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Oceniamy, ze w 2q21 wyniki finansowe branzy ulegty mocnej poprawie

e Zaréwno notowania ropy, jak i produkcja sprzedana wskazujq na normali-
zacje przychodéw branzy w 2q21. Nalezy pamieta¢ o efekcie bardzo niskiej
bazy.

e Wuyniki finansowe Orlenu i Lotosu potwierdzajg ten trend przychodowy,
a takze $wiadczq o bardzo mocnej poprawie zyskownosci branzy - tqczna
EBITDA Lifo dla obydwu spotek wzrosta o 104% r/r w 2q21.

» Notowania ropy naftowej byty w trendzie wzrostowym do korca czerwca’21
(maksimum 75 USD/bbl), po czym ulegty korekcie, w zwiqzku z deklaracjq
zwiekszenia produkcji przez OPEC.

e Wg OPEC Swiatowa konsumpcja ropy wzro$nie do wartosci notowanych
sprzed pandemii pod koniec 2021. Najwiekszym problemem dla branzy na-
dal pozostaje znacznie nizszy pasazerski ruch lotniczy - w czerwcu’21 byt on
nizszy o 60% wzgledem czerwca’19.

o Skutkuje to nadal bardzo niskimi marzami na $rednich destylatach (paliwo
lotnicze i ON). W 2q21 pogorszyta sie q/q optacalno$¢ wytwarzania ciezkie-
go oleju opatowego, a poprawita benzyny. Najwiekszqg pozytywng zmiang
dla polskich rafinerii sq marze uzyskiwane na produkcji wyrobow petroche-
micznych, co obrazuje marza petrochemiczna Orlenu, ktéra jest najwyzsza
w historii publikacji tych danych (od 2008).

e W 3q21 motzliwe jest lekkie pogorszenie perspektyw branzy - modelowa
marza downstream Orlenu w lipcu’20 byta nizsza niz w 2921 (8,9 vs 9,8
USD/bbl). Nizsze notowania tworzyw sztucznych w formach podstawowych,
przy stosunkowo mniejszych zmianach ceny ropy naftowej przetozg sie na
mniejszq, aczkolwiek wciqz bardzo wysokq optacalnos¢ ich produkcji. Pasa-
zerski ruch lotniczy nadal bedzie znacznie nizszy niz w 2019, co nadal bedzie
przektada¢ sie negatywnie na rentownosci produkcji $rednich destylatow.

Woykres 1. Produkcja branzy i ceny ropy Brent vs przychody
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Tabela 1. Wyniki finansowe branzy oraz Orlenu i Lotosu
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Orlen + Lotos

Przychody 29566 34232 38688 37342 36161 36890 37107 34713 28173 21256 29282 28379 30425 36847
Skor. EBITDA LIFO 2433 2948 3273 3587 2646 3515 4023 1979 2278 2055 2398 2635 3010 4187
Zysk netto 1365 2308 2707 909 1022 2102 1392 1125 -3557 4292 926 17 2235 3301
PKD 19.2

Przychody 35082 41827 45120 44108 37581 43455 42472 43000 33099 26055 31611 31316 32524 bd
Zysk netto 1048 2774 2058 1114 640 2381 905 1083 -4408 1237 619 796 1290 bd

Zrédto: Orlen, Lotos, PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS, PKO Bank Polski
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1. Rynek Globalny

Wykres 2. Zuzycie ropy w 2019-2020 i prognoza OPEC na 2021
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Woykres 3. Globalna dynamika pasazerskiego ruchu lotniczego wzgledem 2019
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Wykres 4. Produkcja rafineryjna w USA na tle ceny ropy
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2. Konsumpcja paliw w Polsce i rentowno$¢ polskich rafinerii

Wykres 5. Konsumpcja paliw w Polsce
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W efekcie luzowania restrykcji zwigzanych
z epidemiqg SARS-COV-2 w 2q21 znaczqco
wzrosto zapotrzebowanie na paliwa w Pol-
sce - popyt na ON wzréost 0 14% r/r, a na
benzyny o 28%, co w praktyce oznacza po-
wrét do wartosci poréwnywalnych sprzed
pandemii.

Modelowa marza downstream Orlenu
w 2921 powrdcita do wartosci zblizonych do
tych sprzed pandemii. Modelowa marza
Lotosu nadal jest na niskim poziomie, z po-
wodu niskiej optacalnosci produkcji $red-
nich destylatow (paliwo lotnicze, ON), acz-
kolwiek rentowno$¢ EBITDA Lifo zaréwno
w 1921, jak i w 2q21 byta dobra.

Modelowa marza downstream Orlenu
w lipcu’20 byta nizsza niz w 2921 ( 8,9 vs 9,8
USD/bbl), co zwiastuje lekkie ostabienie
zyskownosci w 3q21.

Najwiekszg pozytywng zmiang dla polskich
rafinerii sq marze uzyskiwane na produkgcji
wyrobow petrochemicznych, co obrazuje
marza petrochemiczna Orlenu, ktéra jest
najwyzsza w historii publikacji tych danych
(od 2008).

Dyferencjat Brent/Ural jest obecnie zblizony
do wartosci historycznej $rednie;j.
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Wykres 8. Sktadowe marzy rafineryjnej wg Lotosu
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3. Wuyniki finansowe polskich producentow

Tabela 2. Wyniki finansowe Orlenu
1918 2918  3q18  4q18 1919  2q19  3q19 4919 1920 2920  3q20 4920  1g21  2q21

Przychody 23241 26701 30344 29420 29420 29228 29229 27500 22077 17010 23918 23175 24562 29423
Skor. EBITDA LIFO 1893 2127 2405 2710 2014 2732 3167 1389 1607 2003 1965 2434 2395 3206
Marza sk. EBITDA LIFO 8,1% 8,0% 7,9% 9,2% 6,8% 93% 10,8% 51% 7.3%  11,8% 82% 10,5% 98% 10,9%
Zysk netto 1044 1773 2075 809 849 1601 1266 771 -2245 4368 677 25 1882 2243
Marza netto 4,5% 6,6% 6,8% 2,7% 2,9% 55% 4,3% 28% -102%  257% 2,8% 0,1% 7,7% 7,6%

Zrodto: Orlen, PKO Bank Polski

Tabela 3. Wyniki finansowe Lotosu
1q18 2q18 3q18 4q18 1919 2q19 3q19 4919 1920 2920 3920 4920 1921 2921

Przychody 6325 7531 8344 7922 6741 7662 7878 7213 609 4246 5364 5204 5863 7424
Skor. EBITDA LIFO 540 821 868 877 632 783 856 590 671 52 433 201 615 981
Marza sk. EBITDA LIFO 85% 109% 104% 11,1% 94% 102%  10,9% 82% 11,0% 1,2% 8,1% 39% 105% 13,2%
Zysk netto 321 535 632 100 173 501 126 354 -1312 -76 249 -8 353 1058
Marza netto 51% 7,1% 7,6% 1,3% 2,6% 6,5% 1,6% 49% -21.5% -1,8% 4,6%  -02% 6,0% 14,3%

Zrédto: Orlen, PKO Bank Polski

Tabela 4. Porownanie przychodoéw branzy i skonsolidowanych przychodéw Orlenu i Lotosu*
1918 2918  3q18  4q18  1q19 2919 3q19 4919 1920 2920 3q20 4920  1q21

PKD 19.2 35082 41827 45120 44108 37581 43455 42472 43000 33099 26055 31611 31316 32524
zmiana r/r 7,1% 39% -59% -25% -11,9% -400% -256% -27,2% -1,7%
Orlen + Lotos 29566 34232 38688 37342 36161 36890 37107 34713 28173 21256 29282 28379 30425
zmiana r/r 22,3% 78%  -41% -7,0% -221% -42,4% -21,1% -182% 8,0%

Zrodto: Orlen, Lotos, PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS, PKO Bank Polski

Tabela 5. Porownanie zysku netto branzy i skonsolidowanego zysku netto Orlenu i Lotosu*
1q18 2q18 3q18 4q18 1919 2q19 3q19 4919 1920 2920 3920 4920 1921

PKD 19.2 1048 2774 2058 1114 640 2381 905 1083 -4408 1237 619 796 1290
zmiana r/r -389% -142% -56,0% -2,8% x -481% -31,5% -26,5% X
Orlen + Lotos 1365 2308 2707 909 1022 2102 1392 1125 -3557 4292 926 17 2235
zmiana r/r -251%  -89% -48,6% 23,8% x 104,2% -33,5% -98,5% X

Zrédto: Orlen, Lotos, PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS, PKO Bank Polski
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Materiat zatwierdzit: Michat Kolesnikow

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji 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 zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego
lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych
wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub byé strong transakgcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
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