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Wydarzenie: Wyniki finansowe za 4 kw. 21.
Spétka opublikowata swoje wyniki za 4 kw. 21 w poniedziatek p6zno po ses;ji.

Wyniki skonsolidowane. Kwartalny raportowany wynik EBITDA Spotki wynidst 36,1 miliona zt. Z tej liczby wyjmujemy fgczng liczbe +25,5
miliondw zt efektow jednorazowych, na ktore skiada sie miedzy innymi: (i) +9,3 miliona zt pozytywnego wpltywu wyceny zapaséw paliw cieklych,
(ii) -5 miliona zt negatywnych efektoéw przesunig¢ kosztow NCW i NCR w czasie, (iii) +2 miliona zt pozytywnych efektoéw przesunig¢ kosztéw w
segmencie gazowym, (iv) +21,5 milionéw zt przesunie¢ kosztéw w segmencie energetyki, (v) +0,5 miliona przesunie¢ kosztow w czasie w
segmencie LPG oraz (vi) saldo pozostatych przychodéw operacyjnych w wysokosci -1,7 miliona zt (ktére uwzglednia odpisy aktywoéw w
wysokosci -4,7 miliona zt).

Ostatecznie kwartalna skorygowana EBITDA (wedtug naszych wyliczen) wyniosta 10,6 miliona zt wobec 15,0 miliona zt naszych oczekiwan
wstepnych na kwartat (i wobec 13,0 miliona zt skorygowanej EBITDA podanych przez Spotke w szacunkach wstepnych i finalnych). Raportowany
wynik netto Spotki wynidst 25,3 miliony zt a skorygowany wynik netto osiagnat poziom 3,7 miliona zt.

Wyniki segmentéw. Segment diesel/bio wygenerowat skorygowana EBITDA w wysokosci 25 miliona zt w stosunku do naszych oczekiwan 24,0
miliona zt. Segment LPG wygenerowat skorygowang EBITDA w wysokosci 4,2 miliona zt w stosunku do naszych oczekiwari 5,0 miliona zt.
Segment gazu ziemnego wygenerowat skorygowang EBITDA w wysokosci -5,8 miliona zt w stosunku do naszych oczekiwarn -5,0 milionéw zt.
Segment energii elektrycznej wygenerowat skorygowang EBITDA w wysokosci -2,9 miliona zt w stosunku do naszych oczekiwan -1,0 miliona
zt. EBITDA segmentu fotowoltaicznego wyniosta -0.8 miliona zt (wobec 0,0 miliona zt oczekiwan).

Wedtug Spétki gtdwny wptyw na skonsolidowang EBITDA skorygowang w IV kw. 2021 r. miaty ponizsze czynniki:

e Nizsze rlri od oczekiwan marze w biznesie oleju napedowego ze wzgledu na trudne otoczenie (spadek premii ladowej oraz wzrost
cen na rynkach Swiatowych).

o Wyzsze r/r marze i wolumeny w biznesie LPG.

o Negatywna marza na sprzedazy gazu ziemnego (wyttoczenie gazu przed zaktadanym terminem i negatywny wptyw zawieranych
transakcj).

o Niekorzystny wptyw rozliczen diugoterminowych kontraktow w zakresie handlu energig elektryczng w spétce Tradea.
o Nizsze r/r marze detaliczne i wolumeny realizowane w segmencie stacji paliw AVIA.

Przeplywy pieniezne. Operacyjne przeptywy pieniezne w 4 kw. 21 wyniosty 6,2 milionéw zt wobec +50,8 milionéw zaraportowanych rok temu.
Kumulacyjne przeptywy pieniezne w czterech kwartatach roku 2021 wyniosty -140 milionéw zt w poréwnaniu do 150,8 milionow zt rok temu.

Dtug netto. Dtug netto Spotki wynidst 331,4 miliona zt wobec 115 miliondw zt dtugu rozpoznanego rok temu. Poziom diugu netto jest nizszy od
naszych oczekiwan o okoto 140 milionéw zt (podejrzewamy, Zze spdtka korzystata z optat biletowych i sprzedata cze$¢ zapasow obowigzkowych).

Unimot; Wyniki za IV kw. 21 w poréwnaniu do oczekiwan

IV kw. 21A poréwnanie
MSSF skonsolidowane IV kw. 21P IV kw. 21 do oczekiwan
min zt IVkw.21 (DM BOS) (wyniki wstepne) | (BOS's/Miyniki wstepne)
Sales 28225 27497 2854,0 —/—
EBITDA 36,1 36,0 35,7 —l—
EBIT 33,1 32,6 na, —l-
Net income 25,3 234 na, —/-
Adj EBITDA 10,6 15,0 13,0 u
Adj EBIT 75 11,6 n,a, -
Adj net income 3,7 6,4 n,a, -

Source: Company, PAP, DM BOS SA estimates
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Unimot; Wyniki szczegétowe za na IV kw. 21

MSSF skonsolidowane Zmiana Zmiana
min zt IVkw.21 Il kw. 21 IV kw. 20 kik rir
Przychody 28225 2081,2 12454 36% 127%
ON + biopaliwa 20786 16593 1021,8 25%  103%
LPG 2114 168,4 105,5 26%  100%
Gaz 350,6 90,5 347 287%  909%
Energia elektryczna 81,4 56,1 26,0 45%  213%
Fotowoltaika 2,7 47 38| -42%  -29%
Stacje paliw 57,4 68,8 289 -16% 99%
Pozostate 40,3 335 246 20% 64%
Skoryg. koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw | -2726,1 -2011,4 -1164,1 36%  134%
Skoryg. marza brutto na sprzedazy 96,3 69,8 81,2 38% 19%
Koszty ogélne i sprzedazy -88,8 60,7 57,0 46% 56%
Korekta amortyzacji 3,0 3,0 2,8 - -
Skoryg. EBITDA 10,6 12,0 211 12%  -61%
Skoryg. EBITDA (ON + biopaliwa) 25,0 13,1 22,6 91% 11%
Skoryg. EBITDA (LPG) 42 77 09| -45% 371%
Skoryg. EBITDA (Gaz) 5,8 0,6 8,0 nm, n,m,
Skoryg. EBITDA (Energia elektryczna) 2,9 -3,7 2,0 nm, n,m,
Skoryg. EBITDA (Fotowoltaika) -0,8 -0,7 -1,3 nm, n,m,
Skoryg. EBITDA (Detal) -2,0 1,9 -1 n,m, n,m,
Skoryg. EBITDA (Pozostate) 72 -6,9 4.1 n,m, n,m,
Pozostate przychody operacyjne netto 1,7 01 -3,6 - -
Effekty wyceny zapasow 9,3 21 13,1 - -
NCW/NCR transfer kosztow -5,0 -2,8 -05 - -
Transfery kosztow (gaz) 2,0 -0,7 1,0 - -
Inne transfery 21,0 05 0,0 - -
EBITDA 36,1 11,3 37,0 220% -2%
Amortyzacja -3,0 -3,0 2,8 2% 9%
EBIT 331 8,3 343 | 298% -3%
Koszty finansowe netto -29 -2,3 -1,8 - -
Pozostale 0,0 0,0 0,0 - -
Zysk przed opodatkowaniem 30,1 6,1 325 398% 1%
Podatek dochodowy -5,0 -2,0 -6,6 - -
Udziaty niekontrolujace 0,1 0,0 04 - -
Zysk netto 25,3 4,0 26,3 | 529% -4%

Zrédto: Spétka, Szacunki DM BOS SA

Komentarz: Neutralnie, skoro wyniki finalne sq bliskie wynikom wstepnym i powinny by¢ zdyskontowane. Poza tym bardziej istotny jest obecnie
,0utlook” na rok biezacy niz wyniki historyczne za 2021. W 2022 roku spodziewamy sie bardzo dobrych wynikéw Spétki za sprawg rewelacyjnych
marz na sprzedazy oleju napedowego i LPG (co zostato potwierdzone przez Spétke przez wstepne szacunki EBITDA za pierwszy kwartaf).
Jednoczesnie martwi nas bardzo mocny wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy w Spdfce i znaczne pogorszenie sie bilansu. By¢ moze
sprzedaz zapaséw obowigzkowych pomoze bilansowi Spétki, ale sprzedane zapasy nalezy traktowac jak dodatkowy pozabilansowy dfug.

Niniejszy raport nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisoéw ,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 standardow
technicznych dotyczacych $rodkdw technicznych dla celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw.
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