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Po wyraznych wzrostach cen od poczatku roku, w marcu i kwietniu ceny ropy
Brent zaczely sie stabilizowa¢ w przedziale 62-70 USD. Wartosci te mozna uzna¢
za poziomy réwnowagi w dituzszym terminie. Po pierwsze zadawalajg one kraje
OPEC+, a po drugie sg dostatecznie wysokie, aby ponownie rosto wydobycie z
wysoko kosztowej produkcji z tupkéw w USA. Sg to rowniez poziomy, przy
ktérych cena ropy utrzymywata sie przez kilkanascie miesiecy przed zatamaniem
cen wywotanym pandemia na poczatku 2020 r.

Rynek ropy jest caly czas pod wplywem globalnej pandemii. Popyt na surowiec
wprawdzie systematycznie rosnie jednak nadal jest nizszy niz przed zatamaniem. Podaz
do popytu dostosowaty decyzje najwiekszych producentow. Na ten rok oczekiwany
popyt na rope nadal jest wyraznie nizszy nizw 2019 r. (97.7 min b/d vs 101.2 min b/d) i
wedtug prognoz EIA dopiero w 2022 r. dojdzie do poziomu sprzed dwéch lat. Oznacza
to, ze aktualne poziomy cenowe sg i bedg efektem obnizonej podazy w stosunku do
2019 r. Na poczatku 2019 r. kraje OPEC wydobywaty 30.1 min b/d, na poczatku 2020 r.,
przed zatamaniem cenowym byto to 28.7 min b/d, a od poczatku tego roku jest to tylko
25.1 min b/d. Takze wydobycie w Rosji jest nizsze o 1 min b/d niz 1.5 roku temu.
Poniewaz redukcje wydobycia wynikaty z ustalen krajow OPEC+, a nie probleméw z
dostepem do surowca, to od decyzji tych krajéw bedzie rowniez zalezec¢ jak elastycznie
beda podnosi¢ wydobycie podczas odbicia popytu w kolejnych kwartatach. Uwaza sie,
ze doprowadzenie do jak najwyzszych cen wcale nie jest na rgke producentom ropy.
Ceny powyzej 100 USD spowodowatyby istotne przyspieszenie rozwoju aut
elektrycznych, wzrost wydobycia ropy tupkowej w USA oraz nasilityby i tak niekorzystny
trend odchodzenia od paliw kopalnych na rzecz zrédet odnawialnych. Dlatego 1 kwietnia
OPEC+ zdecydowat zwiekszy¢ w maju i czerwcu wydobycie w sumie o 2.1 min b/d.
Arabia Saudyjska ma powoli odchodzi¢ od swojego dobrowolnego ciecia produkcji na
poziomie 1 min b/d.

Decyzje producentéw ropy z poczatku kwietnia troche zaskoczyly rynek, gdyz sytuacja
globalnej gospodarki nadal jest niepewna w zwigzku z kolejng falg zachorowan na
Covid-19. Uwaza sie, ze na Arabie Saudyjska naciskali przedstawiciele USA, gdzie
potencjalnym problemem po wyjsciu z kryzysu pandemicznego moze by¢ inflacja (5
letnie oczekiwania inflacyjne sg najwyzsze od 2013 r). Niezaleznie od powoddw, jest
ewidentne, ze cel podniesienia cen ropy do satysfakcjonujgcych poziomoéw zostat juz
osiggniety i producentom juz tak nie zalezy na dalszym ich wzroscie.

Biezace wydobycie ropy na S$wiecie caly czas jest i pozostanie w najblizszych
kwartatach ponizej globalnej konsumpcji. EIA oczekuje, Zze globalna konsumpcja
wyniesie $rednio 97.7 b/d w 2021 r. (+5.5 min b/d r/r) oraz wzros$nie do 101.3 min b/d w
2020 r. Réwnoczesnie oczekiwane wydobycie ma wynie$¢ 96.7 min b/d (+2.5 min b/d r/
r) w tym roku oraz 101.1 min b/d w roku przysztym. Nadwyzka popytu pozwoli na
skonsumowanie zapaséw zbudowanych w | pot. 2020 r. Prognozowane wydobycie na
lata 2021-2022 w USA to 11.0 oraz 11.9 min b/d, w krajach OPEC 26.7 i 28.0 min b/d, a
w Rosji 10.7 i 11.6 mIn b/d. Najwieksi globalni producenci nie bedg mieli problemoéw z
dalszym wzrostem wydobycia jezeli tylko bedzie to konieczne, gdyz prognozowana
produkcja w tych krajach w 2022 r. bedzie i tak w sumie mniejsza o 3.7 min b/d niz
rekordowych latach 2018-2019.

W USA wykorzystanie mocy przerobowych przez rafinerie ma w 2021 r. wynie$¢ 84.4%.
S3 to caly czas poziomy znaczaco nizsze niz przed kryzysem pandemicznym (90.3% w
2019 r.), ale znacznie wyzsze niz w ubiegtym roku (78.8%). W roku przysztym sytuacja
ma juz sie znormalizowa¢ (oczekiwane jest 90.8%). Wraz z poprawg koniunktury rosng

Niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej. Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spétkami, bedacy-
mi przedmiotem niniejszego raportu znajdujg sie na ostatniej stronie raportu.
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omv -0.4% 24.6% 46.8%

OMV PETROM 8.7%

TUPRAS

-5.7%

13.4%
-12.0%

38.4%
-1.6%

Marcin Palenik, CFA
22 598 26 71
marcin.palenik@millenniumdm.pl



Millennium

dom maklerski

powoli, ale systematycznie marze rafineryjne. Nadal sg to poziomy nizsze niz przed epidemia. Do
powrotu marz sprzed kryzysu nalezy poczeka¢ prawdopodobnie do 2022 roku przy zatozeniu
zakonczeniu pandemii i powrotu do normalnosci m.in. w transporcie lotniczym.

Wskazniki notowanych spétek paliwowych z regionu

EV/EBITDA EV/EBIT PIE
Spétka Ticker

2021 2022 2023 | 2021 2022 2023 | 2021 2022 2023
LOTOS LTS, 5.1 40 36, 92 64 57 110 75 67
ORLEN PKN. 39 35 32 73 67 53 94 77 64
MOL MOL; 29 28 27, 79 8.1 68, 67 64 54
owv omv: 30 29 29 51 47 45 85 75 7.1
OMV PETROM SNP: 3.1 3.0 3.1 59 57 6.0 98 92 95
TUPRAS TUPRS! 76 48 47. 99 6.0 53 13.1 6.3 6.0
Mediana 35 32 31 76 62 55 96 75 65

Zréato: prognozy Bloomberg

Ceny relatywne spoélek paliwowych z regionu za ostatnie 12 mies.
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Warunki makro w sektorze paliwowym

Cena ropy Brent i WTI oraz prognoza wedtug EIA (USD/bbl)
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Zrédio: EIA, prognoza EIA

Krzywe forwardowe dla ceny ropy Brent
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Zrédto: Bloomberg

Warunki makro dla polskich spétek

Modelowa marza rafineryjna + dyferencjal Brent/Ural w Orlenie (USD/bbl)
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Modelowa marza petrochemiczna w Orlenie (EUR/t)
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Marza rafineryjna + dyferencjat Brent/Ural (PLN/bbl) w Orlenie
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Cracki dla oleju napedowego (USD/bbl)
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Cracki dla benzyny bezolowiowej (USD/bbl)
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Zrédfo: Lotos

Globalne warunki makro oraz prognozy EIA

Globalna produkcja i konsumpcja produktow z ropy (prognoza EIA)
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Zrédio: EIA, prognoza EIA

Produkcja ropy USA w min barylek dziennie (prognoza EIA)
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Zrédio: EIA, prognoza EIA
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Produkcja ropy krajéw OPEC w min barylek dziennie (prognoza EIA)
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Zrédio: EIA, prognoza EIA

Prognoza wzrostu konsumpcji ropy i produktow (min barylek dziennie)
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Zrédio: EIA, prognoza EIA

Prognoza wzrostu produkciji ropy i produktow (min barylek dziennie)
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Wykorzystanie mocy rafineryjnych w USA
Wykorzystanie mocy rafineryjnych w USA
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Zrédfo: EIA

Prognoza wykorzystania mocy rafineryjnych w USA wg EIA
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Zrédfo: EIA, prognoza EIA

Zapasy ropy i produktéw z ropy

Zapasy komercyjne ropy i produktow w panstwach OECD (min bbl)

3300
3200 ==
3100 o~ AN
3000 e \/\’_\—\ I \

AN AN N rnmes
2900 < 2 - et
2800

2700
2600
2500
2400
2300
2200
2100
2000

R R SR S R R R A R R R R R R R R R R G R R AR A AR AR R e

R I R N D I M N L NN NN AN S e

Zrédio: EIA, prognoza EIA
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Komercyjne zapasy ropy w USA (min bbl)
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Komercyjne zapasy ropy, benzyny i destylatow w USA (min bbl)
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Zrédio: EIA, prognoza EIA

Import ropy i produktéow z ropy do USA

Import netto ropy do USA (min barylek dziennie)
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Import netto ropy do USA w min barylek dziennie (prognoza EIA)
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Eksport, import produktow z ropy do USA (miIn barylek dziennie)
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Import netto produktéw z ropy do USA w min barylek dziennie (prognoza EIA)
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Wazne informacije

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wylgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendagciji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkol-
wiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sa one w petni doktadne i kompletne. Podstawg
przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spétek, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmiana-
mi sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu dotyczaca opisu spotki byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem raportu w celu weryfikacji zamieszczonych informaciji faktograficznych. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikow finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentéw finansowych emitentow, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomoca srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢
bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spétki + wartos¢ diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest mozliwe, ze Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza zloZzenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem
raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Wielton, Selena FM, Skyline, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, raportu moga by¢ klientami Grupy
Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o
ktérych mowa w Rozporzgdzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktéw intereséw, ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw:

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania
organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Spétki Akcyjnej Millennium Dom Maklerski, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatar w imieniu lub $wiadczenie ustug dla
Klientow, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposdb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Domu Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace lub ograniczajace wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego
wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Dom Maklerski (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigzg sig z
ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Domu Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje
okreslone czynnosci. Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg zadne powigzania pomiedzy wysokos$ciag wynagrodzer pracownikéw réznych
jednostek organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzq sig z ryzykiem powstania konfliktu intereséw. Ograniczenia dotyczace przepty-
wu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okreéla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowag w Millennium Domu
Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukonczone 29 kwietnia 2021 roku o godzinie 11.15, a datg pierwszego rozpowsze chnienia raportu 29 kwietnia 2021 roku godzina 12.00.



