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Niniejsze opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0.
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Wydarzenie: Wyniki finansowe za 3 kw. 22.
Spotka opublikowata swoje wyniki za 3 kw. 22 w $rode p6zno po ses;ji.

Wyniki skonsolidowane. Kwartalny raportowany wynik EBITDA Sp6tki wedtug naszych wyliczen wynidst 62 miliondw zt. Z tej liczby wyjmujemy
elementy jednorazowe (w kwocie -60,9 milionéw zt) oraz saldo pozostatych przychodéw operacyjnych (w kwocie -1,3 milionéw z). Na
wspomniang kwote elementdw jednorazowych sktada sie: (i) -64,4 miliondw zt wptywu wycen i przesunie¢ kosztéw w segmencie ON+Bio oraz
(i) 3,5 milionéw zt efektow przesunie¢ w segmencie gazowym. Ostatecznie kwartalna skorygowana EBITDA (wedtug naszych wyliczen)
wyniosta 124,2 milionéw zt wobec 95,0 miliondw zt naszych wstepnych oczekiwan wstepnych na kwartat (i wobec 124 miliona zi
skorygowanej EBITDA podanych przez Spotke w szacunkach wstepnych i 120,7 miliona zt finalnej skorygowanej EBITDA wyliczonej
przez Spotke).

Réznica miedzy nasza kwartalng skorygowang EBITDA a finalng skorygowang EBITDA Spétki to saldo pozostatych przychodéw operacyjnych
oraz inne wyliczenie amortyzacji. Raportowany wynik netto Spotki wyniost 41,1 milionow zt a skorygowany wynik netto (wedtug naszych obliczen)
osiggnat poziom 92,0 milion6w zt.

Wyniki segmentow. Segment diesel/bio wygenerowat skorygowang EBITDA w wysokosci 122,3 milionéw zt w stosunku do naszych wstepnych
oczekiwan 90,0 miliona zt. Segment LPG wygenerowat skorygowana EBITDA w wysoko$ci 16,4 miliondw zt w stosunku do naszych wstepnych
oczekiwan 15,0 miliondéw zt. Segment gazu ziemnego wygenerowat skorygowang EBITDA w wysokosci 1,5 miliona zt w stosunku do naszych
oczekiwan 0,0 milionow zt. Segment energii elektrycznej wygenerowat skorygowang EBITDA w wysokosci 5,4 miliona zt w stosunku do naszych
oczekiwan -3,0 miliona zt. EBITDA segmentu fotowoltaicznego wyniosta -1,7 miliona zt (wobec -1,0 miliona zt oczekiwan).

Wedtug Spotki gtéwny wptyw na skonsolidowang EBITDA skorygowana w IIl kw. 2022 r. miata trwajaca wojna w Ukrainie i w konsekwencji duza
niepewnos¢ na rynkach globalnych oraz skutki wprowadzanych sankcji na Biatoru$ i Rosje. Dodatkowo Spétka wymienia wysoki poziom
sprzedazy oleju napedowego, benzyn i LPG a takze wyzwania logistyczne ograniczajace mozliwosci wykorzystania szans rynkowych. Spétka
ponadto wygenerowata 23 miliony zt EBITDA oszczednosci na sprzedazy zapaséw obowigzkowych (w stosunku do 25 miliondw zt naszych
oczekiwan i wobec 30 milionéw zt deklarowanych przez Spétke w drugiej potowie roku).

Przeptywy pieniezne. Operacyjne przeptywy pieniezne w 3 kw. 22 wyniosty 49,2 milionéw zt wobec -81 milionéw zaraportowanych rok temu.
Operacyjne przeptywy pienigzne za trzy kwartaly roku wyniosty 182 milionéw zt (wobec -146 milionéw zt rok wczesniej). Potwierdzony zostat
bardzo duzy spadek zapaséw (153 miliony spadku zapaséw w trzech kwartatach tego roku). Przeptywy pienigzne sg zanizone poprzez duzy
wzrost naleznosci handlowych (-449 miliondw zt w tym roku): pozycja, ktéra naszym zdaniem ma szanse odwrocic sie w czesci w przysziych
kwartatach.

Dtug netto. Diug netto Spotki wynidst 228 miliondw zt wobec 337 milionéw zt dtugu rozpoznanego rok temu. Liczylismy na wiekszy spadek
dugu netto. Jest szansa na odwrdcenie sig nalezno$ci handlowych i znaczacy spadek diugu netto w kolejnych kwartatach.

Unimot; Wyniki za lll kw. 22 w poréwnaniu do oczekiwan

11l kw. 22A poréwnanie
MSSF skonsolidowane do oczekiwan
min zt [l kw. 22 Il kw. 22P (DM BOS) |1l kw. 22 (wyniki wstepne) | (BOS's/Wyniki wstepne)
Sales 38144 34794 3786,0 —
EBITDA 62,0 65,0 61,0 M-
EBIT 58,4 61,6 n,a, —l-
Net income 411 475 n,a, — -
Adj EBITDA 124,2 65,0 124,0 -
Adj EBIT 120,6 61,6 n,a, 1l
Adj netincome 92,0 47,5 n,a, -

Source: Company, PAP, DM BOS SA estimates
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Unimot; Wyniki szczegdétowe za na lll kw. 22

MSSF skonsolidowane Zmiana Zmiana
min zt Ilkw. 22 11kw. 22 Il kw. 21 k/k rr
Przychody 38144 3517,7 20812 8% 83%
ON + biopaliwa 30353 28046 16593 8% 83%
LPG 304,5 2732 168,4 1% 81%
Gaz 128,1 152,5 9,5| -16% 42%
Energia elektryczna 1748 103,8 56,1 69%  212%
Fotowoltaika 1,2 1,3 4,7 -9% -75%
Stacje paliw 116,7 139,3 68,8 | -16% 70%
Pozostate 53,8 431 335 25% 60%
Skoryg. koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatéw | -3 5754 -3330,6 -2011,4 % 78%
Skoryg. marza brutto na sprzedazy 239,1 187,1 69,8 28%  243%
Koszty ogolne i sprzedazy -1185  -120,5 -60,7 2% 95%
Korekta amortyzacji 3,7 3,6 3,0 - -
Skoryg. EBITDA 124,2 70,2 12,0 %  932%
Skoryg. EBITDA (ON + biopaliwa) 122,3 59,1 13,1 107%  831%
Skoryg. EBITDA (LPG) 16,4 24,2 771 -32% 113%
Skoryg. EBITDA (Gaz) 1,5 6,1 06| -76%  148%
Skoryg. EBITDA (Energia elektryczna) 54 1,8 3,7 200% n,m,
Skoryg. EBITDA (Fotowoltaika) 1,7 -1,2 -0,7 n,m, n,m,
Skoryg. EBITDA (Detal) 0,8 0,5 1,9 51%  -57%
Skoryg. EBITDA (Pozostate) -20,5 -20,4 -6,9 n,m, n,m,
Pozostate przychody operacyjne netto -1,3 45 0,1 - -
Efekty wyceny zapasow -64,4 0,0 21 - -
NCW/NCR transfer kosztow 0,0 2,2 -2,8 - -
Transfery kosztow (gaz) 35 3,5 -0,7 - -
Inne transfery 0,0 -0,9 0,5 - -
EBITDA 62,0 68,1 11,3 9%  449%
Amortyzacja 3,7 -3,6 -3,0 3% 23%
EBIT 58,4 64,6 83| -10%  602%
Koszty finansowe netto -7,0 5,2 -2,3 - -
Pozostale 0,0 0,0 0,0 - -
Zysk przed opodatkowaniem 51,3 59,3 6,1 14%  T47%
Podatek dochodowy -10,3 -14,3 2,0 - -
Udziaty niekontrolujace 0,0 0,0 0,0 - -
Zysk netto 41,1 45,0 4,0 9%  922%

Zrécto: Spotka, Szacunki DM BOS SA

Komentarz: Pozytywnie, nie tylko dlatego, Zze wyniki sq rekordowe ale dlatego, Ze spadek zapasow paliw zostat potwierdzony. Co prawda
przeptywy pieniezne mogly by¢ lepsze w kwartale jednak uwazamy, Ze jest duza szansa, ze spadek nalezno$ci handlowych w kolejnych
kwartatach znaczaco obnizy dfug netto. Outlook wynikowy na ostatni kwartat roku pozostaje bardzo dobry i oczekujemy finalizacji przejecia
aktywow logistycznych i asfaltowych od Lotosu i Orlenu co moze by¢ bardzo duzg szansq dla rozwoju Spotki. Naszym zdaniem ryzyko emisji
akcji jest niskie ze wzgledu na dobry bilans. Ze wzgledu na skale pozytywnego zaskoczenia w kwartale, prawdopodobnie bedziemy ponownie
podwyzszac nasze prognozy dla Spofki.

Niniejszy raport nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)” nr 2016/958 z dnia 9 marca
2016 r. uzupelniajgcego 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 interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow.
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