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Sektor naftowy: konsolidacja i zwrot w
strone OZE

Warszawa, 19 lutego 2021 r. Po roku niskich cen ropy i niskiego popytu, ktére
spowodowaly straty u wiekszosci kluczowych firm z segmentu wydobycia i
przetwérstwa ropy naftowej, ekonomisci Allianz Research i Euler Hermes
przewidujg kolejne uderzenie w rentownos$¢ branzy kontynuowane w 2021 i 2022
roku. W konsekwencji moze to spowodowaé przyspieszong konsolidacje rynku,
wejscie w odnawialne zrodta energii i nowe , niespodziewane alianse z firmami
spoza sektora.

o Marze zysku koncerndéw naftowych wyniosg odpowiednio 2,3% w 2021 r. i 4,2%
w 2022 r. — znacznie ponizej $redniej z lat 2010-2019 wynoszacej 5,7%

o Najwieksze gospodarki $wiatowe — USA i Chiny ukierunkowaty rozwoj w strone
czystej energii

o Spodziewany jest wzrost ilosci fuzji majgcych na celu przetrwanie w sektorze
naftowym, partnerstw strategicznych pozwalajgcych rozwija¢ sie w obszarze
czystej energii, jak réwniez wyodrebnien wewnatrz koncernéw naftowych
aktywow zwigzanych z odnawialnymi zrédtami energii

Ekonomisci Allianz Research i Euler Hermes szacujg, ze kazdy spadek sredniej rocznej
ceny ropy o 10 USD prowadzi do spadku marzy zysku o 0,80 punktu, a kazdy spadek
globalnej konsumpcji o 1 min barytek/dzien prowadzi do spadku marzy zysku o 0,65
punktu. Przy cenach ropy na poziomie 48 USD w 2021 r. i 57 USD w 2022 r. oraz przy
zatozeniu, ze konsumpcja powrdéci do poziomu z 2018 r. do 2022 r., prognozujg marze
zysku na poziomie 2,3% i 4,2% odpowiednio w 2021 i 2022 r., czyli znacznie ponizej
historycznej sredniej 5,7% obserwowanej w latach 2010-2019.

Biorgc pod uwage globalne prognozy demograficzne i czynniki popytu, takie jak flota
pojazdow elektrycznych to zapotrzebowanie na rope naftowg osiggnie szczyt
prawdopodobnie okoto roku 2030. W przypadku szybkiego wzrostu presji regulacyjnej
szczyt ten mogtby nastgpic jeszcze wczesniej. Ponadto, subsydia i ulgi podatkowe dla
paliw kopalnych, w zwigzku z rosngcg presjg polityczng, spoteczng i ze strony
inwestorow na przeciwdziatanie zmianom klimatu, najprawdopodobniej zmniejszg sie w
przysztosci. Nowa administracja prezydenta Bidena w USA juz zasygnalizowata swoj
zamiar postawienia na odnawialne zrédta energii (plan inwestycyjny o wartosci 2
bilionéw USD) i zaprzestania wspierania przemystu naftowo-gazowego. Ostatnie plany
rozwoju przedstawione przez panstwowe firmy z Chin: PetroChina, Sinopec i CNOOC
rowniez sg ukierunkowane na czystg energie. Przedsiebiorstwa europejskie w coraz
wiekszym stopniu angazujg sie w energie odnawialng, natomiast przedsiebiorstwa
amerykanskie czes$ciej skupiajg sie na czystszych technologiach bliskich ich tradycyjnej
dziatalnosci (np. LNG, wodér), na wydatkach na badania i rozwdj technologii
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wychwytywania dwutlenku wegla oraz na innych dziataniach (np. zalesianie), ktére
mogtyby zrownowazy¢ ich slad weglowy.

CZAS FUZJI, BADAN | INWESTYCJI W OZE

W obliczu zachodzacych zmian, po spokojnym roku 2020 w zakresie fuzji i przeje¢,
analitycy Allianz Research i Euler Hermes spodziewajg sie wiekszej ilosci transakcji w
sektorze, szczegolnie tych majgcych na celu przetrwanie, biorgc pod uwage napietg
sytuacje finansowa. A potencjalne transakcje mogg mie¢ taki sam wptyw na sektor, jak
fala konsolidacji z konca lat 90-tych. W tym warunkach nasility sie ostatnio rozmowy na
temat megadealu ExxonMobil - Chevron.

Oprocz konsolidaciji w segmencie ropy naftowej i gazu ziemnego, spodziewac sie mozna
zwiekszenia liczby wyodrebnianych oddzielnych podmiotéw w sektorze energetycznym.
Jedng z najwiekszych zalet koncernéw naftowych jest ich wielkos¢, a wielkos¢ ma
znaczenie przy pozyskiwaniu kapitatu. Aby to zrobi¢ na lepszych warunkach gtéwne
spotki naftowe powinny wydzieli¢ dziatalnosé zwigzang z odnawialnymi zrodtami energii.
Pozwolifoby im to uspokoi¢ rynki co do swoich intencji i odeprze¢ zarzuty o
"greenwashing" oraz skorzysta¢ z lepszych wycen firm zajmujgcych sie energig
odnawialng, a w konsekwencji z nizszych kosztow kapitatu. Chociaz do tej pory
wiekszo$¢ duzych firm, zwtaszcza europejskich, ktére rozwijajg sie w kierunku
odnawialnych zrodet energii, deklarowata, Zze nie planuje wydzielenia odrebnych
podmiotéw w celu prowadzenia takiej dziatalnosci, to zrobig to, jesli spready wycen
utrzymajg sie, gdy z powodzeniem rozwing swojg dziatalnos¢ w zakresie odnawialnych
zrédet energii. Ponadto, ekonomisci Allianz Research i Euler Hermes oczekujg réwniez
wiekszej liczby joint venture i partnerstw strategicznych, poniewaz oferujg one nowe
mozliwosci dotychczas niedostepne dla koncernéw z sektora ropy naftowej i gazu
ziemnego (np. umowa Equinor / Microsoft w ramach projektu Northern Lights w
Norwegii: wychwytywania w przemysle, transportowania i magazynowania w
podziemnych zbiornikach dwutlenku wegla).

Petna wersja analizy sytuacji w sektorze ropy naftowej i gazu ziemnego znajduje sie w
opracowaniu Dziatu Badann Ekonomicznych Grupy Euler Hermes dostepnym w jezyku
angielskim na stronie www.eulerhermes.com

https://www.eulerhermes.com/content/dam/onemarketing/ehndbx/eulerhermes_com/en_gl
/erd/publications/the-watch/20210208-Big-Oil-At-risk-of-becoming-fossil-firms.pdf
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Euler Hermes to $wiatowy lider sektora ubezpieczen naleznosci oraz uznany specjalista w
obszarach gwarancji ubezpieczeniowych, windykacji, strukturyzowanego kredytu handlowego i
ryzyka politycznego. Nalezgca do firmy sie¢ wywiadowni gospodarczych $ledzi i analizuje
codzienne zmiany wyptacalnosci firm odpowiadajgcych za 92% swiatowego PKB. Dajemy firmom
pewnos¢ zwigzang z prowadzeniem dziatalnosci i otrzymaniem wynagrodzenia. Wyptacamy
firmom odszkodowanie w przypadku wystgpienia niesciggalnych naleznosci, lecz przede
wszystkim pomagamy unika¢ naleznosci niesciggalnych. W przypadku $wiadczenia ustug
ubezpieczenia naleznosci lub innych ustug finansowych, priorytetem jest ochrona oparta na
prognozach. Jezeli jednak wystapi nieprzewidziane zdarzenie, posiadany przez nas rating
kredytowy na poziomie AA oznacza, ze posiadamy zasoby, gwarantowane przez Allianz,
pozwalajgce na wyptate odszkodowania umozliwiajgcego klientowi kontynuacje dziatalnosci.
Firma posiada siedzibe gtéwng w Paryzu i dziata w ponad 50 krajach, gdzie zatrudnia 5.800
pracownikow. W 2019 roku skonsolidowane obroty firmy wyniosty 2,9 mid €, oraz ubezpieczyta
na swiecie transakcje handlowe dajgce tagczng ekspozycje na ryzyko o wartosci 950 mid €.

W celu uzyskania dodatkowych informacji zapraszamy do odwiedzenia strony internetowej:
www.eulerhermes.pl

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe juz dzi§, wiec firmy moga mieé¢
zaufanie do jutra.

Uwaga dotyczgca stwierdzen wybiegajgcych w przyszto$é: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga
zawiera¢ stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysziosc,
oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujgcych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz
niepewnosci, ktére mogg powodowac osiggniecie rzeczywistych wynikéw, rezultatéw lub zdarzen moggcych istotnie
odbiega¢ od tych wyrazonych lub dorozumianych w takich stwierdzeniach. Obok stwierdzen wybiegajacych w przysztosé,
co wynika z ich kontekstu, wyrazy ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje”, ,planuje”, ,zamierza”, ,przewiduje”’, ,uwaza”,
,Szacuje”, ,prognozuje”’, ,potencjalny” lub ,kontynuuje” oraz podobne wyrazenia oznaczajg stwierdzenia wybiegajgce w
przysztos¢. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogg w istotnym zakresie odbiegac od przewidywanych w takich
stwierdzeniach, migdzy innymi z powodu: (i) ogélnych warunkéw ekonomicznych, w tym w szczegdlnosci warunkow
ekonomicznych w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Euler Hermes oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii)
wynikéw osigganych na rynkach finansowych, w tym na rynkach rozwijajgcych sie, réwniez ze wzgledu na niestabilno$¢
i ptynno$¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu zdarzen objetych ochrong
ubezpieczeniowa, w tym zdarzeh powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzgcych sie ze wzrostem wydatkow na
likwidacje szkéd, (iv) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (v) zakresu niesptacanych kredytéw, (vi) poziomu stép
procentowych, (vii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (viii) zmian w poziomie konkurenciji,
(ix) zmian przepiséw prawa i regulacji, m.in. dotyczacych konwergencji walutowej oraz Europejskiej Unii Walutowej, (x)
zmian w zakresie polityk bankéw centralnych i/lub wtadz innych krajow, (xi) wptywu przeje¢ spétek, w tym takze kwestii
zwigzanych z integracja, (xii) dziatan restrukturyzacyjnych, oraz (xiii) ogélnych czynnikéw zwigzanych z konkurencjg na
szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie wielu z tych czynnikébw moze by¢ bardziej
prawdopodobne lub mogg one przyjmowaé bardziej wyrazng postaC na skutek dziatan terrorystycznych i ich
konsekwencji. Firma nie ma obowigzku aktualizacji zadnych stwierdzen wybiegajgcych w przysztosé.
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