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Przemyst rafineryjny: Bardzo duzy spadek przychodow

Wyniki finansowe branzy w 1q20 byty stabe, EBITDA LIFO Orlenu pogor-
szyta sie 0 20% r/r, a Lotosu poprawita o 6% r/r. Rezultat Orlenu jest nega-
tywnym zaskoczeniem, gdyz w 1q20 modelowa marza downstream poprawi-
ta sie 0 10% r/r (+1 USD/bbl). Branza na poziomie wyniku netto zanotowata
bardzo duzq strate, na co wptynety efekt lifo (przeszacowanie w dot wartosci
zapasow), odpis na aktywach oraz nadwyzka ujemnych réznic kursowych.
Kontynuacja spadku produkcji sprzedanej branzy w 2920 (-45% r/r; wy-
kres 1) zapowiada ujemnq dynamike przychodow przemystu rafineryjnego.
Rowniez opublikowane wyniki Orlenu (ok. 2/3 przychodéw branzy; -42% r/r)
i wstepne Lotosu (-45% r/r) sugerujq spadek przychodéw branzy w 2q20.
Pandemia COVID-19 przetozyta sie na znaczgce spadki notowan ropy na
Swiatowych gietdach, co poskutkowato wzrostem marzy na przerobie ropy
(zuzycie whasne rafinerii). Jednak byto to zjawisko krotkotrwate. Wraz z odbi-
ciem ceny ropy i znaczgcym spadkiem popytu marze znaczqco obnizyty sie.
Modelowa marza downstream Orlenu w 2q20 pogorszyta sie 0 29% r/r
i 31% kw./kw.

Konsumpcja paliw w Polsce zmniejszyta sie o 14% r/r w 2q20 i nie jest to ziy
wynik w kontek$cie szacunkow analitykow sugerujgcych spadek popytu na
stacjach benzynowych o 20-60% w momencie najwiekszego zamrozenia go-
spodarki. Silniej zmniejszyto sie zuzycie benzyny (-22% r/r) w poréwnaniu ze
spadkiem zuzycia ON (-10% r/r). Na branze mocno tez wptywa znaczqce
zmniejszenie pasazerskiego ruchu lotniczego, co silnie ogranicza popyt na
paliwo lotnicze. W kolejnych kwartatach spadek konsumpcji paliwa lotniczego
nie powinien byc¢ tak dotkliwy dla branzy, a zuzycie paliw bedzie powraca¢ do
standardowych poziomow. Zysk netto Orlenu w wysokosci 4 mld zt (zdarze-
nia jednorazowe) w 2q20 spowoduje znaczqcy wzrost zysku catej branzy.
Notowania gietdowe rafinerii prawdopodobnie dyskontujq spadek przycho-
doéw branzy i niskie marze (wykres 2 i 3).

Wskazniki finansowe branzy

jedn. 1919 4(?)3 1(?/2r§)

Przychody ogétem min zt 44463 40543 41361 41604 38920 98 125
Praychodyzeksporty 77 w1 w0 258 b 16 bd
w przychodach ogétem

Koszty ogotem min zt 43166 39472 39157 40144 37740 6,1 -12,6
Wydatki inwestycyjne min zt 304 bd bd bd bd bd bd
Wynik finansowy netto min zt 852 888 1821 1210 978 -1408 126
Stopa zysku netto %; pp 1,92 2,19 442 291 2,51 0,1 0,6
Podwyzszona ptynnoéc X 094 bd 1,01 bd 1,05 X X
Rotacja zobowigzan dni 23 bd 23 bd 1500 bd bd

Zr6dto: baza PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS, firmy o liczbie pracujgcych 50 i wiecej 0s6b; PKO Bank Polski; zmiana r/r

w jednostkach referencyjnych, z wyjqtkiem przychodow i kosztow (% r/r), *szacunki PKO BP na podstawie danych Orlen i Lotos

Wuykres 2. Zmiana notowan wybranych spotek gietdowych vs dy-
namika przychodéw branzy
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Wouykres 1. Produkcja branzy vs przychody*
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* przychody ogotem 1q20; produkcja sprzedana 220

Wskazniki wybranych spétek

1920

(r/r)
Orlen
Przychody -13% -42%
Skor. EBITDA LIFO* -20% -58%
Wuynik finansowy netto NDAA 148%
Lotos”
Przychody -10% -45%
Skor. EBITDA LIFO* 6% -94%
Wynik finansowy netto NOAA bd

Zrodto: spotki; PKO Bank Polski; *EBITDA bez uwzgl. zmian warto$ci
zapaséw i zdarzen jednorazowych; #2920 dane wstepne, *"“obydwie
spotki zanotowany znaczqce strata netto z powodu odpiséw

Wykres 3. Notowania indeksu branzy* vs benchmark zagraniczny
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Zr6dto: GPW, Reuters, PKO Bank Polski; * sktad indeksu por. Aneks
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Wuykres 4. Zmiany przychodéw vs zmiany notowan ropy naftowej
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Wykres 5. Zmiana wyniku finansowego netto vs modelowe marze
gtownych polskich producentow
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Wouykres 6. Zmiana zysku netto vs zmiany konsumpcji paliw ptynnych
(benzyny, oleju napedowego i LPG)
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W 2q20 w zwigzku ze znaczqcym spowolnie-
niem $Swiatowej gospodarki $rednia cena
ropy Ural spadta o 59% r/r. Szczegdlnie
znaczqce spadki zostaty zanotowane w mar-
cu-kwietniu’20 (w kwietniu’20 minimum na
poziomie 15,8 USD/bbl. Pomimo wzrostu w
ostatnim czasie cena ropy nadal znajduje sie
na bardzo niskich poziomach.

Nizsze wykorzystanie zdolnosci produkcyj-
nych w zwigzku ze zmniejszeniem konsump-
cji produktéow branzy oraz spadek ich cen
przyczyniq sie do znaczqcego ograniczenia
przychodéw w 2q20 i w mniejszym stopniu
w kolejnych kwartatach.

Pandemia COVID-19 przetozyta sie na zna-
czqce spadki notowan ropy na Swiatowych
gietdach, co poskutkowato wzrostem marzy
na przerobie ropy (zuzycie whasne rafinerii).
Jednak byto to zjawisko krotkotrwate. Wraz
z odbiciem ceny ropy i znaczgcym spadkiem
popytu marze znaczgco obnizyty sie. Mode-
lowa marza downstream Orlenu w 2q20
pogorszyta sie 0 29% r/r i31% kw./kw.
Lotos tymczasowo zawiesit publikowanie
marzy ze wzgledu na zmian¢ miksu produk-
towego.

Konsumpcja paliw w Polsce zmniejszyta sie
0 14% r/r w 2920 (w poréwnaniu do -1% w
1q20) i nie jest to zty wynik w kontekscie
szacunkow analitykéw sugerujgcych spadek
popytu na stacjach benzynowych o 20-60%
w momencie najwiekszego zamrozenia go-
spodarki wywotanego pandemig COVID-19.
Istotnie zmniejszyto sie¢ zuzycie benzyny
(-22% r/r; samochody osobowe), zuzycie
ON zmalato o 10% r/r. Wraz z powrotem do
normalnej dziatalno$ci gospodarczej zuzycie
paliw bedzie powraca¢ do standardowych
poziomow.

Na branze mocno tez wptywa znaczgce
zmniejszenie pasazerskiego ruchu lotnicze-
go, co silnie ogranicza popyt na paliwo lot-
nicze. W kolejnych kwartatach spadek kon-
sumpcji paliwa lotniczego nie powinien byc¢
tak dotkliwy dla branzy.
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Aneks: Sktad indeksu gietdowego branzy oraz benchmark zagraniczny

Indeks branzy | Indeks krajowy (GPW) Benchmark zagraniczny

Przemyst 2 spotki: ExxonMobil - jedna z wiekszych $wiatowych spotek gietdowych

rafineryjny Grupa LOTOS, PKN ORLEN, notowanych w obrocie publicznym pod wzgledem kapitalizacji ryn-
kowej (ok. 345 mld USD); dzienna zdolno$¢ produkeyjna to ponad
5 min barytek ekwiwalentu ropy naftowej; spotka utworzona w 1999
przez potqgczenie Exxon i Mobil z siedzibq w Teksasie; posiada 69.6%
udziatow w kanadyjskim koncernie Imperial Oil.

Petrobras - brazylijski koncern naftowy z siedzibq w Rio de Janeiro,
zajmujgey sie wydobyciem i przetworstwem ropy naftowej (dzienna
zdolnos¢ produkeyjna ok. 1,5 min barytek) oraz wydobyciem i przesy-
tem gazu ziemnego.

SHELL - brytyjsko-holenderski koncern petrochemiczny, o tgcznym
potencjale produkgcji ok. 4 min barytek dziennie, zajmujqcy sie gtéwnie
wydobywaniem gazu ziemnego i ropy naftowej oraz ich przesytem,
przetworstwem, dystrybucjq i sprzedazq. W 2016 Royal Dutch Shell
sfinalizowat fuzje (za ok. 70 mld USD) z firmq wydobywczq BG Group
(jeden z najwiekszych brytyjskich producentow i sprzedawcow LNG).
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Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 22 5218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 81 88
Michat Koles$nikow michal.kolesnikow(@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 521 51 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 5215450
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 22 5215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zespot Analiz NieruchomoSci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt
wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.
Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia
uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i
warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotdw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych,
w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
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