisko
1/4 zapotrzebowania na olej napedowy w Polsce jest importowana, mimo, ze wedtug oficjalnych
danych zaledwie 10%-15% procent produktu pochodzi z importu.

W zwigzku z wprowadzeniem tzw. pakietu paliwowego w Polsce oraz oczekiwanym rosngcym
deficytem produktu na rynku lokalnym, jeste$my pozytywnie nastawieni do rynku diesla. Uwazamy,
ze konsumpcja oleju napedowego skorygowana o istnienie szarej strefy ma szanse rosng¢ w Polsce
okoto 3% rocznie, odzwierciedlajgc dynamike wzrostu gospodarczego. Jest to potencjalny wzrost,
ktéry w przysztosci bedzie przede wszystkim pokrywany z rosngcego importu. W tym kontekscie
widzimy bardzo duze szanse dla spo6tki Unimot na dalszy dynamiczny wzrost sprzedazy diesla.
Wydaje nam sieg, ze podwojenie biezgcej sprzedazy diesla w kolejnych latach jest osiggalnym celem.
Oznaczatoby to, ze Spétka ma szanse, wedtug naszych szacunkéw, osiggna¢ 5% udziat w rynku
oleju napedowego w Polsce (i byé odpowiedzialnym za okoto 1/4 importu oleju napedowego do
Polski).
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5. Model biznesowy i strategia

a Spotka jest importerem oleju napedowego i zarabia na sprzedazy produktu w Polsce
dzieki tzw. premii ladowej.

a Posiadany status upowaznionego przedsiebiorcy izby celnej, kompetencje w handlu
zagranicznym, efektywno$¢ logistyczna i zoptymalizowane zapotrzebowanie na

kapitat obrotowy to kluczowe przewagi konkurencyjne Spotki.

a Spotka dzieki nowym efektywnym rozwigzaniom (Hurt24 oraz ,tankuj24.pl”) planuje
intensyfikacje sprzedazy diesla w Polsce.

a Plany na przysztos¢ zaktadaja budowe wtasnej sieci sprzedazy detalicznej paliw.

Grupa Kapitatowa Unimot pozycjonuje sie na rynku jako niezalezny dostawca i dystrybutor no$nikow
energii: paliw ptynnych (olej napedowy, biopaliwa, LPG), gazu ziemnego oraz energii elektrycznej. Do
chwili obecnej paliwa ptynne stanowity zdecydowang wiekszo$¢ skonsolidowanej sprzedazy Spotki
(97% sprzedazy bazujgc na danych za 1H16). Unimot planuje w przysztosci wzmocnienie segmentu
sprzedazy paliw gazowych poprzez stworzenie wtasnych sieci dystrybucji gazu i poszerzenie oferty
sprzedazy na rynku hurtowym, jednak obecnie Spo6tka swojg uwage pragnie skoncentrowaé na
rynku oleju napedowego w Polsce (ze wzgledu na znaczace szanse zwigzane z tym rynkiem).
Biezacy udziat sprzedazy diesla to ponad 2/3 w skonsolidowanych przychodach Spotki. Ze wzgledu
na dobre perspektywy na rynku oleju napedowego w Polsce udziat ten moze wzrosngé nawet do
okoto 4/5 w latach przysztych. W latach poprzednich blisko 3/4 sprzedazy Spotki byto lokowane;j
na rynku krajowym. Udziat sprzedazy krajowej w latach najblizszych bedzie wyraznie rost wraz
z oczekiwanym wzrostem sprzedazy oleju napedowego.

Pozycjonowanie

Wykres 5. Unimot; Gfowne obszary aktywnosci biznesowej Grupy Kapitatowej Emitenta
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Zaopatrzenie w oferowane
paliwa

Udziaty w rynkach paliw
ptynnych

Wejscie na rynek oleju
napedowego

Spotka widzi ekonomiczny sens
w imporcie diesla miedzy innymi
dzieki tzw. premii ladowej...

Unimot nie jest producentem paliw ptynnych lecz korzysta z wielu dostawcow paliw. W przypadku
paliw ciektych duza czes¢ zakupdw realizowana jest z zagranicg, a Emitent jest ich bezposrednim
importerem. Dotyczy to w szczegdlnosci gazu ptynnego LPG oraz oleju napedowego. Paliwa te sg
sprowadzane gtownie z kierunku wschodniego. Olej napedowy jest importowany statkami poprzez baze
paliwowg w Debogbrzu oraz sktadami kolejowymi z Biatorusi i Niemiec. Gaz LPG jest sprowadzany
kolejg, w tym linig szerokotorowa, az do terminala w Stawkowie. Dotychczas krajowe zakupy oleju
napedowego oraz LPG stanowity jedynie uzupetnienie importu w przypadkach zwiekszonego popytu,
ktory nie mégt by¢ terminowo zaspokojony z dostaw zagranicznych. Biopaliwa sg nabywane gtéwnie
w kraju (miedzy innymi od spétek PKN Orlen i Lotos). Gaz ziemny kupowany jest na Towarowej Gietdzie
Energii oraz w ramach transakcji poza rynkiem gietdowym (rynek OTC). Emitent bedac cztonkiem EFET
w handlu gazem wykorzystuje wystandaryzowane umowy ramowe EFET.

Wykres 6. Unimot; Lokalizacja infrastruktury wykorzystywanej przez Grup Kapitatowg
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Zrodto: Spdtka

Spotka jest znaczacym dostawcg w Polsce na rynku paliw ptynnych. W przypadku paliw LPG
Spotka ma ugruntowang pozycje w Polsce, a jej szacowany udziat w rynku stanowi okoto 4%.
Rynek LPG jest relatywnie stabilny i Spoétka nie przewiduje znaczgcych zmian pozioméw sprzedazy
czy udziatbw w przysztosci. Szacowany udziat Unimotu na rynku biokomponentow i biopaliw
w Polsce oscyluje wokoét 5% i réwniez nie przewidujemy znaczacych zmian w wielko$ciach
sprzedazy czy udziatéw rynkowych. Naszym zdaniem kluczowe szanse stojg przed Spétkg na
rynku oleju napedowego. Szacowany przez nas udziat Spotki na rynku diesla w Polsce w roku 2016
(po skorygowaniu obecnosci szarej strefy) moze wynie$¢ miedzy 2% a 3%. Unimot ma szanse na
wyrazne zwigkszenie swoich udziatow na tym rynku w przysztosci, moze nawet do 5%.

Od drugiego kwartatu 2014 roku Spétka oferuje hurtowg sprzedaz oleju napedowego,
przeznaczonego do samochodéw z silnikiem diesla. Diesel sprzedawany jest hurtowniom oraz
duzym odbiorcom detalicznym posiadajgcym witasne zbiorniki (np. firmy transportowe). Poczgtkowo
sprzedaz tego produktu odbywata sie z dwéch baz paliwowych. Przejecie w pazdzierniku 2014
roku zorganizowanej cze$ci przedsigbiorstwa Unimot Express sp. z 0.0. specjalizujgcej sie
w obrocie olejem napedowym (potudniowa Polska) wraz z pozyskaniem doswiadczonego zespotu
pracownikéw miato wptyw na dalszy rozwoéj tego obszaru dziatalnosci Spétki, zarébwno w zakresie
terytorialnym, jak réwniez wolumenowym. Obecnie sprzedaz prowadzona jest z dwunastu baz
paliwowych zlokalizowanych na terenie catego kraju.

Spotka zarabia na imporcie oleju napedowego miedzy innymi dzieki tzw. premii lgdowej. Rynek
diesla w Polsce od lat pozostaje rynkiem deficytowym wymuszajgcym import produktu. Produkt
ten notowany jest z wyrazng premig cenowg w stosunku do kwotowahn w gtdwnych terminalach
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...jednak dotychczasowe
osiggniecia Unimotu nie
bytyby mozliwe bez przewag
konkurencyjnych Spotki

Wykorzystywanie nisz
i nieefektywnosci rynku

Intensyfikacja sprzedazy
oleju napedowego poprzez
uruchomienie Hurt24 oraz
Tankuj24.pl

Plany zbudowania silnej pozyciji
na rynku detalicznym diesla

paliwowych w Europie. Szacowana przez nas premia lagdowa na oleju napedowym w Polsce
w ostatnich kwartatach zawiera sie w przedziale 4%-5%.

Naszym zdaniem Spoétka posiada trzy mocne strony, bedace jej przewagami konkurencyjnymi
i stanowigce podstawe jej modelu biznesowego. Po pierwsze, Unimot, jest jedng z nielicznych spétek
w Polsce posiadajgcych status upowaznionego przedsigbiorcy (tzw. certyfikat AEO). Certyfikat ten
poprzez dostep do uproszczeh celnych i szeregu innych korzysci w handlu zagranicznym umozliwit
Spotce optymalizacije kapitatu obrotowego, co dato znaczacg przewage w stosunku do konkurencji.
Po drugie, wysoko oceniamy kompetencje Spétki w handlu zagranicznym paliw, cho¢by ze wzgledu
na fakt, ze jej kadra handlowa w duzej mierze wywodzi sie z rodzimych rafinerii. Po trzecie, bardzo
dobrze oceniamy efektywno$¢é w zarzadzaniu kapitatem obrotowym Spétki. Unimot w ubiegtych
latach bardzo skutecznie kontrolowat cykle rotacji poszczegoinych pozycji kapitatu obrotowego, co
sie pozytywnie przetozyto na zdolnoéci importowe. Zwracamy uwage, ze osiggniety przez Spotke
powtarzalny cykl rotacji operacyjnych zapaséw w wysokos$ci okoto 10 dni jest, naszym zdaniem,
znaczacym osiggnieciem i dowodem na wysokg efektywnosé logistyczng Spotki.

PKN Orlen oraz Lotos majg dominujacy udziat na rynku diesla w Polsce ze wzgledu na posiadane
moce rafineryjne. Biorgc pod uwage bardzo duzg koncentracje rynku (okoto 3/4 oleju napedowego
pochodziz krajowej produkcji), istnieje nisza rynkowa wspierajgca sprzedaz spotek takich jak Unimot,
bowiem niektérzy klienci hurtowi paliw w Polsce pragng mie¢ obok PKN Orlen i Lotos dodatkowego
niezaleznego dostawce. Unimot jako mniejszy i efektywny podmiot jest w stanie stosunkowo szybko
reagowacé na zapytania klientow. Poza tym Spétka wykorzystuje réwniez nieefektywnosci rynku
poprzez bardziej agresywng polityke cenowa. Z racji skali oraz posiadanych klientow oferta cenowa
Unimotu duzo szybciej reaguje na zmiany uwarunkowan makroekonomicznych.

Przewidujac w kolejnych latach dalszy wzrost popytu na olej napedowy Spotka zamierza
intensyfikowa¢ sprzedaz poprzez uruchomienie nowej platformy zakupowej dla klientow hurtowych
(Hurt24) oraz rozpowszechnienie wtasnej aplikacji mobilnej (Tankuj24.pl) dedykowanej dla klientow
detalicznych. W czerwcu 2016 roku Spotka uruchomita nowa platforme transakcyjng Hurt24 do zakupu
oleju napedowego on-line. Dzieki nowej platformie Spétka zapewnia klientom dostep do aktualnych
cen rynkowych z mozliwoscig zakupu paliwa po korzystnych cenach, a klienci zyskujg mozliwo$¢
zawierania szybkich transakcji, mozliwo$¢ tatwego poréwnania cen w réznych bazach paliwowych
w Polsce, a takze dostep do historycznych cen oleju napedowego. W opinii Spétki nowy spos6b
sktadania i realizacji zamowien moze przetozy¢ sie pozytywnie na dalszy rozwéj rynku paliwowego
w Polsce. Spétka jednoczesnie uruchamia aplikacje mobilng pod nazwg Tankuj24.pl skierowang
do klienta detalicznego, ktéra umozliwi uzytkownikom zakup paliwa na stacjach. Aplikacja bedzie
udostepniata funkcje poréwnania cen paliwa na stacjach oraz bedzie prezentowata aktualng cene
dla uzytkownikéw aplikacji. Unimot upatruje szanse na zagospodarowanie nowej niszy rynkowej w tej
aplikacji. Obecnie obserwowany dynamiczny rozwéj rozwigzan mobilnych i stale powigekszajace sie
grono klientéw wrazliwych na cene sprzyja pozytywnemu przyjeciu przez rynek nowego sposobu
nabywania paliwa. Model biznesowy projektu Tankuj24.pl zaktada wspotprace z r6znymi partnerami
(sieciami stacji paliw). Projekt Tankuj24.pl ma zapewni¢ wszystkim parterom dodatkowych klientéw,
zwiekszony wolumen sprzedazy paliwa oraz wiekszy obr6t w sklepach stacyjnych. Spotka zaktada,
ze bedzie oferowac dostawy hurtowe dla swoich partneréw. Aplikacja ta jest wstepem do budowania
dodatkowego filaru biznesowego w przysztosci: sieci sprzedazy detalicznej paliw.

Spotka Unimot jest zainteresowana budowaniem silnej sieci detalicznej paliw w Polsce, co jest
naszym zdaniem wtasciwym kierunkiem rozwoju dla Spotki. Wedtug naszej oceny sie¢ detaliczna
ugruntowataby rosnaca pozycje Spoétki na rynku hurtowym i stataby sie stabilizatorem wynikéw
grupy w przysztosci. Budowanie drugiego filaru biznesowego powinno mie¢ réwniez kluczowe
korzysci dla Spétki z tytutu poprawy zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Wprowadzana przez
spotke aplikacja Tankuj24.pl jest jednym z narzedzi Spétki do budowania w przysztosci swojej
pozycji na rynku detalicznym paliw. Unimot planuje przystapi¢ do stowarzyszenia AVIA International,
dzieki czemu zyska prawo do postugiwania sie markg AVIA w Polsce. Nowa sie¢ bedzie budowana
w oparciu o umowe franczyzy typu master franchising. Spétka bedzie oferowata pakiet franczyzowy
niezaleznym stacjom zlokalizowanym na terenie catego kraju. Zaktada docelowo podpisanie umowy
franczyzowych z ok. 100 stacjami paliwowymi w okresie okoto trzech lat od uruchomienia projektu.
Projekt ma by¢ uruchomiony w przysztym roku.
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Prognozy wynikéw Spétki na
rok 2016

Prognozy na 4Q16

Gtéwne zatozenia dla prognoz
finansowych

6. Prognozy

a Spobtka oczekuje EBITDA w wysokosci 45 milionéw zt w roku 2016 w stosunku do
19 milionéw zt EBITDA wygenerowanej w 2015 roku.

a Oczekiwany wzrost wartosci sprzedazy pomiedzy 2016 a 2019 rokiem to efekt rosnacej
sprzedazy wolumenowej diesla.

a Naszym zdaniem Spoétka jest w stanie generowaé docelowo EBITDA w dtuzszym
okresie w wysokosci 70 milionow zt.

a Spodziewamy sie bardzo dobrych wynikow w 4Q16.

Spotka po udanych wynikach za trzeci kwartat opublikowata aktualizacje swoich prognoz wynikow na
rok 2016. Obecnie Spotka oczekuje, ze wypracuje poziom EBITDA w roku 2016 rzedu 45 milionéw zt
oraz wynik netto w wysokoséci 30 milionéw zt. Szacowane przez Spo6tke przychody w roku 2016
to 2,3 miliarda zt. Uznajemy prognozy Spoétki za rzetelne i osiggalne: nasze szacunki wynikow za
rok 2016 nie odbiegajg znaczgco od prognoz Spotki. Pragniemy podkresli¢ niezwyktg dynamike
oczekiwanych wynikéw w roku 2016. Oczekiwana EBITDA za rok 2016 w wysokos$ci 45 milionéw zt
bytaby, naszym zdaniem, niezwyktym osiagnieciem w kontekécie zaledwie 19 milionéw zt EBITDA
wygenerowanej w roku 2015.

Spodziewany sie bardzo dobrych wynikbw w 4Q16. Oczekiwana przez nas EBITDA w 4Q16 to
14,4 miliona zt w stosunku do EBITDA 6,3 miliona zt wygenerowanej w 4Q15. Oczekiwany przez
nas w 4Q16 wynik netto Spétki to 8,5 miliona zt w pordéwnaniu do 4,3 miliona zt zysku netto
wygenerowanego rok wczesniej.

Tabela4.  Unimot; Prognozy wynikéw za 4Q16

MSSF, skonsolidowane Zmiana zmiana Zmiana
min PLN 4Q16P 3Q16 4Q15 k/k r/r| 1-4Q16P  1-4Q15 r/r
Przychody 759,9 671,3 450,3 13% 69%| 22860 13682 67%
EBITDA 14,4 13,9 6,3 3% 127% 45,4 19,4 134%
Marza EBITDA 1,9% 21% 1,4% - - 2,0% 1,4% -
EBIT 13,4 12,9 5,7 3% 134% 41,9 17,1 145%
Marza 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%
Marza 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%
Marza netto 1,1% 1,5% 0,9% - - 1,3% 0,9% -

Zrédto: Spétka, Szacunki DM BOS SA

Nasze prognozy sprzedazy Unimotu na lata 2017-2018 opierajg sie na podstawowym zatozeniu,
ze sprzedaz wolumenowa oleju napedowego Spoétki podwoi sie z poziomu okoto 500,000 m?3
oczekiwanej sprzedazy w 2016 roku do okoto 1,000,000 m® w roku 2018. W naszych prognozach
zaktadamy relatywnie state ceny sprzedazy diesla w kolejnych latach. Zaktadamy réwniez
relatywnie statg sprzedaz pozostatych paliw ptynnych i gazowych (pozostate przychody w latach
2017-2018 w ujeciu konserwatywnym pozostang naszym zdaniem na poziomie z roku 2016).
W oparciu o powyzsze zatozenia prognozujemy skonsolidowany poziom sprzedazy w latach 2017-
2018 w wysokoséci odpowiednio 3,2 miliarda zt oraz 3,8 miliarda zt.
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Tabela 5.  Unimot; Giowne zatoZenia prognoz finansowych

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

Przychody ze sprzedazy (min PLN) 2286,0 3223,6 3842,0 38420 3842,0
Przychody ze sprzedazy ON (min PLN) 1546,0 24736 3092,0 3092,0 3092,0
Udziat ON w przychodach (%) 68% 7% 80% 80% 80%
Pozostate przychody (min PLN) 740,0 750,0 750,0 750,0 750,0
Sprzedaz diesla (m®) 500000 800000 1000000 1000000 1000000
Zapasy obowigzkowe (m®) 39200 85000 136000 170000 170000
Zapasy obowigzkowe (min PLN) 61,4 128,5 205,6 257,0 257,0

7Zrodto: Szacunki DM BOS SA

Zatozenia marzowosci W naszych prognozach na lata 2017-2019 zaktadamy podobng marzowos¢ na sprzedazy
oleju napedowego jak w roku 2016. Skutkuje to nieznacznym zmniejszeniem oczekiwanej
skonsolidowanej marzy EBITDA do poziomu 1,8% w latach 2017-2019 z oczekiwanej 2,0% w roku
2016. Nie zaktadamy znaczacych zmian na poziomach marz zysku netto w kolejnych latach.
Wedtug naszych prognoz, Unimot jest w stanie wygenerowa¢ EBITDA w wysokosci 57 milionéw zt
i 70 miliondéw zt odpowiednio w latach 2017 i 2018 (w stosunku do oczekiwanej EBITDA w roku 2016
w wysokosci 45 milionéw zt). Zwracamy uwage, ze nasze projekcje nie uwzgledniajg potencjalnej
poprawy wynikéw w przysztosci zwigzanej z planowang budowg sieci detalicznej paliw. W naszych
szacunkach réwniez nie uwzgledniamy mozliwego tworzenia sieci dystrybucji gazu w przysztosci.
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Unimot
7. Sprawozdanie finansowe
Tabela 6.  Unimot; Bilans
min PLN 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Aktywa trwate 54,8 7,3 74,3 74,6 74,9 75,1 75,2 75,3 75,3 75,5
Warto$ci niematerialne 14,7 15,2 15,6 16,0 16,3 16,5 16,6 16,6 16,7 16,8
Rzeczowe aktywa trwate 389 42,3 448 448 448 448 448 448 448 448
Pozostate aktywa trwate 1,3 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8
Aktywa obrotowe 658 1449 306,0 5003 6585 7431 776,8 811,3 846,3 8818
Zapasy 12,8 445 121,4 209,1 301,7 353,1 353,1 3531 353,1 353,1
Nalezno$ci handlowe 45,0 93,8 151,0 212,9 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7
Gotowka 8,0 6,6 33,6 78,2 103,1 136,3 170,0 204,5 239,5 275,0
Aktywa 1206 216,2 380,3 5749 7334 8182 852,0 8866 9216 9573
Kapitat wtasny 41,4 52,7 80,2 1972 2364 2691 3021 3360 370,3 405,22
Kapitaty niekontrolujace 6,3 10,6 10,1 10,7 11,5 12,2 12,9 13,6 14,4 15,1
Zobowiazania i rezerwy 72,9 152,99 2899 3670 4855 5369 5369 5369 5369 536,9
Rezerwy 3,1 10,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5
Zobowiazania odsetkowe 32,9 48,8 19,3 133,5 210,6 262,0 262,0 262,0 262,0 262,0
Krotkoterminowe zobowigzania odsetkowe 19,0 24,2 94,3 58,5 35,6 37,0 37,0 37,0 37,0 37,0
Dtugoterminowe zobowigzania odsetkowe 14,0 24,6 25,0 75,0 175,0 225,0 225,0 225,0 225,0 225,0
Zobowiazania handlowe 36,9 93,6 153,2 216,0 2574 2574 2574 2574 2574 2574
Pasywa 1206 216,2 380,3 5749 7334 8182 852,0 8866 9216 957,3
Zrédto: Spdtka, szacunki DM BOS SA
Tabela 7. Unimot; Rachunek wynikéw
min PLN 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 666,2 1368,2 2286,0 3223,6 3842,0 3842,0 3842,0 3842,0 3842,0 3842,0
Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatow ~ -632,4 -1300,4 -2159,0 -3046,7 -36306 -36306 -3630,8 -3630,8 -3630,8 -3630,7
Marza brutto na sprzedazy 33,8 678 1270 1769 2114 2114 211,2 211,2 21,2 211,3
Koszty sprzedazy -19,0 -38,8 729 1132 1349 1349 1349 1349 1349 1349
Koszty ogdlnego zarzadu 2,5 -5,9 -10,3 -10,3 -10,3 -10,3 -10,3 -10,3 -10,3 -10,3
Pozostate 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 6,8 171 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 36,8 474 63,4 60,0 59,4 60,2 61,1 62,1
Podatek dochodowy -1,6 2,6 -79 9,0 -12,0 11,4 -11,3 -11,4 -11,6 -11,8
Udziaty niekontrolujace -0,3 -0,2 -0,5 0,6 08 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

Zrédto: Spdtka, szacunki DM BOS SA




B@®)S ] DOM MAKLERSKI

Unimot
Tabela 8.  Unimot; Rachunek przeplywdw pienigznych
min PLN 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Zysk netto 4,2 12,7 294 378 50,6 479 474 481 48,8 49,5
Udziaty niekontrolujace -0,3 -0,2 -0,5 0,6 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8
Amortyzacja 1,6 23 3,6 3,6 37 38 39 39 39 39
Pozostate korekty 34 9,1 13,9 6,1 2,9 6,2 6,7 58 49 41
Przeplywy operacyjne przed zmianari 88 238 464 481 579 586 587 585 584 58,2
w kapitale obrotowym
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 zapasow 11,4 -30,6 -76,9 -87,7 -92,6 -51,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu nalezno$ci -15,1 -61,4 -57,2 -61,9 -40,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu zobowigzan handlowych 13,5 60,0 59,6 62,8 4.4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci 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
Pozostate 2,7 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -9,1 -3,8 -6,5 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0
Wptywy 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 dfugu odsetkowego 12,5 10,4 70,5 14,3 771 51,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy -0,3 14 -3,8 -8,8 11,3 -15,2 144 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
Pozostate 0,0 -0,1 1,0 -0,2 3,6 3,0 38 47 55 6,4
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej 9,8 6,8 61,6 87,4 62,9 30,0 -21,0 -20,0 -19,4 -18,7
Przeptywy pieniezne razem -3,5 -51 27,0 44,6 24,8 33,2 33,7 34,5 35,0 35,5
Zrédto: Spdtka, szacunki DM BOS SA
Tabela9.  Unimot; WskaZniki
2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody (wzrost r/r) - 105% 67% 4% 19% 0% 0% 0% 0% 0%
Marza brutto na sprzedazy (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 naleznosci handlowych w dniach 12 18 19 21 22 24 24 24 24 24
Cykl rotaciji operacyjnych zapaséw w dniach 4 8 9 8 9 10 10 10 10 10
Cykl rotacji zobowigzan handlowych w dniach 11 18 21 22 24 26 26 26 26 26
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,2 1,2 1,2 1,8 2,2 25 2,6 2,8 2,9 3,0
Wskaznik szybkiej ptynnosci 0,9 0,9 0,7 11 1,2 1,3 14 1,6 1,7 1,8
Zadtuzenie odsetkowe/Kapitaty wtasne 79% 93% 149% 68% 89% 97% 87% 78% 71% 65%
Zadtuzenie 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 53 76 9,7 10,8 7,6 6,7 6,7 6,7 6,7
Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy / przychody 3% 3% 5% 6% 8% 9% 9% 9% 9% 9%
Przeptywy operacyjne / EBITDA -50% -42% -62% -68% -49% 10% 84% 84% 83% 83%
Marza EBITDA 1,3% 1,4% 2,0% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Marza EBIT 1,0% 1,2% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Marza brutto 0,8% 1,1% 1,6% 1,5% 1,6% 1,6% 1,5% 1,6% 1,6% 1,6%
Marza netto 0,6% 0,9% 1,3% 1,2% 1,3% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3% 1,3%
ROE 101%  240%  36,7% 192%  214% 178%  157%  143% 132%  12,2%
ROA 3,5% 5,9% 7,7% 6,6% 6,9% 5,8% 5,6% 5,4% 5,3% 5,2%

Zrddto: szacunki DM BOS SA




PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuie, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiajg

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznosci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towarow/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybko$¢ regulaciji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywéw obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krtkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dfugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze sprzedazy.
Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem - Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do warto$ci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywow przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedng akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdar finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujgte memoriatowo skorygowane
odpowiednio 0 zmiane stanu zapasow, zmiang stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglegdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek pordwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwos¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Skorygowana marza odsetkowa netto - Marza odsetkowa netto, w ktorej wynik netto z odsetek zostat skorygowany
o wynik z wyceny punktow SWAP.

Dochody pozaodsetkowe — Suma dochodéw z prowizji i opfat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochoddw z akeji i udziatow.

Spread odsetkowy — Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i $redniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji i pozostatych kosztéw operacyjnych do wyniku na dziatalnosci bankowej powigkszonego o pozostate
przychody operacyjne.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,ponizej standardu”, ,watpliwe”, lub ,stracone”.
Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami celowymi.

Rezerwy celowe - Rezerwy utworzone przez bank na pokrycie ryzyka zwigzanego z dziatalnoécig kredytowa.
Rezerwa naryzyko ogolne - Rezerwa, jakg moga tworzy¢ banki na pokrycie ryzyk nie objetych rezerwami celowymi.
Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych bankow dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i zmodyfikowang
metoda DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody porownawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody pordwnawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek porownywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek porownywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sie¢ do
wyznaczenia wartosci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajac tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtéwnych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzgce w otoczeniu spotki sg monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacie, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac¢ roznice pomigdzy ceng

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatorow, ktore moga zniwelowaé réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Neutralnie - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastgpnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany - zapadniecie poprzez zmiang - lub w dniu, w ktérym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadnigcie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stope zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako wartosci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendacii oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacii. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartoéci koricowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest érednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.



Niniejszy raport zostat sporzadzony w Wydziale Analiz i Rekomendacji Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska SA z siedziba w Warszawie (dalej DM BOS SA)
w celu informacyjnym. Raport jest rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategig inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow interesow. Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowia zaproszenia ani oferty kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktérych mowa
Ww niniejszym dokumencie. Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS SA. Wszelkie szacunki i opinie zawarte w niniejszym raporcie stanowig
oceng DM BOS SA na dzier jego wydania. DM BOS SA ostrzega, iz niniejszy raport nie stanowi ustugi doradztwa , o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 . 0 obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z pdzn. zm.), porady prawnej lub podatkowej,, a takze nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania
jakiegokolwiek zobowiazania, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Informacje zawarte w niniejszym
raporcie oparte s3 na danych uzyskanych ze zrodet, ktore DM BOS SA, dziatajac w dobrej wierze i z nalezyta starannoscia, uwaza za wiarygodne. DM BOS SA nie gwarantuje
jednak dokfadnosci, kompletnosci oraz trafnosci tych informaci. DM BOS SA, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci
za dziatania lub zaniechania Inwestora podijgte na podstawie niniejszego raportu, nie ponoszg odpowiedzialnoéci za straty lub utracone korzysci Inwestora, ani za wszelkie
szkody, poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych Inwestora oraz skutki finansowe i niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego raportu lub zawartych w nim
informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym raporcie stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i moga
byé w kazdym czasie bez uprzedzenia zmieniane. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie niniejszego raportu bez pisemnej zgody DM BOS SA. Klient wykorzystuje
informacje zawarte w niniejszym raporcie na wtasne ryzyko i odpowiedzialno$¢. Regulamin doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych
oraz innych rekomendacii o charakterze ogéinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych instrumentéw pochodnych znajduje
sig na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

W DM BOS SA obowiazujg regulacie wewngtrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegélnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania
organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczacych rekomendacii. Szczegélnym srodkiem
organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych niekontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegélnymi jednostkami
organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS SA, ktorymi zostaty rozdzielone poszczegdlne jednostki organizacyjne DM BOS SA. W uzasadnionych przypadkach DM BOS SA
tworzy ,chinskie mury” rowniez w zwigzku z realizacjg okreslonego projektu. Ewentualne konflikty interesow dotyczace konkretnej rekomendacii, ktora jest dostgpna publicznie
lub dla szerokiego kregu 0séb, sa ujawnione w rekomendacii albo w dotaczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy raport otrzymuja wynagrodzenie zmienne zalezne posrednio od wynikow finansowych DM BOS SA, ktore z kolei zaleza — migdzy innymi
- od wyniku osiggnietego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

Powyzszy raport zostat sporzadzony w zwigzku z oferta publiczng akcji serii J spotki Unimot SA na podstawie umowy zawartej przez DM BOS SA ze spotka, a DM BOS SA
otrzyma wynagrodzenie z tytutu ustug $wiadczonych w zwigzku z ofertg akcji, w tym z tytutu przygotowania niniejszego raportu.

Raport adresowany jest do nieograniczonego kregu odbiorcow. Zostat sporzadzony na potrzeby klientow DM BOS SA oraz innych osob zainteresowanych. Raport nie jest
przeznaczony do publikacii lub dystrybucji poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej.

Wybrane fragmenty niniejszego raportu zostaty zaprezentowane Spotce przed jego dystrybucia do Klientéw, w celu weryfikacji zgodnosci dziatania DM BOS SA z jej
zobowigzaniami prawnymi.

DM BOS SA dotozyt wszelkiej starannosci w celu zapewnienia metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu niniejszego raportu.

DM BOS SA nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych, podejmowanych w oparciu o niniejszy raport.

Niniejszy raport jest pierwszym adresowanym do nieoznaczonego kregu odbiorcow publikowanym opracowaniem DM BOS SA dotyczacym spotki Unimot SA

Nadzor nad DM BOS SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Datg sporzadzenia raportu jest: 16.01.2017 r.
Datg pierwszego udostepnienia do dystrybucji raportu jest: 16.01.2017 .

Zrodta informacii: Raporty biezace, materiaty Spotki, prospekt emisyjny, sprawozdania finansowe Unimot SA, GPW oraz serwisy informacyjne: ESPI, Notoria Services, PAP.
Wymienione zrodta informacji DM BOS SA uwaza za wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci.

DM BOS SA zawart umowe o przygotowanie i przeprowadzenie oferty publicznej, petnienie funkcji Agenta Emisji, wprowadzenie do obrotu giefdowego akcji Emitenta oraz
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Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS SA, analitykiem/analitykami przygotowujacymi niniejszy raport a Emitentem nie wystepuja jakiekolwiek powigzania
oraz okolicznosci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposob oczekiwa, ze bgda miaty negatywny wptyw na obiektywno$¢ raportu, z uwzglednieniem interesow lub konfliktow
interesow, z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub Emitenta.
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