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Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG

5/2023/GPW (13) 14 marca 2023
Analityk: tukasz Prokopiuk, CFA

Sektor: Paliwa

Rekomendacja fundamentalna: Kupuj (—)
Rekomendacja relatywna: Przewazaj ()  Sredni obrét dzienny: 0,27 min US$
Kurs: 105,60 zt 12M przedziat kursowy: 41,05-114,60 zt
Wycena akeji w horyzoncie 12M: 130,00 zt (1) Free float: 36%

Kapitalizacja: 194,6 min US$
Bloomberg: UNT PW

Skorygowane zyski
[ I — 1 . Skorygowane zysl.(i [o% (i? pgzosta’re koszty operacyjne netto,.(ii)'efekty ksiegowe wyceny
:;2 TRy, zapasow i zabezpieczen, (i) transfery kosztow NCW/NCR, (iv) inne transfery kosztow.
% ["’M"‘"/ Dane podstawowe
. A N MSSF skonsolidowane 2021 2022P 2023P 2024P
0 /An-»' M\f" S Przychody minzt 81930 138220 146431 133953
50 Ao ot EBITDA min zt 171 4995 3581 2735
) M EBIT minzt 1044 4845 3081 2185
% Zysk netto min zt 763 3719 2184 1466
T T T T T Skoryg.EBIDA mhz 673 5039 3581 2735
g 0.05 - Skoryg. EBIT min zt 546 4889 3081 2185
MY TS Y 8 8 s 88N TR & & Skoryg. Zysknetto min zt 377 3780 2184 1466
s § 8 § 8 § 8§ § § 8§ ¢ § § ceps PLN 930 4537 2664 1789
Zréatto: Bloomberg Zmiana EPS r/r % b.z. b.z. -4 -33
FCFF minzt 2017 3611 -2528 1906
— - Dtug (gotéwka) netto min zt 3314 36,8 4191 3244
P vome 23 40 sg
P/CE X 172 2,2 3,2 43
Akcje Spolki pozostaja niezmiennie EVEBITDA X 178 18 36 44
w gronie preferowanych przez nas pomystow EVEST X a9 18 42 54
. . . . . Stopa dywidendy brutto % 1,9 0,0 1,4 76
inwestycyjnych (Kupuj, Przewazaj + Wycena DPS Zf (7 000 1200 800
w horyzoncie 12 mieSchy na poziomie 130’0 zk Liczba akcji na koniec okresu min 8,2 8,2 8,2 8,2
na akcj¢). Zakladana przez nas normalizacja Zsoo Spoika, prognozy DMBOS SA
paliwowych premii ladowych postepuje, ale na
tyle powoli, Ze wiele wskazuje na to, Zze marzowos¢  Unimot; Wyniki segmentow
w tym roku i tak pozostanie na re]atywnie MSSF skonsolidowane 2021 2022P 2023P 2024P
wysokim poziomie. Mimo, opéznienia w przejeciu  Skorye. EBITDA o minzt 673 5039 3581 2735
aktywéw logistycznych i asfaltowych od Lotosu Skoryg. EBITDA (ON + biopaliwa) minzt 843 4303 3168 1757
) . ) Skoryg. EBITDA (LPG) minzt 168 733 345 200
i Orlenu ponownie podwyzszamy nasze prognozy Skoryg. EBITDA (Gaz) mhZ 09 269 135 100
finansowe dla  Unimotu. Podtrzymujemy  gcyg eBTDA Energiacloktyczna) minzt  -42 467 50 100
pozytywne oczekiwania co do dywidendy za Skoryg. EBITDA (Fotowoltaika) minzt 71 41 20 50
rok 2022 (DPS 12 zl za akcje¢) i uwazamy, ze Skoryg. EBITDA (Detal) minzt 00 47 70 128
propozycja dywidendy moze stanowi¢ wsparcie Skoryg. EBITDA (Pozostate) minzt 21,5 -739 -16,7 40,0

dla kursu akcji. Rowniez zwracamy uwage, zZe
obserwowana ostatnio mocna korekta na walorze,
wynika raczej z czynnikow zewnetrznych (ogolna
przecena na rynku polskim i zagranicznym wraz
Z pogarszajacym si¢ sentymentem), co moze by¢
okazja inwestycyjna dla cierpliwych inwestorow.

Zakladana przez nas normalizacja paliwowych
premii ladowych postepuje, ale na tyle powoli,
ze wiele wskazuje na to, Ze marzowos¢ w tym
roku i tak pozostanie na relatywnie wysokim
poziomie. Wedlug naszych szacunkéw paliwowe

Zrédfo: Spétka, prognozy DM BOS SA

Najblizsze wydarzenia

1. Publikacja wynikow za 4 kwartat 2022: 20 kwietnia, 2023
2. Publikacja wynikéw za 1 kwartat 2023: 23 maja, 2023

3. Publikacja wynikéw za 2 kwartat 2023: 30 sierpnia, 2023

4. Publikacja wynikow za 3 kwartat 2023: 15 listopada, 2023

premie ladowe ulegly pewnej normalizacji w I kw.
tego roku, jednak wciaz pozostaja na poziomie
relatywnie wysokim w konteks$cie lat poprzednich
1 to mimo wyraznego schtodzenia koniunktury
gospodarczej. Nasze wstgpne prognozy na
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I kw. 2023, wskazuja na optymistyczny poziom
skorygowanej EBITDA na poziomie 90 milionow zt
(vs. 88 milionéow zt wygenerowanych w I kw.
2022). Natomiast ze wzgledu na czynniki sezonowe
1 wcigz bardzo napieta sytuacje logistyczng
w regionie, widzimy wigksze szanse na wzrosty
marzowos$ci w kolejnych miesigcach niz ryzyka
dalszej ich normalizacji. Zwracamy uwage, ze
w obecnych uwarunkowaniach, Europejski sektor
paliwowy, ktéry w duzo wickszym stopniu wspiera
si¢ importem paliw z coraz dalszych, nie-rosyjskich
zrddel, jest bardziej narazony na réznego rodzaju
szoki podazowe niz kiedys. Bardzo tatwo jest nam
sobie wyobrazi¢ czynniki szokowe, ktoére moga
zadziata¢ latem, mocno wspierajac premie paliwowe
(zte warunki pogodowe, nieplanowane wyltaczenia
rafinerii, niski stan wod na Renie, przestoje 1 blokady
w portach, itp.).

Ponownie podwyzszamy nasze prognozy
finansowe dla Unimotu. Na poczatku lutego
Spotka opublikowata swoje wstepne wyniki za
IV kw., ktore okazaty si¢ wyzsze na poziomie
skorygowanej EBITDA o okoto 42 miliony zt od
naszych finalnych prognoz (i ponad dwukrotnie
wyzsze od naszych wstgpnych szacunkow
EBITDA za kwartal, o ktorych pisalismy jeszcze
w listopadzie). Uwzgledniamy te dane wstepne
w naszych prognozach rocznych, oczekujac roczne;j
skorygowanej EBITDA za 2022 roku na rekordowym
poziomie ponad 500 milionéw zt. Ze wzgledu na
utrzymujace si¢ pozytywne otoczenie w segmencie
paliw, lekko podnosimy nasze zalozenia generacji
EBITDA w segmencie diesel/bio w latach 2023-
2024. Jest to czgsciowo niwelowane przez obnizke
dla segmentu pozostate, ze wzgledu na oczekiwane
wyzsze koszty korporacyjne oraz przez opdznienie
w przejeciu aktywow logistycznych 1 asfaltowych
od Lotosu i Orlenu (przesunigcie zakupu na 2 kw.
2023). Sumarycznie jednak, nasza prognozowana
skorygowana EBITDA dla Spoétki na lata 2023

12024 rosnie do poziomu niecatych 360 milionow zt
1 275 milionow zt (gdzie udziat nowo pozyskanych
aktywow od Lotosu i Orlenu to odpowiednio
50 milionéw zt i 70 milionéw zt). Mozna zatem
W uproszczeniu przyja¢ (pomijajac te aktywa
kupowane), ze oczekujemy spadku porownywalnego
poziomu EBITDA z okoto 500 milionéw zt w roku
2022 do okoto 300 milionéw zt w 2023 roku i do
okoto 200 milionow zt w 2024.

Pozytywne oczekiwania co do dywidendy moze
stanowi¢ wsparcie dla kursu akcji. Podtrzymujemy
nasze oczekiwania, ze Spotka wyptaci dywidende
z rekordowych zyskdéw ubieglorocznych. Nasz
raportowany oczekiwany zysk netto Spotki na rok
2022 to okoto 370 milionéw zi, co przy historycznej
wyplacie na poziomie okoto 30% generowanych
zyskow daje szans¢ na DPS co najmniej w wysokosci
12 zt na akcje (stopa dywidendy to okoto 11%).
Wydaje nam si¢, ze oczekiwana propozycja wyptaty
moze stanowi¢ wsparcie dla kursu. Zwracamy
uwage, ze w naszych projekcjach, bazujac na
naszych prognozach na rok 2023, uwzgledniamy
kolejng dywidend¢ (wyptacanga w przysztym roku
z zyskow za 2023) w wysokos$ci 8 zt na akcje (ze
stopa dywidendy na poziomie okolo 8%).

Wstepna prognoza wynikow za | kw. 2023 r.

Spotka opublikuje swoje wyniki za 1 kw. za rok
2023 w dniu 23 maja.

Wstepnie  oczekiwany  przez ~nas  poziom
skonsolidowanej skorygowanej kwartalnej EBITDA
za I kw. to 90 milionow zt (wobec 88 milionéw zt
w I kw. 2022). Raportowany wynik EBIT oraz zysk
netto oczekujemy na poziomach 77,5 miliona zt
oraz 58,6 miliona zi. Na dany moment zaktadamy,
ze segmenty diesel/bio oraz LPG wygeneruja
EBITDA w wysokosci odpowiednio 86 milionow zt
19 milionow zt.
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Tabela 1. Unimot; Wstepna prognoza na | kw. 23

MSSF skonsolidowane zZmiana zZmiana zZmiana
(min zf) lkw.23P IVkw.22  1kw. 22 k/k r/r|  I-IV kw. 23P I-1V kw. 22 r/r
Przychody 3450,9 4118,5 237,2 -16% 46% 14 643,1 13 822,0 6%
EBITDA 90,0 222,0 1473 -59% -39% 358,1 499,5 -28%
EBIT 715 2174 144,2 -64% -46% 308,1 4845 -36%
Zysk netto 58,6 171,1 14,7 -66% -49% 2184 3719 -41%
Skoryg. EBITDA 90,0 222,0 87,5 -59% 3% 358,1 503,9 -29%
Skoryg. EBIT 775 217,4 84,3 -64% -8% 308,1 488,9 -37%
Skoryg. Zysk netto 58,6 171,1 65,1 -66% -10% 218,4 378,0 -42%

Zr6dto: Spotka, Szacunki DM BOS SA

Tabela 2. Unimot; Szczegéfowa wstgpna prognoza na | kw. 23

MSSF skonsolidowane Zmiana zZmiana zmiana
(min zf) Ikw.23P IVkw.22  1kw. 22 k/k r/r I-1IV kw. 23P I-1V kw. 22 r/r
Przychody 3450,9 4118,5 2371,2 -16% 46% 14 643,1 13 822,0 6%
ON + biopaliwa 2906,0 3609,3 1804,6 -19% 61% 12 495,7 11253,8 1%
LPG 212,7 193,6 188,2 10% 13% 850,9 959,5 -11%
Gaz 192,5 185,2 196,9 4% 2% 478,7 662,7 -28%
Energia elektryczna 30,0 30,0 74,0 0% -59% 130,0 382,6 -66%
Fotowoltaika 47 55 25 -15% 91% 18,8 10,4 81%
Stacje paliw 80,0 70,0 84,9 14% -6% 344,0 410,9 -16%
Pozostate 25,0 25,0 20,1 0% 24% 325,0 142,1 129%
Skoryg. koszly sprzedanych produktow, 33049 38042 22223 13% 49% 139877 129325 8%
towaréw i materiatow
Skoryg. marza brutto na sprzedazy 146,0 314,4 148,9 -54% 2% 655,3 889,5 -26%
Koszty ogélne i sprzedazy -68,6 -97,0 -64,6 -29% 6% -347,2 -400,6 -13%
Korekta amortyzacii 12,5 46 3,1 - - 50,0 15,0 -
Skoryg. EBITDA 90,0 222,0 87,5 -59% 3% 358,1 503,9 -29%
Skoryg. EBITDA (ON + biopaliwa) 86,4 200,0 49,0 -57% 76% 316,8 430,3 -26%
Skoryg. EBITDA (LPG) 8,8 15,0 17,6 -41% -50% 34,5 73,3 -53%
Skoryg. EBITDA (Gaz) 6,0 15,0 43 -60% 39% 13,5 26,9 -50%
Skoryg. EBITDA (Energia elektryczna) 1,2 15,0 24,4 -92% -95% 50 46,7 -89%
Skoryg. EBITDA (Fotowoltaika) 0,5 -0,8 -0,4 - - 2,0 -41 -
Skoryg. EBITDA (Detal) 1,7 2,0 1,4 - - 7,0 47 -
Skoryg. EBITDA (Pozostate) -14,7 -24.2 -8,9 - - -16,7 73,9 -
Pozostate przychody operacyjne netto 0,0 0,0 -1,8 - - 0,0 14 -
Effekty wyceny zapasow 0,0 0,0 79,7 - - 0,0 15,3 -
NCW/NCR transfer kosztow 0,0 0,0 0,0 - - 0,0 2,2 -
Transfery kosztow (gaz) 0,0 0,0 0,0 - - 0,0 0,0 -
Inne transfery 0,0 0,0 -18,0 - - 0,0 -18,9 -
EBITDA 90,0 222,0 147,3 -59% -39% 358,1 499,5 -28%
Amortyzacja 12,5 -4,6 -3,1 170% 299% -50,0 -15,0 233%
EBIT 775 217,4 144,2 -64% -46% 308,1 484,5 -36%
Koszty finansowe netto -51 -6,1 -3,9 - - -38,5 22,3 -
Pozostale 0,0 0,0 0,0 - - 0,0 0,0 -
Zysk przed opodatkowaniem 72,3 211,3 140,3 -66% -48% 269,6 462,2 -42%
Podatek dochodowy -13,7 -40,1 -25,5 - - -51,2 -90,3 -
Udziaty niekontrolujgce 0,0 0,0 0,0 - - 0,0 0,0 -
Zysk netto 58,6 171,1 114,7 -66% -49% 218,4 371,9 -41%

Zrédto: Spotka, Szacunki DM BOS SA
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Wyniki wstepne za IV kw. 2022

Spotka opublikowata swoje wstepne szacunkowe
wyniki za 4 kw. 22 dnia 8 lutego.

Spotka wyjawita, ze wstepna skorygowana
EBITDA w kwartale wyniosta 222 milionéw zt
w porownaniu do 180 milionéw zt naszych
oczekiwan. Raportowana EBITDA wyniosta 236
milionéw zt (vs. 180 milionéw naszych oczekiwan).
Poziom przychodow kwartalnych wyniost 3,564
miliarda zt.

Wedlug Spotki glowny wpltyw na skonsolidowang
EBITDA skorygowang w IV kw. 2022 r. mial
utrzymujacy sie wysoki poziom marz w segmencie
oleju napedowego 1 biopaliw oraz w segmencie
LPG. Spoétka zaobserwowala wysoki poziom premii
ladowych wspierany przez (i) niedobory mocy
logistycznych, (i1) trwajaca wojng w Ukrainie,
(ii1) duza niepewnos¢ na rynkach globalnych (iv) i jako
efekt wprowadzanych sankcji na Biatoru$ i Rosje.

Wedtug Spotki, kwartat byl pod presja wyzwan
logistycznych, ktére ograniczaty —mozliwosci
wykorzystania szans rynkowych. Wysokie wyniki

Tabela 3. Unimot; Wstepne szacunkowe wyniki za IV kw. 22

IV kw. 22A

finansowe Unimotu zostaly osiggnigte miedzy
innymi dzigki podjetym dzialaniom w zakresie
zabezpieczenia potencjatu logistycznego dostepnego
na wlasne potrzeby.

Spotka rowniez, ze wplyw na kwartal miala
skuteczna realizacja strategii w segmencie gazu
ziemnego 1 w obrocie energig elektryczna.

Spotka zwraca uwage na rosngce koszty osobowe,
utworzone rezerwy na premie za 2022 i na koszty
zwigzane z przejeciem aktywow od Lotosu 1 Orlenu.

Zmiany prognoz

Nasze prognozy finansowe dla Spoétki lekko rosng za
sprawg bardziej optymistycznych prognoz, gléwnie
dla segmentu diesel/bio, mimo oczekiwanych
wyzszych kosztow korporacyjnych i opdznienia
w zakupie aktywow od Lotosu i Orlenu. Ze wzgledu
na oczekiwane wyptaty dywidendy, rosng nasze
szacunki poziomu dlugu netto dla Spoétki, mimo
zaktadanych wyzszych prognoz wynikow.

Nasze dtugoterminowe prognozy EBITDA

Nasz szacunek dla $rednio-cyklicznej skorygowane;j
EBITDA Spotki pozostaje na niezmienionym

’ poziomie 255 milionéw zl. Szacujemy, ze

: W kw. 22 porownanie  seomenty (i) diesel/bio, (i) LPG, (iii) gaz ziemny,
MSSF skonsolidowane (wyniki IV kw. 22P| do oczekiwan . . : ..
(min 20) szacunkowe) (DM BOS) (DM BOS) (iv) energia c?lektryczna, (\,]) fotowoltaika 1 (vi) detal
Przychody 35640 41185 1 beda wstanie generowa¢ powtarzalng EBITDA
EBITDA 236,4 180,0 T w wysokosci odpowiednio: (i) 130 milionow zi,
EBIT na, 1754 (i)) 20 milionéw zt, (iii) 10 milionow zi,
Zysk netto na, 136,3 - (iv) 10 milionéw zi, (v) 5 milionéw zt oraz
Skoryg. EBITDA 222 180,0 T (vi) 15 milionéw zt. W segmencie pozostale (gdzie
Skoryg. EBIT b.d. 175,4 - .
Skoryg. Zysk netto b, 136.3 ] konsohdujemy nowo pozyskane aktywq od Lotosu
Zrclo: Spolka, Szacunki DM BOS SA 1 Orlenu) oczekujemy skorygowanej EBITDA

w wysokos$ci 65 milionéw zt.

Tabela 4. Unimot; Zmiany prognoz DM BOS
MSSF skonsolidowane 2023P 2024P 2025P
(min zi) biezace poprzednie Zmiana biezace poprzednie Zmiana biezace poprzednie Zmiana
Przychody 146431 102001 44%| 133953 98365 36%| 126816 97247 30%
EBITDA 358,1 354,4 1% 2735 2278 20% 260,0 260,0 0%
EBIT 308,1 304,4 1% 2185 1728 26% 200,0 200,0 0%
Zysk netto 2184 221,0 1% 146,6 15 32% 141,1 1438 2%
Skoryg. EBITDA 358,1 354,4 1% 273,5 227,8 20% 260,0 260,0 0%
Skoryg. EBIT 308,1 304,4 1% 218,5 172,8 26% 200,0 200,0 0%
Skoryg. Zysk netto 218,4 221,0 1% 146,6 11,5 32% 141,1 143,8 -2%
Dhug netto 4191 375,0 12% 324,4 265,2 22% 232,6 1469 58%

Zr6dto: Spotka, Szacunki DM BOS SA
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Wycena Spotki

Metody wyceny. Wyceny Spoétki dokonalismy
dwiema metodami: dochodowa (DCF FCFF)
1 porownawczg bazujac na wskaznikach P/E, EV/
EBITDA, EV/EBIT 1 P/CE. Przyktadamy wigksza
wage (90%) do wyceny dochodowej ze wzgledu na
niedoskonatg baz¢ poréwnawcza.

DCF FCFF. Przy konstrukcji modelu przyjelismy
nastepujace zatozenia: (i) wzrost rezydualny na
poziomie 2.5% (W scenariuszu bazowym), (ii) bete
nielewarowang na poziomie 1,1, (iii) premi¢ zaryzyko
na rynku akcji na poziomie 7,0%, (iv) stope wolna
od ryzyka na poziomie 6,0%. W wyniku wyceny
metoda DCF FCFF uzyskalismy warto$¢ akcji
Spotki w przedziale 120,4-141,3 zt w zaleznosci od
przyjetej stopy rezydualnego wzrostu nominalnych

Tabela 5. Unimot; Wrazliwosc wyceny na zatoZenia okresu rezydualnego

przeptywow pieni¢znych oraz $redniego wazonego
kosztu kapitatu w okresie rezydualnym z warto$cig
centralng na poziomie 129,5 zt.

Wycena poréwnawcza. Nasza wycena
poréwnawcza bazuje na grupie spolek z sektora
paliwowego (ze wzgledu na brak szacunkéw
wynikow dla bezposrednich konkurentéw Spotki).
Grupa ta nie jest najwierniejszym odwzorowaniem
profilu Unimotu. Oszacowana na bazie wyceny
porownawcze] wartos¢ akcji Unimotu miesci si¢
w przedziale 113,7-162,3 zt, z warto$cig centralng na
poziomie 138,2 zt na akcje.

Wycena w horyzoncie 12 miesi¢cy na poziomie
130,0 zl na akcje. Nasza wazona wycena wyceny
dochodowej 1 porownawcze] wzrasta do poziomu
130,0 zt na akc;ji (z 115,0 zt na akcje poprzednio).

Tabela 6. Unimot- Srednia wazona wycena

FCFF WACC w okresie rezydualnym Wycena DCF Wycena porownawcza
w okresie rezydualnym 13,3% 13,5% 13,7% 13,9% 14,1% Wagi 90% 10%
1,5% 1250 1238 1226 1215 1204  Wycena (zt na akcjg) 129,5 138,2
2,0% 128,5 1272 1259 124,71 1235 Srednia wazona wycena (zt na akcje) 130,0
2,5% 1324 1309 1282 1269  Zodo: Szacunki DM BOS SA
3,0% 136,6] 1350 1335 132,01 1306
3,5% 14,3 1395 1378 1362 1346
Zréato: Szacunki DM BOS SA
Tabela 7. Unimot; Wycena pordwnawcza
P/E EV/EBITDA EV/EBIT P/CE
2023P 2024P 2025P|2023P 2024P 2025P(2023P 2024P 2025P|2023P 2024P 2025P
Srednia dla spotek porownawczych 5,7 8,9 9,4 3,8 4,6 5,0 4,9 6,8 7,4 4,0 5,1 5,7
Delek Holdings 51 109 nm. 3,6 45 4,7 55 81 103 24 33 39
Hellenic 54 8,5 76 38 43 4,5 52 6,7 72 33 4,0 39
Marathon Petroleum 62 106 132 39 5,6 59 4,9 77 8,3 44 6,3 73
Motor Qil 45 6,6 73 37 48 53 4,9 70 8,1 3,1 4,0 42
Neste 144 142 145 9,7 9,2 91| 124 17 1171 108 106 10,7
PBF Energy 37 6,2 9,6 1,8 2,3 3,1 25 37 55 2,5 34 43
PKN Orlen 2,5 44 4,6 2,1 2,0 1,7 2,9 2,9 2,6 1,7 2,6 2,6
Phillips 66 6,1 71 8,0 45 49 53 53 6,5 6,7 4,9 4,9 58
Saras 42 133 9,0 2,0 37 33 2,7 9,8 6,6 2,8 4,2 38
Tupras 52 75 94 2,8 4,6 6,9 34 5,0 74 41 6,7 8,6
Valero 57 89 111 3,6 47 54 43 6,1 71 44 6,2 76
Unimot 3,7 56 58/ 35 42 40 40 52 53 3,0 4,1 4,1
Premia (dyskonto) cenowe Unimot do $redniej -35% -37%  -39%| -8% 9% -20%| -18% -24% -29%| -25% -21% -28%
Wartos¢ na akcje kapitatu akcyjnego Unimot 152,5 159,6 162,3| 113,7 114,2 131,0| 132,6 142,8 152,5( 132,3 125,7 139,4
Waga 83% 83% 83%| 83% 83% 83%| 83% 83% 83%| 83% 83% 83%
Srednia implikowana warto$é na akcje kapitatu akcyjnego Unimot 138,2
Zysk netto, EBITDA, EBIT, Zysk netto + amortyzacja (min zf) 2184 1466 1411 3581 2735 260,01 3081 2185 2000 2684 2016 201,
Dtug netto (min zt), - - -| 4191 3244 2326| 4191 3244 2326 - - -
Liczba akcji (miliony) 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2

Geny akcji spotek porownywalnych z dnia 13 marca 2023 r.
Zrédfo: Bloomberg, Szacunki DM BOS SA
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Tabela 8. Unimot; Model zdyskontowanych przepfywow pienieznych

(mln zt) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P| >2030P
Przychody 14 643,1 13 395,3 12681,6 12681,6 12681,6 12681,6 12681,6 12681,6
Zmiana rr 6% -9% -5% 0% 0% 0% 0% 0%
EBIT 308,1 2185 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0
Zmiana rr -37% -29% -8% 0% 0% 0% 0% 0%
Marza EBIT 2,1% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Efektywna stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT*(1-T) 249,6 177,0 162,0 162,0 162,0 162,0 162,0 162,0
Zmiana rr -37% -29% -8% 0% 0% 0% 0% 0%
EBITDA 3581 2735 2600 255,00 2550 255,0 255,0 255,0
Zmiana rr -29% -24% -5% 2% 0% 0% 0% 0%
Marza EBITDA 2,4% 2,0% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Amortyzacja (D) 50,0 55,0 60,0 55,0 55,0 55,0 55,0 55,0
EBIT*(1-T) + D 299,6 232,0 222,0 217,0 217,0 217,0 2170 2170
zmiana r'r -27% -23% -4% 2% 0% 0% 0% 0%
Wydatki inwestycyjne -415,0 -75,0 -75,0 -55,0 -55,0 -55,0 -55,0 -56,4
Zmiany w kapitale obrotowym -1374 33,6 14,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wolne przeptywy pieniezne -252,8 190,6 162,0 162,0 162,0 162,0 162,0 160,6
Zmiana r’r n.m. n.m. -15% 0% 0% 0% 0% -1% 2,5%
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka (nominalna) 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia za ryzyko na rynku akcji 70% 70% 7,0% 7,0% 70% 70% 7,0% 70% 70%
Nielewarowana beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Lewarowana beta 1,31 1,28 1,23 1,18 1,12 1,10 1,10 1,10 1,10
Wymagana stopa zwrotu 15,2% 14,9% 14,6% 14,3% 13,8% 13,7% 13,7% 13,7%| 13,7%
Koszt dtugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0%  190%  190%  190% 190%  190% 190%  19,0%| 19,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
Waga kapitatu akcyjnego 7% 80% 85% 91% 98% 100% 100% 100% 100%
Koszt kapitatu wiasnego 15,2% 14,9% 14,6% 14,3% 13,8% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7%
Waga dtugu 23% 20% 15% 9% 2% 0% 0% 0% 0%
Kosz dtugu po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Sredni wazony koszt kapitatu 12,8% 12,9% 13,2% 13,4% 13,6% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7%
Wspobtczynnik dyskonta 1,00 1,10 1,24 1,41 1,60 1,82 2,07 2,35
Czynnik dyskonta 1,00 0,91 0,81 0,71 0,63 0,55 0,48 0,43
Biezaca wartos¢ wolnych przeptywow pienigznych - 1740 1306 1152 1014 89,1 78,4 68,4
Wzrost FCFF w okresie rezydualnym (%) 2,5%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie rezydualnym (%) 13,7%
Warto$¢ rezydualna 1470,2
Warto$¢ biezaca wartosci rezydualnej 625,7
Suma wartosci biezacych wolnych przeptywow pienigznych 757,0
Wartos¢ firmy 1382,7
Zadtuzenie odsetkowe netto, koniec 2023P 419,1
Dywidenda do wyptaty 98,4
Warto$¢ udziatow niekontrolujacych, koniec 2023P 0,0
Warto$¢ kapitatu wtasnego 1062,0
Liczba akcji (miliony) 8,2
Wartos$¢ kaptiatu wtasnego na akcje spotki Unimot 129,5

Zrédto: Szacunki DM BOS SA
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Unimot

Sprawozdania finansowe

Tabela 9. Unimot; Bilans

(min zf) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Aktywa trwate 80,4 148,7 187,7 213,5 578,5 598,5
Wartosci niematerialne 18,6 21,7 21,2 21,7 21,7 21,7
Rzeczowe aktywa trwate 455 90,1 115,8 1411 506,1 526,1
Pozostate aktywa trwate 16,3 36,9 50,7 50,7 50,7 50,7
Aktywa obrotowe 606,7 641,6 1043,6 1373,7 1760,9 1 757,6
Zapasy 239,3 166,7 325,2 276,4 556,4 5224
Naleznosci handlowe 3251 358,7 603,1 8479 8374 773,5
Gotowka 424 116,3 115,2 2494 367,0 461,7
Pozostate aktywa obrotowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa 687,1 790,3 1231,3 1587,2 2339,3 2 356,1
Kapitat wtasny 246,9 266,0 326,1 676,5 796,5 877,5
Kapitaty niekontrolujace 0,0 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Zobowigzania i rezerwy 440,2 524,5 905,4 911,0 1 543,1 1478,9
Rezerwy 2,7 0,8 3,0 3,0 3,0 3,0
Zobowigzania odsetkowe 223,3 230,8 40,5 250,0 750,0 750,0
Krotkoterminowe zobowigzania odsetkowe 210,2 181,8 3454 200,0 700,0 700,0
Dtugoterminowe zobowigzania odsetkowe 13,1 49,0 65,1 50,0 50,0 50,0
Zobowigzania handlowe 206,1 2717 408,3 622,0 754,1 689,9
Inne zobowigzania 8,1 21,1 83,6 36,0 36,0 36,0
Pasywa 687,1 790,3 1231,3 1587,2 2339,3 2 356,1
Zréato: Spétka, Szacunki DM BOS SA
Tabela 10. Unimot; Rachunek przepfywdw pienieznych
(min zf) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Zysk netto 60,4 35,2 76,3 37,9 2184 146,6
Udziaty niekontrolujace -0,5 -04 -0,3 0,0 0,0 0,0
Amortyzacja 6,4 9,0 12,7 15,0 50,0 55,0
Pozostate korekty 274 11,5 16,5 16,0 38,5 375
Przeptywy operacyjne przed zmianami w kapitale obrotowym 93,8 55,3 105,2 402,9 306,9 239,1
Zmiany w kapitale obrotowym: -69,8 95,3 -245,1 17,7 -1374 33,6
Zmiana stanu zapaséw -48,8 72,7 -158,5 48,8 -280,0 34,0
Zmiana stanu nalezno$ci -57,2 -33,1 -225,8 -244.8 10,5 63,9
Zmiana stanu zobowigzan handlowych 36,3 55,7 139,2 213,7 132,1 -64,3
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej 23,9 150,6 -140,0 420,6 169,5 272,8
Wydatki inwestycyjne 11 -1.9 -12,3 -65,0 -415,0 -75,0
Pozostate -5,7 0,3 -6,7 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -4,6 -1,7 -19,0 -65,0 -415,0 -75,0
Wptywy z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiany w poziomie dtugu odsetkowego 14 -1,9 -1,6 -160,5 500,0 0,0
Dywidendy 0,0 -16,1 -15.1 0,0 -98,4 -65,6
Odsetki -8,6 -6,0 -9,0 -18,1 -41,3 -45,0
Pozostate -1,2 -6,6 -4.8 -42.9 2,7 75
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej -17,2 -30,6 -30,6 -221,4 363,1 -103,1
Przeptywy pieniezne razem 2,1 112,4 -189,5 134,1 117,6 94,7

Zrédto: Spotka, Szacunki DM BOS SA
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Unimot
Tabela 11. Unimot; Rachunek wynikow
(min zi) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 4 460,2 4770,0 8207,2 13 822,0 14 643,1 13 395,3
ON + biopaliwa 38985 38459 6 450,8 11 253,8 12 4957 113729
LPG 3435 343,0 645,3 959,5 850,9 812,2
Gaz 479 71,8 552,6 662,7 478,7 302,4
Energia elektryczna 102,1 120,1 223,0 382,6 130,0 130,0
Fotowoltaika 0,0 5,0 14,8 10,4 18,8 258
Stacje paliw 35,2 69,4 2142 410,9 344,0 352,0
Pozostate 33,1 314,7 106,4 1421 325,0 400,0
Skoryg. koszty sprzedanych produktow, towaroéw i materiatow -4 2497 -4 499,6 -7891,9 -12932,5 -13987,7 -12 8249
Skoryg. marza brutto na sprzedazy 210,5 270,4 315,3 889,5 655,3 570,4
Koszty ogélne i sprzedazy -154,2 -193,6 -260,6 -400,6 -347,2 -351,9
Korekta amortyzacii 6,4 9,0 12,7 15,0 50,0 55,0
Skoryg. EBITDA 62,7 85,8 67,3 503,9 358,1 273,5
Skoryg. EBITDA (ON + biopaliwa) 60,3 82,1 84,3 430,3 316,8 175,7
Skoryg. EBITDA (LPG) 79 6,3 16,8 73,3 34,5 20,0
Skoryg. EBITDA (Gaz) 0,6 1,8 -0,9 26,9 13,5 10,0
Skoryg. EBITDA (Energia elektryczna) 76 44 -4,2 46,7 50 10,0
Skoryg. EBITDA (Fotowoltaika) 0,0 -1,9 7,1 -4 2,0 50
Skoryg. EBITDA (Detal) 1,7 2,5 0,0 47 70 12,8
Skoryg. EBITDA (Pozostate) -12,0 14,4 21,5 73,9 -16,7 40,0
Pozostate przychody operacyjne netto 1,4 -6,7 -1,2 1,4 0,0 0,0
Effekty wyceny zapasow 25,9 -16,0 22,8 15,3 0,0 0,0
NCW/NCR transfer kosztow 0,0 -4.9 6,7 2,2 0,0 0,0
Transfery kosztow (gaz) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne transfery 0,0 0,0 215 -18,9 0,0 0,0
EBITDA 89,9 58,3 1171 499,5 358,1 273,5
Amortyzacja -6,4 -9,0 12,7 -15,0 -50,0 -55,0
EBIT 83,5 49,3 104,4 484.5 308,1 218,5
Koszty finansowe netto -8,8 -5,5 -8,1 22,3 -38,5 -37,5
Pozostale 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk przed opodatkowaniem 74,7 43,7 96,4 462,2 269,6 181,0
Podatek dochodowy -14,8 -9,0 -20,4 -90,3 -51,2 -344
Udziaty niekontrolujgce -0,5 -0,4 -0,3 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 60,4 35,2 76,3 371,9 218,4 146,6
Zr6dto: Spotka, Szacunki DM BOS SA
Tabela 12. Unimot: Wskazniki
(min zf) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody (wzrost r/r) 32% 7% 72% 68% 6% -9%
Marza brutto na sprzedazy (wzrost r/r) 94% 6% 47% 141% -26% -13%
EBITDA (wzrost r/r) 1337% -35% 101% 327% -28% -24%
EBIT (wzrost r/r) 11 387% -41% 112% 364% -36% -29%
Zysk netto (wzrost r/r) 54 815% -42% 117% 388% -41% -33%
Cykl rotacji nalezno$ci handlowych w dniach 23 24 19 17 19 20
Cykl rotacji operacyjnych zapaséw w dniach 19 16 1 8 1 15
Cykl rotacji zobowigzan handlowych w dniach 17 19 16 15 18 21
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,4 1,4 1,3 1,6 1,2 1,3
Wskaznik szybkiej ptynnosci 0,9 1,0 0,9 1,3 0,8 0,9
Zadtuzenie odsetkowe/Kapitaty wtasne 90% 87% 126% 37% 94% 85%
Zadtuzenie odsetkowe / (EBITDA) 29 1,3 44 0,0 11 11
(EBITDA) / Odsetki -1,0 -0,9 -0,9 -1,2 -0,9 -0,8
Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy / przychody 8% 5% 5% 3% 4% 4%
Przeptywy operacyjne / EBITDA 38% 175% -208% 83% 47% 100%
Marza EBITDA 2,0% 1,2% 1,4% 3,6% 2,4% 2,0%
Marza EBIT 1,9% 1,0% 1,3% 3,5% 2,1% 1,6%
Marza brutto 1,7% 0,9% 1,2% 3,3% 1,8% 1,4%
Marza netto 1,4% 0,7% 0,9% 2,7% 1,5% 11%
ROE 24,5% 13,2% 23,4% 55,0% 27,4% 16,7%
ROA 8,8% 4.4% 6,2% 23,4% 9,3% 6,2%

Zrédto: Spotka, Szacunki DM BOS SA
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Czynniki ryzyka Premie paliwowe ulegng istotnemu pogorszeniu w 2023 r.

PKN Orlen skoryguje swoja polityke cenowa, negatywnie wptywajac na premie paliwowe.
Przejecie aktywow od Lotosu i PKN Orlen bedzie kosztowniejsze niz zaktadamy.

Ustawa 0 zamrozeniu cen energii negatywnie wptynie na segment sprzedazy energii

Ceny ropy powrdca do wzrostow, negatywnie wptywajac na zapotrzebowanie na kapitat obrotowy.
Spotka w kolejnych kwartatach bedzie w dalszym ciggu pokazywaé straty w biznesie fotowoltaiki.

Spotka zostanie ptatnikiem podatku od zyskéw nadzwyczajnych.

NSO OO~

Katalizatory 1. Wyzwania logistyczne i petne wykorzystanie infrastruktury transportowej w Polsce bedzie podtrzymywat
marze paliwowe

Spotka powrdci do wyptaty dywidendy

Konsumpcja oleju napedowego w Polsce bedzie rosta w 2023 r.

Nieplanowane przestoje produkcyjne w okolicznych rafineriach pozytywnie wptyng na premie lgdowe.
Nastepowa¢ bedzie szybszy rozwoj segmentu fotowoltaicznego i detalicznego Spotki.

Konsolidacja sektora paliwowego doprowadzi do trwatego podniesienia premii [gdowych w Polsce.
Mniejsza konkurencyjno$¢ na rynku doprowadzi do trwatego wzrostu premii lgdowych.

Spadki cen ropy doprowadza do obnizenia zapotrzebowania na kapitat obrotowy w Spotce.

PN R~

Przewagi 1. Unimot jest obecnie najwigkszym niezaleznym dostawcg na rynku paliw, uwazanym za oczywistg
konkurencyjne alternatywe dla Orlenu
2. Zmotywowany i kompetentny zespdt menedzerski bedacy akcjonariuszami Spétki.
3. Unimot osiggnat wysokg skale dziatalnosci na hurtowej sprzedazy diesla, ktéra dla nowych konkurentow
moze by¢ bardzo trudna w osiggnieciu.
4. Unimot $cisle wspotpracuje z PKN Orlen: jest duzym odbiorcg hurtowym oleju napedowego od Orlenu,
a jednoczesnie jest jednym z gtownych dostawcow biokomponentéw dla Orlenu.
5. Rosngca detaliczna sie¢ paliwowa spotki zabezpiecza coraz wigksze wolumeny hurtowe oleju
napedowego.
6. Wysoka efektywno$¢ kosztowa w poréwnaniu do innych importeréw paliw.
7. Przejecie aktywow logistycznych i asfaltowych od Lotosu wzmocni przewagi konkurencyjne Spoftki
dodajac elementy stabilizacji i dywersyfikacji.
8. Unimot moze sie sta¢ jednym z gtéwnych beneficjentéw konsolidacji sektora paliwowego w Polsce.




PODSTAWOWE POJECIA

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

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznoéci 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 krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

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

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 jedna akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powiekszony 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 sprawozdari 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 ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio o 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 uwzglgdnienie 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.

Dochody pozaodsetkowe - Suma dochoddw z prowizii i opfat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

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

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalno$ci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

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 ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

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

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajgc 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 gtownych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spotki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, 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, ktdre powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatoréw, 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 nastgpnego kwartatu.

Neutralnie — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastepnego 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 — zapadnigcie poprzez zmiane - lub w dniu, w ktorym 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 zamkniecia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendaci oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacii. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartoéci koficowe 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.

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek d Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z; W trakcie aktualizacji Bez rek d
Liczba 40 32 7 9 0 2 Liczba 6 6 1 1 0 2
Procenty 44% 36% 8% 10% 0% 2% Procenty 38% 38% 6% 6% 0% 13%
i Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozkiad relatywnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Przewazaj Neutralnie Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek ! Pr zaj Neutralnie Niedowazaj Zawi W trakcie aktualizacji Bez rek d:
Liczba 31 34 14 9 0 2 Liczba 5 4 4 1 0 2
Procenty 34% 38% 16% 10% 0% 2% Procenty 31% 25% 25% 6% 0% 13%




Rok Haria fund. I

. 0 Data Data Data q Wynik Cenaw momencie Wycena
CAEs FEEmEEE DERE uaktualnienia dystrybucji wygasnieci Lopls relatyzmy wydania/aktualizacji* w horyzonci: 12M
Unimot
tukasz Prokopiuk Kupuj - 17.05.2017 - 18.05.2017 30.01.2018 -41% -47% 46,00 5400 -
tukasz Prokopiuk - - - 30.05.2017 31.05.2017 - - - 4211 5400 —
tukasz Prokopiuk - - - 02.07.2017 03.07.2017 - - - 42,44 5280
tukasz Prokopiuk - - - 12.07.2017 13.07.2017 - - - 39,50 5280 —
tukasz Prokopiuk - - - 03.09.2017 04.09.2017 - - - 36,51 5280 —
tukasz Prokopiuk - - - 15.10.2017 16.10.2017 - - - 31,10 5280 —
tukasz Prokopiuk - - - 25.10.2017 26.10.2017 - - - 26,95 3500 4
tukasz Prokopiuk - - - 15.11.2017 16.11.2017 - - - 26,30 3500 —
tukasz Prokopiuk - - - 10.12.2017 11.12.2017 - - - 22,28 3500 —
tukasz Prokopiuk - - - 10.01.2018 11.01.2018 - - - 23,90 3500 —
tukasz Prokopiuk Trzymaj \ 30.01.2018 - 31.01.2018 09.12.2018 -60% -54% 25,70 2750 |
tukasz Prokopiuk - - - 13.02.2018 14.02.2018 - - - 21,00 2750 —
tukasz Prokopiuk - - - 12.03.2018 13.03.2018 - - - 18,50 2750 —
tukasz Prokopiuk - - - 16.04.2018 17.04.2018 - - - 20,70 27150 —
tukasz Prokopiuk - - - 16.04.2018 17.04.2018 - - - 19,60 2750 —
tukasz Prokopiuk - - - 29.05.2018 30.05.2018 - - - 14,75 2750 —
tukasz Prokopiuk - - - 03.06.2018 04.06.2018 - - - 13,70 2580 1
tukasz Prokopiuk - - - 16.07.2018 17.07.2018 - - - 9,78 2580 —
tukasz Prokopiuk - - - 18.07.2018 19.07.2018 - - - 9,90 1080 ¢
tukasz Prokopiuk - - - 02.08.2018 03.08.2018 - - - 10,40 1080 —
tukasz Prokopiuk - - - 30.08.2018 31.08.2018 - - - 9,34 1080 —
tukasz Prokopiuk - - - 11.10.2018 12.10.2018 - - - 9,76 1080 —
tukasz Prokopiuk - — - 23.10.2018 24.10.2018 - - - 9,50 1080 —
tukasz Prokopiuk - - - 14.11.2018 15.11.2018 - - - 8,20 1080 —
tukasz Prokopiuk Kupuj 0 09.12.2018 - 10.12.2018 08.12.2019 233% 246% 8,60 1380 T
tukasz Prokopiuk - — - 10.01.2019 11.01.2019 - - - 8,16 1380 —
tukasz Prokopiuk - - - 04.02.2019 05.02.2019 - - - 9,18 1380 —
tukasz Prokopiuk - - - 26.02.2019 27.02.2019 - - - 13,30 1380 —
tukasz Prokopiuk - - - 26.03.2019 27.03.2019 - - - 13,10 1380 —
tukasz Prokopiuk - - - 03.04.2019 04.04.2019 - - - 13,00 2150 1
tukasz Prokopiuk - - - 22.04.2019 23.04.2019 - - - 13,95 2150 —
tukasz Prokopiuk - - - 24.04.2019 25.04.2019 - - - 13,20 2150 —
tukasz Prokopiuk - - - 30.05.2019 31.05.2019 - - - 14,25 2150 —
tukasz Prokopiuk - - - 09.07.2019 10.07.2019 - - - 17,40 2550 T
tukasz Prokopiuk - - - 17.07.2019 18.07.2019 - - - 18,00 2550 —
tukasz Prokopiuk - - - 30.07.2019 31.07.2019 - - - 18,15 2550 —
tukasz Prokopiuk - - - 01.09.2019 02.09.2019 - - - 21,00 2550 —
tukasz Prokopiuk - — - 26.09.2019 27.09.2019 - - - 24,10 31,50 T
tukasz Prokopiuk - - - 13.10.2019 14.10.2019 - - - 26,50 3150 —
tukasz Prokopiuk - - - 24.10.2019 25.10.2019 - - - 29,40 3150 —
tukasz Prokopiuk - - - 17.11.2019 18.11.2019 - - - 32,00 3150 —
tukasz Prokopiuk Kupuj - 08.12.2019 - 09.12.2019 06.07.2020 54% 68% 28,60 3800 T
tukasz Prokopiuk - - - 09.01.2020 10.01.2020 - - - 27,10 3800 —
tukasz Prokopiuk - - - 04.02.2020 05.02.2020 - - - 27,50 3800 —
tukasz Prokopiuk - - - 06.02.2020 07.02.2020 - - - 28,50 3800 —
tukasz Prokopiuk - - - 03.03.2020 04.03.2020 - - - 24,20 3800 —
tukasz Prokopiuk - - - 30.03.2020 31.03.2020 - - - 19,70 3800 —
tukasz Prokopiuk - - - 22.04.2020 23.04.2020 - - - 21,85 3800 —
tukasz Prokopiuk - - - 10.05.2020 11.05.2020 - - - 28,75 4000 1
tukasz Prokopiuk - - - 19.05.2020 20.05.2020 - - - 35,90 40,00 —
tukasz Prokopiuk - - - 15.06.2020 16.06.2020 - - - 39,80 40,00 —
tukasz Prokopiuk - - - 16.06.2020 17.06.2020 - - - 39,68 3800
tukasz Prokopiuk Trzymaj \ 06.07.2020 - 07.07.2020 18.01.2021 -10% 21% 42,20 4500 T
tukasz Prokopiuk - - - 13.07.2020 14.07.2020 - - - 48,50 4500 —
tukasz Prokopiuk - - - 13.07.2020 14.07.2020 - - - 48,50 4500 —
tukasz Prokopiuk - - - 01.09.2020 02.09.2020 - - - 39,85 4500 —
tukasz Prokopiuk - - - 08.10.2020 09.10.2020 - - - 33,20 4500 —
tukasz Prokopiuk - - - 22.10.2020 23.10.2020 - - - 27,95 3200
tukasz Prokopiuk - - - 08.11.2020 09.11.2020 - - - 26,60 3200 —
tukasz Prokopiuk - - - 06.12.2020 07.12.2020 - - - 30,20 300 T
tukasz Prokopiuk - - - 05.01.2021 05.01.2021 - - - 35,50 36,00 —
tukasz Prokopiuk Kupuj 1 18.01.2021 - 19.01.2021 05.12.2021 13% 2% 38,00 4900 T
tukasz Prokopiuk - - - 28.01.2021 29.01.2021 - - - 39,00 49,00 —
tukasz Prokopiuk - - - 28.02.2021 01.03.2021 - - - 36,35 49,00 —
tukasz Prokopiuk - — - 16.04.2021 16.04.2021 - - - 47,35 4900 —
tukasz Prokopiuk - - - 27.04.2021 28.04.2021 - - - 47,65 6500 T
tukasz Prokopiuk - - - 30.05.2021 31.05.2021 - - - 51,40 6500 —
tukasz Prokopiuk - - - 01.06.2021 02.06.2021 - - - 48,73 6300 1
tukasz Prokopiuk - - - 09.07.2021 09.07.2021 - - - 45,70 6300 —
tukasz Prokopiuk - - - 25.08.2021 26.08.2021 - - - 48,05 67,00 1
tukasz Prokopiuk - - - 31.08.2021 31.08.2021 - - - 48,95 67,00 —
tukasz Prokopiuk - - - 07.10.2021 07.10.2021 - - - 49,50 67,00 —
tukasz Prokopiuk - - - 04.11.2021 04.11.2021 - - - 49,60 67,00 —
tukasz Prokopiuk Trzymaj { 05.12.2021 - 06.12.2021 16.08.2022 5% 90% 41,00 47,00 |
tukasz Prokopiuk - - - 16.01.2022 17.01.2022 - - - 49,60 47,00 —
tukasz Prokopiuk - - - 07.02.2022 07.02.2022 - - - 43,10 47,00 —
tukasz Prokopiuk - — - 28.02.2022 28.02.2022 - - - 38,75 4700 —
tukasz Prokopiuk - - - 14.04.2022 14.04.2022 - - - 46,80 47,00 —
tukasz Prokopiuk - - - 26.05.2022 26.05.2022 - - - 51,50 47,00 —
tukasz Prokopiuk - - - 15.07.2022 15.07.2022 - - - 54,20 47,00 —
tukasz Prokopiuk Kupuj 0 16.08.2022 - 17.08.2022  Nie pozniej niz 64% 58% 64,50 87,00 1

16.08.2023
tukasz Prokopiuk - - - 16.08.2022 16.08.2022 - - - 64,50 87,00 —
tukasz Prokopiuk - - - 02.09.2022 02.09.2022 - - - 68,90 87,00 —
tukasz Prokopiuk - — - 07.10.2022 07.10.2022 - - - 60,00 87,00 —
tukasz Prokopiuk - — - 27.10.2022 28.10.2022 - - - 70,20 95,00 1




Dok Jania fi

. 0 Data Data Data . Wynik Cena w momencie Wycena
ek ke T uaktualnienia dystrybucji $nigci; ok relatyzmy wydania/aktualizacji* w horyzonci: 12M
tukasz Prokopiuk - — - 28.10.2022 28.10.2022 - - - 70,30 95,00 —
tukasz Prokopiuk - - - 20.11.2022 21.11.2022 - - - 87,60 11500 1
tukasz Prokopiuk - — - 04.12.2022 05.12.2022 - - - 93,00 11500 —
tukasz Prokopiuk - — - 13.01.2023 13.01.2023 - - - 98,60 11500 —
tukasz Prokopiuk - - - 03.02.2023 03.02.2023 - - - 108,00 11500 —
tukasz Prokopiuk - — - 10.03.2023 10.03.2023 - - - 101,00 11500 —
tukasz Prokopiuk - — - 14.03.2023 15.03.2023 - - - 105,60 130,00 1

* ceny na dzien wydania/akfualizacji sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagji



Rekomendacje relatywne

Analityk Rekomendacja Data raportu Data uaktualnienia dystryl?::; Data wygasnigcia wyg::;z;?:;ﬁ::g; Wynik relatywny
Unimot

tukasz Prokopiuk Przewazaj - 17.05.2017 - 18.05.2017 30.01.2018 46,00 -47%
tukasz Prokopiuk - - - 30.05.2017 31.05.2017 - 421 -
tukasz Prokopiuk - - 02.07.2017 03.07.2017 - 42,44

tukasz Prokopiuk - — 12.07.2017 13.07.2017 - 39,50

tukasz Prokopiuk - - 03.09.2017 04.09.2017 - 36,51

tukasz Prokopiuk - - 15.10.2017 16.10.2017 - 31,10

tukasz Prokopiuk - — 25.10.2017 26.10.2017 - 26,95

tukasz Prokopiuk - - 15.11.2017 16.11.2017 - 26,30

tukasz Prokopiuk - - 10.12.2017 11.12.2017 - 22,28

tukasz Prokopiuk - - - 10.01.2018 11.01.2018 - 23,90 -
tukasz Prokopiuk Niedowazaj { 30.01.2018 - 31.01.2018 09.12.2018 25,70 -54%
tukasz Prokopiuk - - - 13.02.2018 14.02.2018 - 21,00 -
tukasz Prokopiuk - - 12.03.2018 13.03.2018 - 18,50

tukasz Prokopiuk - - 16.04.2018 17.04.2018 - 20,70

tukasz Prokopiuk - - 16.04.2018 17.04.2018 - 19,60

tukasz Prokopiuk - - 29.05.2018 30.05.2018 - 14,75

tukasz Prokopiuk - - 03.06.2018 04.06.2018 - 13,70

tukasz Prokopiuk - - 16.07.2018 17.07.2018 - 9,78

tukasz Prokopiuk - — 18.07.2018 19.07.2018 - 9,90

tukasz Prokopiuk - - 02.08.2018 03.08.2018 - 10,40

tukasz Prokopiuk - - 30.08.2018 31.08.2018 - 9,34

tukasz Prokopiuk - — 11.10.2018 12.10.2018 - 9,76

tukasz Prokopiuk - - 23.10.2018 24.10.2018 - 9,50

tukasz Prokopiuk - - - 14.11.2018 15.11.2018 - 8,20 -
tukasz Prokopiuk Przewazaj - 09.12.2018 - 10.12.2018 08.12.2019 8,60 246%
tukasz Prokopiuk - - - 10.01.2019 11.01.2019 - 8,16 -
tukasz Prokopiuk - - 04.02.2019 05.02.2019 - 9,18

tukasz Prokopiuk - — 26.02.2019 27.02.2019 - 13,30

tukasz Prokopiuk - - 26.03.2019 27.03.2019 - 13,10

tukasz Prokopiuk - - 03.04.2019 04.04.2019 - 13,00

tukasz Prokopiuk - — 22.04.2019 23.04.2019 - 13,95

tukasz Prokopiuk - - 24.04.2019 25.04.2019 - 13,20

tukasz Prokopiuk - - 30.05.2019 31.05.2019 - 14,25

tukasz Prokopiuk - — 09.07.2019 10.07.2019 - 17,40

tukasz Prokopiuk - - 17.07.2019 18.07.2019 - 18,00

tukasz Prokopiuk - - 30.07.2019 31.07.2019 - 18,15

tukasz Prokopiuk - — 01.09.2019 02.09.2019 - 21,00

tukasz Prokopiuk - - 26.09.2019 27.09.2019 - 24,10

tukasz Prokopiuk - - 13.10.2019 14.10.2019 - 26,50

tukasz Prokopiuk - - 24.10.2019 25.10.2019 - 29,40

tukasz Prokopiuk - - - 17.11.2019 18.11.2019 - 32,00 -
tukasz Prokopiuk Przewazaj { 08.12.2019 - 09.12.2019 22.10.2020 28,60 22%
tukasz Prokopiuk - — - 09.01.2020 10.01.2020 - 27,10 -
tukasz Prokopiuk - - 04.02.2020 05.02.2020 - 27,50

tukasz Prokopiuk - - 06.02.2020 07.02.2020 - 28,50

tukasz Prokopiuk - — 03.03.2020 04.03.2020 - 24,20

tukasz Prokopiuk - - 30.03.2020 31.03.2020 - 19,70

tukasz Prokopiuk - - 22.04.2020 23.04.2020 - 21,85

tukasz Prokopiuk - — 10.05.2020 11.05.2020 - 28,75

tukasz Prokopiuk - - 19.05.2020 20.05.2020 - 35,90

tukasz Prokopiuk - - 15.06.2020 16.06.2020 - 39,80

tukasz Prokopiuk - — 16.06.2020 17.06.2020 - 39,68

tukasz Prokopiuk - - 06.07.2020 07.07.2020 - 42,20

tukasz Prokopiuk - - 13.07.2020 14.07.2020 - 48,50

tukasz Prokopiuk - — 13.07.2020 14.07.2020 - 48,50

tukasz Prokopiuk - - 01.09.2020 02.09.2020 - 39,85

tukasz Prokopiuk - - - 08.10.2020 09.10.2020 - 33,20 -
tukasz Prokopiuk Niedowazaj { 22.10.2020 - 23.10.2020 18.01.2021 27,95 1%
tukasz Prokopiuk - - - 08.11.2020 09.11.2020 - 26,60 -
tukasz Prokopiuk - - 06.12.2020 07.12.2020 - 30,20

tukasz Prokopiuk - — - 05.01.2021 05.01.2021 - 35,50 -
tukasz Prokopiuk Przewazaj 1 18.01.2021 - 19.01.2021 05.12.2021 38,00 2%
tukasz Prokopiuk - - - 28.01.2021 29.01.2021 - 39,00 -
tukasz Prokopiuk - — 28.02.2021 01.03.2021 - 36,35

tukasz Prokopiuk - - 16.04.2021 16.04.2021 - 47,35

tukasz Prokopiuk - - 27.04.2021 28.04.2021 - 47,65

tukasz Prokopiuk - — 30.05.2021 31.05.2021 - 51,40

tukasz Prokopiuk - - 01.06.2021 02.06.2021 - 48,73

tukasz Prokopiuk - - 09.07.2021 09.07.2021 - 45,70

tukasz Prokopiuk - — 25.08.2021 26.08.2021 - 48,05

tukasz Prokopiuk - - 31.08.2021 31.08.2021 - 48,95

tukasz Prokopiuk - - 07.10.2021 07.10.2021 - 49,50

tukasz Prokopiuk - - - 04.11.2021 04.11.2021 - 49,60 -
tukasz Prokopiuk Neutralnie ) 05.12.2021 - 06.12.2021 16.08.2022 41,00 90%
tukasz Prokopiuk - - - 16.01.2022 17.01.2022 - 49,60 -
tukasz Prokopiuk - — 07.02.2022 07.02.2022 - 4310

tukasz Prokopiuk - - 28.02.2022 28.02.2022 - 38,75

tukasz Prokopiuk - - 14.04.2022 14.04.2022 - 46,80

tukasz Prokopiuk - — 26.05.2022 26.05.2022 - 51,50

tukasz Prokopiuk - - - 15.07.2022 15.07.2022 - 54,20 -
tukasz Prokopiuk Przewazaj 0 16.08.2022 - 17.08.2022 Nie pozniej niz 16.08.2023 64,50 58%
tukasz Prokopiuk - — - 16.08.2022 16.08.2022 - 64,50 -
tukasz Prokopiuk - - 02.09.2022 02.09.2022 - 68,90

tukasz Prokopiuk - - 07.10.2022 07.10.2022 - 60,00

tukasz Prokopiuk - — 27.10.2022 28.10.2022 - 70,20




Rekomendacje relatywne

Analityk Rekomendacja Data raportu Data uaktualnienia dystry::::; Data wygasnigcia wyg::;z;?:;ﬁ::g; Wynik relatywny
tukasz Prokopiuk - - 28.10.2022 28.10.2022 70,30
tukasz Prokopiuk - — 20.11.2022 21.11.2022 87,60
tukasz Prokopiuk - - 04.12.2022 05.12.2022 93,00
tukasz Prokopiuk - - 13.01.2023 13.01.2023 98,60
tukasz Prokopiuk - — 03.02.2023 03.02.2023 108,00
tukasz Prokopiuk - - 10.03.2023 10.03.2023 101,00
tukasz Prokopiuk - — 14.03.2023 15.03.2023 105,60

*ceny na dzien wydania/akfualizagi sg cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/aktualizagyi



Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW
w ramach ,Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0” opisanego na stronie
GPW https:/www.gpw.pl/gpwpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytutu wykonania opracowania DM BOS otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 15 marca 2023 r., godz. 7:20.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 15 marca 2023 r., godz. 7:30.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Ninigjszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepisow ,Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celow
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych
lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzgdzony wytacznie w celu informacyjnym.
Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktorym
mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U.
2018, poz. 2286 z pdzn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, ani
tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacii
inwestora. W szczegdlnoSci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji osobiste]
sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacjg jakiegokolwiek inwestora.
DM BOS informuje, ze wytacznie ustuga doradztwa inwestycyjnego polega na przygotowaniu
| przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu o0 potrzeby i sytuacje danego
klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendaciji osobistej konieczne jest zawarcie
umowy o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym zakresie z firmg inwestycyjng
Swiadczacg takie ustug.

Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty
kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktorych mowa w niniejszym dokumencie.
Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.

Ninigjsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg staranno$cig i rzetelnoscia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informacji tj. publikacje prasowe, publikacje
branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezgce oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione Zzrédta informacji DM BOS uwaza za
wiarygodne i dokfadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie
zawarte w niniejszym raporcie stanowig oceng DM BOS na dzien jego wydania. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym opracowaniu stanowig jedynie
wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i mogg by¢ w kazdym czasie bez
uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany na
zasadach okre$lonych w Umowie, nie rzadziej niz raz w roku.



DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie raportu ponoszg wyfgcznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do
wyfgcznego uzytku wtasnego inwestorow.

Autorskie prawa majatkowe do niniejszego opracowania przystuguja GPW. Zasady korzystania
z opracowania zostaty okre$lone w Umowie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie
niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowe;
https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwi#unimot.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego ttumaczenia na jezyki obce na
rzecz swoich klientw, przy czym nie nastapi to wczesniej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwiunimot.

W DM BOS obowiazujg regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami
interesow, w ktorych w szczegoinosci okre$lone zostaty wewnetrzne rozwigzaniaorganizacyjne
i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania
konfliktow intereséw dotyczacych rekomendaciji. Szczegdinym $rodkiem organizacyjnym
jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych
nigkontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi
lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozdzielone poszczegdine jednostki organizacyjne
DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chiriskie mury” rowniez w zwigzku
z realizacjg okre$lonego projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczace konkretnej
rekomendaciji, ktora jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osob, sg ujawnione
w rekomendacii albo w dotgczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajgce niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne
posrednio od wynikéw finansowych DM BOS, ktére z kolei zalezg — miedzy innymi - od
wyniku osiggnietego ze Swiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5%
kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spotki/spdtek, ktorych dotyczy niniejszy
raport.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS éwiadczyt ustugi maklerskie na TGE na rzecz
Unimotu i otrzymywat wynagrodzenie z tytutu podpisanej umowy.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami
przygotowujacymi niniejszy raport, a emitentem/emitentami papieréw warto$ciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci,
co do ktérych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw
na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow interesow, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczgcych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spotka/spotkami umow
0 prowadzenie ustug w postaci sporzgdzania rekomendacji.

Ninigjszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem.

Maklerzy

Piotr Kalbarczyk
tel.: +48 (22) 504 32 43
p.kalbarczyk@bossa.pl
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