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: Rekomendacja Wycena w horyzoncie ] .
Spotka fundamentaina 12M (2) Rekomendacja relatywna Analityk
Unimot Trzymaj 47,0 Neutralnie tukasz Prokopiuk, CFA

Wydarzenie: Spotkanie po wynikach za 1 kw. 2022.

Spotka opublikowata swoje wyniki finansowe za 1 kwartat dnia 23 maja po sesji. W dniu 24 maja miato miejsce spotkanie z zarzadem by omoéwic
wyniki Spotki.

Unimot potwierdzit, Zze planowana emisja akcji (na zakup aktywow Lotosu) moze nie by¢ konieczna zwazywszy na relatywnie
bardzo dobre wyniki Spoétki, dobre przeplywy gotowkowe oraz ze wzgledu na mozliwo$¢ ograniczenia na rok zapasow
obowiazkowych.

Zdaniem Spotki marze paliwowe (na ON+Bio i LPG) w kwietniu utrzymywaly sie na bardzo korzystnym poziomie jednak
powtérzenie wynikdw z marca jest zdaniem zarzadu niemozliwe. Spétka sugerowala, ze wyniki za 2 kw. Beda
najprawdopodobniej na wysokim poziomie ale na pewno nizszym niz w 1 kw.

Wedtug Spotki decyzja Komisji Europejskiej co do zgody na warunki wynegocjowane przez PKN przy fuzji Lotosu moze doj$¢ w ciagu
kilku tygodni.

Spotka potwierdza, ze widocznosé na kolejne kwartaly jest bardzo niska i wstrzymuje sie z publikacjg prognozy zarzadu.

Zdaniem Spdétki istniejg obecnie trzy gtéwne kierunki alternatywnego kierunku importu oleju napedowego do Polski: Arabia Saudyjska,
Indie oraz Stany Zjednoczone (chociaz ten kierunek jest relatywnie drogi w ostatnich tygodniach).

Spétka probuje uzyskac¢ dostep do wiekszej podazy LPG ze Szwecji, Norwegii, Wielkiej Brytanii oraz z portow ARA.
Spétka nie sprecyzowata oczekiwanego efektu spadku zapaséw obowigzkowych na kapitat obrotowy czy zadtuzenie netto.

Spétka nie precyzowata jaki udziat w sprzedazy ma obecnie kierunek Ukrainski, ale przyznata, ze marzowos$¢ na tym kierunku jest
znacznie wyzsza niz w Polsce a mozliwo$ci otrzymania przedptaty niezwykle atrakcyjne.

Spétka sygnalizowata cel osiggniecie pozytywnej EBITDA w segmencie fotowoltaiki pod koniec 2022 roku.

Komentarz: Wptyw pozytywny, chociaz prawdopodobnie juz zdyskontowany. Potwierdzenie naszych przypuszczeh o mozliwym braku emisji
oraz dobry ,outlook” wynikowy na 2 kw. to ciekawa perspektywa.

Niniejszy raport nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzgdzenia 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 $rodkéw technicznych dla celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularmych lub wskazan konfliktow interesow.
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