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O opracowaniu:

Dane zaprezentowane w opracowaniu dotyczqg 356 spotek
notowanych na Rynku Gtownym Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie i wptywu pandemii COVDI-19 na
ich funkcjonowanie w okresie styczen - grudzien 2020

w pordwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.
Spotki wybrane do analizy sq wytgcznie spotkami polskimi.

Z analizy wytqczono spbtki o kapitale zagranicznym, banki

i spotki z branzy szeroko pojetych finanséw oraz podmioty dla
ktérych, z roznych powododw, nie byto mozliwosci pozyskania
historycznych danych finansowych. Z analizy wytgczono
rowniez jedng spotke z branzy budownictwa, ktéra w sposob
istotny wptywata na zanizenie wynikéw. Dla jednej ze spotek

z branzy wydobycia, z tego samego powodu co powyzej,
dokonano normalizacji wyniku za 2020 r. o zdarzenie
jednorazowe.



NASZYM ZDANIEM
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Zaktécenia procesdw ekonomicznych wynikajgce z wybuchu pandemii
koronawirusa doprowadzity do wyraznego ograniczenia wzrostu
gospodarczego na catym swiecie. Najbardziej poszkodowanymi sektorami
gospodarki byty branze turystyczna i hotelarska, transportowa i logistyczna,
restauracyjna i spozywcza. Negatywne konsekwencje ekonomiczne odczuty
takze sektor kulturalny oraz branza rozrywkowa. Wraz z pierwszym
przypadkiem koronawirusa wiat znalazt sie w recesji a zmiany, ktore z tym

nadeszty zostanq z nami na dtuzej. Pandemia przyniosta nam trwate zmiany

ale nie tylko te negatywne. Odnalezé mozna bowiem obszary gospodarki,

Dariusz Gatqzka ktére wygraty z pandemiq a nawet brutalnie méwigc wykorzystaty jej szanse
Partner

i mozliwosci. Pandemia spowodowata, ze globalizacja nabrata innego
Grant Thornton P 9 J 9

wymiaru. Swiat istotnie sie skurczyt a odlegtoéé przestata mieé znaczenie
bowiem wiele sektorow gospodarki zaczeto dziata¢ zdalnie i wirtualnie,

widzqc, ze prowadzona dziatalnosé funkcjonuje w zblizony a po okresie

adaptacji, niezaktdcony sposodb.
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Wptlyw pandemii koronawirusa na rynek kapitatowy

Pandemia COVID-19 bez watpienia istotnie wptyneta na sytuacje gospodarczg oraz wyniki finansowe
spotek GPW. Co jednak dla niektérych podmiotéw byto stratq, dla innych okazato sie szansa.
Az 34 podmioty, ktdore w 2019 r. ponosity straty, w 2020 r. osiqgnety zyski. Natomiast 44 spotki,

ktdre w 2019 r. mogty pochwali¢ sie zyskiem, w kolejnym roku poniosty straty.

Wykres 1. Kierunki zmian wyniku zysku netto pomiedzy 2019 i 2020
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Pandemia (na chwile) obnizyta wyceny

Pandemia COVID-19 istotnie wptyneta na zycie spoteczne oraz gospodarcze, ale réwniez na rynek
kapitatowy i wycene spotek gietdowych. Kapitalizacja na warszawskiej gietdzie w pierwszym kwartale
2020 r. odzwierciedlita niepewnos¢ inwestorow co do przysztych wynikdw w zwigzku z licznymi
restrykcjami ograniczajgcymi bgdz wstrzymujgcymi funkcjonowanie biznesow.

W i Il kwartale 2020 r. przychody ze sprzedazy jak rowniez zyski firm notowanych na GPW byty znaczgco nizsze w poréwnaniu do wynikow
zrealizowanych w analogicznym okresie roku 2019. Ogtaszane decyzje administracyjne i wprowadzane restrykcje istotnie ograniczyty skale produkc;ji
i mozliwoéci dwiadczenia ustug, a takze zaburzyty taficuchy dostaw, utrudniajgc jednoczeénie dostep do surowcdw, co miato przetozenie na wzrosty
ich cen. Spotki mierzyty sie rowniez z brakami kadrowymi wynikajgecymi miedzy innymi z koniecznoéci odbycia kwarantanny.

Od IV kwartatu 2020 roku widoczne jest poprawa zardwno wynikdw finansowych spotek, jak i ich kapitalizacji. Pomimo w dalszym ciggu istotnych
obostrzen, spdtki zaczety generowaé lepsze wyniki, co spowodowane jest cigglym dostosowaniem sie spdtek do zmieniajqcej sie sytuacji rynkowe;.
Efekt znacznej czgéci wprowadzonych w drugim i trzecim kwartale dziataf, majgcych na celu ograniczenie negatywnych skutkdw pandemii, a takze
zmiane lub poszerzenie profilu dziatalnoSci spotek, widoczny jest poprawie wynikéw od IV kwartatu 2020 r.

Wykres 2. Kapitalizacja w ujeciu kwartalnym (w mid) Wykres 3. Przychody i zysk netto w ujeciu kwartalnym (w mid)
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Przemyst ze spadkiem obrotow i wzrostem kapitalizacji

Mimo negatywnego wptywu pandemii na rynek kapitatowy pewne branze osiggnety wzrost przychoddéw ze sprzedazy oraz zyskdw, co miato réwniez
odzwierciedlenie we wzroscie ich kapitalizacji. W dobie pandemii do wygranych nalezaty branza sprzetu i materiatéw medycznych, sektor
biotechnologiczny, recykling i branza gamingowa. Stabsze wyniki operacyjne, wyrazone przychodami ze sprzedazy oraz nizszym zyskiem, odnotowaty
Spotki przede wszystkim w sektorze odziezy i obuwia, reklamy i marketingu, rekreacji i wypoczynku oraz w branzy wydawnicze;j.

Wykres 6. Przychody netto ze sprzedazy w podziale na branze

w 2019 i 2020 roku (w mid)

przemyst i produkcja
energetyka

artykuty codziennego uzytku
systemy informatyczne
telekomunikacja

kosmetyki i chemia

odziez i obuwie

zywnos¢ i napoje

sprzedaz nieruchomoéci
wynajem nieruchomosci
oprogramowanie

rekreacja i wypoczynek

gy

sprzet i materiaty medyczne

reklama i marketing

o

o1
o

100

m 2020

m 2019

150 200 250

Wykres 7. Kapitalizacja w podziale na branze na koniec
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Najwieksi wygrani pandemii

Biotechnologia

Pandemia otworzyta
nowe mozliwosci
badawczo-rozwojowe
oraz sprzedazowe.

Wykres 8. Wynik EBITDA w podziale na branze w 2019 i 2020 roku (w mid)
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Najwieksi przegrani pandemii

Reklama i marketing

Ograniczenie zycia
kulturalnego oraz
oszczednosci budzetowe

przyczynq gorszej

sytuacji w branzy.

Wykres 9. Wynik EBITDA w podziale na branze w 2019 i 2020 roku (w mid)
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Zaktdceniom ekonomicznym i perturbacjq, ktore pojawity sie wraz z
nadejsciem pandemii towarzyszyty rowniez pozytywne jej efekty. Wiele
sektorow gospodarczych ucierpiato w wyniku nadejscia pandemii
koronawirusa, natomiast byty rowniez takie, w ktdrych wyniki finansowe
poszybowaty do goéry i w ktérych przychody ze sprzedazy odnotowaty
rekordowe wzrosty. Wiqgzato sie to gtdwnie ze zmiang zachowan
spoteczenstwa, ktore zmienito swoje zwyczaje i rozpoczeto funkcjonowanie w
sposob bardziej zdalny i wirtualny. Najwiekszymi beneficjentami pandemii
byta branza biotechnologiczna, TNT oraz branza gamingowa. Byty rowniez
branze i sektory, ktore skorzystaty z mozliwosci, jakie przyniosta pandemia i
wykorzystaty chwile. Dobrym przyktadem na to byt sektor sprzetu

medycznego i materiatow medycznych.
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BIOTECHNOLOGIA




Dla spotek z sektora biotechnologii pandemia stworzyta nowe mozliwosci sprzedazowe oraz umozliwita
prowadzenie kierunkowych prac badawczo-rozwojowych, jednakze branza nie wyksztatcita catkowitej
~odpornosci na wirusa”, a czes¢ spdtek zanotowata straty.

Spotki biotechnologiczne zajmowaty sie gtéwnie produkcjq oraz rozwojem lekow farmakologicznych. Czeéé spodtek w dobie pandemii oprocz zwyktej
dziatalnosci zaczeta rozwijaé produkcje terapeutykow wspomagajgecych rekonwalescencje po przebyciu COVID-19 leczgecych m.in. choroby zwigzane
ze zwtdknieniem ptuc oraz lekdw, ktore zapobiegajg zakazeniu SARS-CoV-2. Wiele spotek podpisato umowy ze szpitalami na sprzedaz swoich
produktow, prowadzenie prac badawczo - rozwojowych dotyczqeych lekdw wspomagajgeych leczenie koronawirusa, a takze produkeji szczepionki.
Niektore spbtki, jak Biomed Lublin, zawarty umowy z Centrami Krwiodawstwa na dostawe osocza zawierajgcego przeciwciata anty-SARS-CoV-2.
Sektor obejmuje rowniez spofki, ktére rozpoczety produkceje specjalistycznych maseczek jak Nanogroup.

Jednakze nie wszystkie spotki biotechnologiczne miaty mozliwosé wykorzystania szansy rozwoju. Nalezata do nich m.in. Pharmena S.A, w przypadku
ktérej pandemia miata negatywny wptyw na wyniki finansowe. Spadek wynikéw finansowych zwigzany byt z tgpnieciem sprzedazy po ogtoszeniu
pierwszego zachorowania, ktére spowodowato, ze dziatalnosé spbtki zostata objeta restrykcjami. Znacznie spadta sprzedaz produktow spotki z potek
aptecznych. W odpowiedzi na te zmiany, Pharmena podjeta dziatania w kierunku rozwoju szeroko pojetego kanatu sprzedazy e-commerce.

Wykres 10. Przychody netto ze sprzedazy, kapitalizacja, wynik EBITDA oraz zysk netto LTM w ujeciu kwartalnym (w mid) w branzy
biotechnologii
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SPRZET | MATERIALY MEDYCZNE




Niekoniecznie niekwestionowany zwyciezca pandemii. Pandemia podzielita branze na spotki
wzrostowe - sprzedajgce srodki ochrony indywidualnej oraz prowadzgce badania zwigzane z
COVID-19 oraz spadkowe zajmujgce sie wiadczeniem ustug medycznych niezwigzanych z pandemiq.

Pomimo, iz moze si¢ wydawag, ze spbtki z sektora sprzetu i wyrobdw medycznych sq jednym z najwigkszych wygranych pandemii COVID-19 to
wigkszo§¢ z nich zrealizowata nizszq sprzedaz oraz marze na poziomie EBITDA. Powodem spadkdw byt brak lub spadek zainteresowania ustugami
medycznymi niezwigzanymi z pandemiq. Wzrost w segmencie odnotowaty spétki zajmujgce sig¢ m.in. sprzedazq §rodkdw ochrony indywidualnej, gdzie
gwattowny wzrost cen rynkowych w éwietle niezaspokojonego popytu globalnego na rekawice jednorazowe doprowadzit do realizacji duzych
wzrostdw. Pozycje utrzymaty rowniez podmioty zajmujgce sie wiadczeniem ustug medycznych zwigzanych z pandemiq COVID-19.

Spbtki, ktdre osiggnety istotne wzrosty w 2020 roku posiadaty marze EBITDA na poziomie 53.5%, co stanowito wzrost o 42,6 p.p r/r. W przypadku tych
spotek wydatki inwestycyjne wzrosty o 3.3 min PLN w poréwnaniu do 2019 roku. Jedng z flagowych inwestycji byto stworzenie laboratorium
diagnostycznego, ktére zostato wpisane do wykazu laboratoriow COVID dla potrzeb Ministra Zdrowia i rozpoczeto wykonywanie badan
diagnostycznych zakazenia wirusem SARS-CoV-2. Pozostate spotki z tego segmentu o ponad 1/3 obnizyty wydatki inwestycyjne. Marza na poziomie
EBITDA byta ujemna i wynosita -35.9%, co stanowito spadek o blisko 31 p.p. r/r.

Wykres 11. Przychody netto ze sprzedazy, kapitalizacja, wynik EBITDA oraz zysk netto LTM w ujeciu kwartalnym (w mid) w branzy
sprzetu i materiatdow medycznych
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BRANZA GIER




Zamrozenie gospodarki w zakresie szeroko pojetej branzy rozrywkowej, gastronomicznej i turystyki,
a tym samym ograniczenia w mozliwosciach spedzenia wolnego czasu oraz planowane premiery
dtugo wyczekiwanych gier to czynniki, ktére zagwarantowaty branzy gamingowej wysokie wzrosty.

Producenci gier to jedni z najwiekszych wygranych, ktérzy skorzystali na pandemii COVID-19. Koniecznoéé pozostania konsumentéw w domach oraz
ograniczenia dostepnych form spedzenia czasu wolnego przyczynity sie do wzrostu zainteresowania grami wideo oraz aplikacjami mobilnymi.

Duzy wzrost kapitalizacji w 20 i 3Q 2020 wynikat przede wszystkim z bardzo wysokich oczekiwai wobec premiery ,,Cyberpunk” - lidera wérdd
producentdw gier notowanych na GPW - CD Projekt. Wyrdznié tu warto réwniez Ten Square Games - producenta gier na telefony komérkowe,
ktérego ,Fishing Clash™ odnidst globalny sukces i zdobyt olbrzymiq rzesze graczy. Obecnie Spotka swoje sity marketingowe kieruje w strone Hunting
Clash, a w przygotowaniu czekajq kolejne gry. Ostatnie 12 miesiecy obfitowato w liczne premiery gier, a wyniki za 4Q 2020 oraz 1Q 2021 prezentujq
ich pozytywne przyjecie przez uzytkownikdw.

Czarnym koniem wérdd producentdw gier na rok 2021 moze okazaé sie Ten Square Games, ktory stara sie o certyfikacje swojej najpopularniejszej gry
»Fishing Clash” na rynek chifskim. Chiny uwazane sq za drugi najwiekszy rynek gier komputerowych na éwiecie, zaraz po Stanach Zjednoczonych.

Wykres 12. Przychody netto ze sprzedazy, kapitalizacja, wynik EBITDA oraz zysk netto LTM w ujeciu kwartalnym (w mld) w branzy gier
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RECYKLING




Spotki recyklingowe nie odczuty istotnego wptywu pandemii. Poczgtkowy paraliz byt zwiqgzany ze ztg
sytuacjq partnerdw handlowych. Mimo obostrzen, elastyczne podejscie wzgledem rynkowych potrzeb
oraz wzrost cen i optat za przetwarzanie odpaddw umocnity pozycje spotek na rynku.

Spotki recyklingowe zajmujq sie zbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpaddw, odzyskiem surowcdw, sprzedazq hurtowq ztomu, a takze
dziatalnoscig zwigzang z rekultywacijq. W pierwszej fali pandemii (przetom | i Il kwartatu) spétki znajdowaty sie pod silngm wptywem sytuacji
partnerdw handlowych. Niektdrzy z nich ograniczyli lub czasowo wstrzymali dziatalno§é, co wigzato sie ze spadkiem poziomu sprzedazy,

a w rezultacie powodowato zmniejszenie przychoddw. Gtownymi przyczynami byty obostrzenia zwigzane z ograniczeniem w miedzynarodowym
transporcie towardw i materiatdw oraz ograniczenie zwiqzane z pracq w skupiskach ludzkich.

Spotki minimalizowaty negatywne skutki pandemii, podejmujgc szereg dziatah majgeych na celu dostosowanie mocy produkeyjnych i skali
dziatalnosci do potrzeb rynkowych. Gwarantem zachowania ptynnosci byta pomoc otrzymana w ramach lokalnych projektéw antykryzysowych m.in.
dofinansowania do wynagrodzeri z FGSP, odraczanie zobowigzah budzetowych i finansowych. Niektére spotki wprowadzity zmniejszony wymiar
czasu pracy, ciecia w pensji i przestoje dla czesci zatogi. Rozwigzania te miaty charakter czasowy i wynikaty z dopasowania zapotrzebowania na
wykonywangq prace do warunkdw rynkowych, co pozwolito spdtkom normalnie funkcjonowaé na rynku. Pozytywny wptyw na wyniki miato réowniez
pozyskanie nowych kontrahentéw i kontraktéw na rynku gospodarki odpadami oraz wzrost cen i optat za przetwarzanie odpadow.

Wykres 13. Przychody netto ze sprzedazy, kapitalizacja, wynik EBITDA oraz zysk netto LTM w ujeciu kwartalnym (w mid) w branzy
recyklingu
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Sytuacja, ktéra dla jednych podmiotow stata sie szansg na rozwdj, dla
innych byta duzym wyzwaniem. Dynamicznie zmieniajqce sie realia
gospodarcze oraz prawne i kolejne zamkniecia gospodarki uniemozliwity
funkcjonowanie wielu przedsigbiorstw. W ciggu ostatniego roku podmioty
z branzy gastronomicznej czy hotelowej mogty dziata¢ przez zaledwie
kilka miesiecy. W jeszcze trudniejszej sytuacji znalazty sie podmioty
z branzy rozrywkowej oraz fitness, ktérych mozliwosci prowadzenia
dziatalnosci zostaty praktycznie zamrozone wraz z rozpoczeciem sig
pandemii. Pomimo przeciwnosci losu, kazdy z przedsiebiorcow starat sie
wykorzystaé mozliwosci, aby przetrwaé ten trudny okres. Z pewnoscig
przed spotkami jeszcze szereg wyzwan, a jednym z najwiekszym z nich jest

niepewnos¢ jak dtugo jeszcze potrwa stan epidemii i zwigzane z nig

ograniczenia.
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NAJWIEKSI

PANDEMII




REKLAMA | MARKETING




Ograniczenie zycia kulturalnego oraz oszczednosci budzetowe przyczynity sie do gorszej sytuacji
w branzy. Trendem stata sie¢ zmiana miksu produktowego i zwiekszenie znaczenia reklamy on-line.

Ogbdlne spowolnienie zycia kulturalnego i restrykcje wprowadzane w ramach kolejnych lockdownow tj. wstrzymanie ruchu lotniczego, odwotanie
imprez masowych, nieczynne galerie handlowe, kina oraz restauracje wptynety na spadek popytu w branzy. Poérednio oddziatywaty rowniez nowo
wyksztatcone spoteczne zachowania, dotyczgce m.in. niecheci brania udziatu w badaniach jakosciowych np. typu face-to-face.

W zwigzku z pogorszeniem sytuacji finansowej i niepewnosciq dotyczgeq przysztosci, wiele firm zdecydowato sie na wprowadzenie oszczednosci
i cie¢ budzetowych srodkdéw przeznaczonych na reklame. Skutkiem tego zjawiska byto zmniejszenie liczby zlecen. Spotki po czedci kompensowaty
swoje straty poprze redukcje stanowisk, wstrzymanie rekrutacji lub czasowe obnizenie czasu pracy/wynagrodzei. Wyzwaniem dla branzy byta
zmiana zarzqdzania z kierowania rozwojowym biznesem do zarzgdzania spadkami sprzedazy i zmiang kanatdéw przychodowych.

Pandemia wywarta jednakze pozytywny wptyw na czes€ segmentdw dziatalnosci spdtek reklamowych, ktére postawity na rozwéj ustug
internetowych. Koniecznoé¢ pozostania konsumentéow w domach przyczynita sie¢ do spedzania wigkszej iloéci czasu on-line. Wzrosto wiec réwniez
zapotrzebowanie na ustugi i produkty marketingowe w segmentach sprzedazy Internetowej.

Wykres 1. Przychody netto ze sprzedazy, kapitalizacja, wynik EBITDA oraz zysk netto LTM w ujeciu kwartalnym (w mid) w braniy
reklamy i marketingu
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REKREACJA | WYPOCZYNEK




Branza turystyczna i rekreacyjna byta zdecydowanie najdtuzej dotknieta ograniczeniami. Mimo
podjecia wielu dziatah naprawczych, gro spdtek byto zmuszonych do otwarcia postepowan
restrukturyzacyjnych.

Wptyw pandemii na branze rekreacji i wypoczynku jest jednym z najbardziej dotkliwych. Zamknigcie obiektow sportowych, hoteli, ograniczenia
w podrézowaniu zwigzane z konieczno$ciq odbycia kwarantanny, a takze ograniczenia branzy gastronomicznej przyczynity sie do spadku
przychoddw oraz wynikdw finansowych. Czesé podmiotdw ze wzgledu na wytqezenia kolejnych obiektdéw z dziatalnosci byta zmuszona do
rozpoznania trwatej utraty wartoéci posiadanych aktywdw oraz podjecie decyzji o catkowitym zamknieciu obiektow.

Spotki z branzy podjety szereg dziatah majgcych na celu poprawe sytuacji finansowej, w tym ztozenie wnioskdw o pomoc z Polskiego Funduszu
Rozwoju, dofinansowanie do wynagrodzef, renegocjacje umdw kredytowych, w tym zabezpieczenie zréznicowanych zrodet finansowania,
monitorowanie sptat naleznoéci, wydtuzanie termindw ptatnosci zobowigzah, ograniczenie inwestycji oraz utrzymywanie zadtuzenia netto

i wskaznikow ptynnosci na bezpiecznych poziomach. Niektére podmioty podijety dziatania w zakresie reorganizacji przychodéw i kosztéw poprzez
rozwdj oferty online, sieci franczyzowych ograniczajgcych wydatki inwestycyjne, minimalizacje kosztow ogblnych czy dziatania naprawcze

w wybranych obiektach. Podmioty, ktore juz przed pandemiq nie znajdowaty sie w najlepszej kondyciji finansowej zostaty zmuszone do otwarcia
postepowan restrukturyzacyjnych.

Wykres 15. Przychody netto ze sprzedazy, kapitalizacja, wynik EBITDA oraz zysk netto LTM w ujeciu kwartalnym (w mid) w branzy

rekreacji i wypoczynku
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ODZIEZ | OBUWIE




Ograniczenia w dziatalnoéciach sklepdw stacjonarnych doprowadzity do zmiany preferenc;i
zakupowych konsumentdw. Rozwdj e-commerce i produkcja towardw sanitarnych pozwolity branzy
ograniczyé negatywny wptyw pandemii, jednak nie uchronity jej catkowicie przed spadkami.

Wielokrotne wprowadzanie ograniczen w funkcjonowaniu sklepéw wielkopowierzchniowych i galerii handlowych przyczynito sie do spadku
przychoddw i rentownosci spotek z branzy odziezowo-obuwniczej, a tym samym zdecydowato, ze nalezq one do jednych z najwiekszych przegranych
pandemii. Czes¢ firm musiata zmierzyé sie z negatywnym wptywem pandemii na ciggtod¢ tahcucha dostaw - wstrzymanie pracy w azjatyckich
fabrykach oraz wydtuzenie okresu dostawy wptyneto na opdznienie produkc;ji kolekcji jesienno-zimowych.

Negatywne skutki pandemii zostaty czedciowo zniwelowane dzieki elastycznej reakcji spotek, ktére dostosowaty sie do nowej sytuacji, uruchamiajgc
produkcje towardw sanitarnych, dzieki ktérej niektére z nich zanotowaty dodatnie wyniki. W celu ograniczenia negatywnych skutkow pandemii firmy
postawity na intensywny rozwdj e-commerce, a takze uruchomienie nowych platform internetowych. Bariery wejscia konsumentow, takie jak koszt
dostawy czy przystowiowe ,kupowanie kota w worku” stracity na znaczeniu, ze wzgledu na brak alternatywnej mozliwosci zakupu. W kolejnych latach
popularno¢ zakupdw internetowych moze pozosta¢ na wysokim poziomie w zwigzku ze zmianq preferencji zakupowych znacznej czesci
konsumentow.

Wykres 16. Przychody netto ze sprzedazy, kapitalizacja, wynik EBITDA oraz zysk netto LTM w ujeciu kwartalnym (w mid) w branzy
odziezy i obuwia
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BRANZA WYDAWNICZA




Branza wydawnicza ze wzgledu na ulokowanie sklepéw w galeriach handlowych odczuta skutki
pandemii podobne do branzy odziezy i obuwia. Spbtki mimo dziatah naprawczych nie byty w stanie
osiqgnqc¢ pozycji sprzed pandemii, pomimo faktu, ze czed¢ dziatalnosci odbywata sige on-line.

Podmioty z branzy wydawniczej zostaty dotkniete pandemig COVID-19 ze wzgledu na zamkniecia galerii handlowych, w ktérych prowadzone sq
punkty sprzedazy prasy, zakaz organizacji targdw, konferencji oraz eventdw, wstrzymanie przez podmioty gospodarcze dziatah
reklamowych/promocyjnych, a takze czesciowo zamknigcie kin oraz gastronomii.

Spotki w celu zabezpieczenia ptynnosci podjety szereg dziatan, w tym miedzy innymi monitoring sptywu naleznosci, czasowe ograniczenia
wynagrodzen, a takze innych kosztow i naktadéw inwestycyjnych, ograniczenia liczby wydawanych czasopism, podejmowanie dziatah w celu
pozyskania innych zrédet finansowania, a takze dziatania zmierzajgce do wzrostu przychodéw osigganych z dziatalnosci reklamowej w Internecie.
Pomimo faktu, ze spotki prowadzity dziatalnosé réwniez online, nie byta ona w stanie zrekompensowaé spadku sprzedazy w sklepach stacjonarnych.
Jednym z wyzwah stojgcych przed spétkami z branzy jest fakt, ze nie sq one w stanie okresli¢ jak dtugo jeszcze potrwajq stan epidemiii zwiqzane

z nim ograniczenia, a wiec nie sq w stanie okresli¢ wptywu pandemii na ich dziatalnosé i sytuacje finansowq.

Wykres 17. Przychody netto ze sprzedazy, kapitalizacja, wynik EBITDA oraz zysk netto LTM w ujeciu kwartalnym (w mid) w branzy
wydawniczej
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Branza o szczegolnym znaczeniu:

ENERGETYKA




Branza energetyczna odznacza sie wysokim udziatem w przychodach analizowanych spotek GPW.
Wptyw pandemii byt krétkotrwaty i dotyczyt jedynie czesci segmentéow przychodowych. Stabe wyniki
w branzy nie tyle sq wynikiem pandemii, a wzrostem kosztéw prowadzenia dziatalnosci.

W okresie 2019 - 2020 branza energetyczna odnotowata ponad 11% wzrost przychoddw. Wartosciowo byt to najwyzszy wzrost wzgledem innych
branz, bo wynibst 10,3 mld PLN. W przypadku wigkszosci spdtek pandemia nie wptyneta znaczqco na przychody lub generowane marze. Spadek
krajowego zapotrzebowania na energie elektryczng, majqcy swoje zroédto miedzy innymi w zmniejszeniu produkcji w zaktadach produkeyjnych i
poboru energii w galeriach handlowych, oddziatywat w sposéb zauwazalny jedynie na biezqcq dziatalnoéé segmentu dystrybucji. Duze grono spotek
dziata rowniez w wiecej niz jednym segmencie, co pozwolito im na zniwelowanie negatywnych efektéow w czesci segmentow.

Mimo zwigkszonego poziomu przychoddw, wynik EBITDA spadt o prawie 39% i wynidst -666 min PLN w przeliczeniu na 1 spdtke zakwalifikowang do
branzy. Dla poréwnania wynik dla branzy wydawniczej wynidst prawie -0,4 min PLN. Stabe wyniki wigzq sie ze wzrostem kosztéw zakupu uprawnien
do emisji CO2, aktualizacjami wycen, tworzeniem rezerw, wyzszymi kosztami ustug wsparcia, optatami za ustugi przesytowe, wzrostem kosztow
remontdw lub tez wzrostem kosztéw zwigzanych z pandemiq COVID-19 (np. zakup §rodkéw ochrony osobiste] dla pracownikédw).

Wykres 18. Przychody netto ze sprzedazy, kapitalizacja, wynik EBITDA oraz zysk netto LTM w ujeciu kwartalnym (w mid) w braniy
energetycznej
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Branza dwoch biegunow:

NAJEM NIERUCHOMOSCI




Branza najmu nieruchomoéci moze byé nazywana branzg dwbch biegundw z wiecej niz jednego
powodu. Ograniczenie dziatalnosci sklepow wielkopowierzchniowych, wprowadzenie trybu pracy
zdalnej oraz zmiana zwyczajow zakupowych klientdéw to jedne z wielu czynnikdw, ktoére wptynety i na
state zmienity oblicze tego sektora.

Cho¢ prywatni inwestorzy, zajmujgcy sie segmentem mieszkan na wynajem, musieli zmagaé sie ze spadkiem popytu wynikajgecym m.in. z
wprowadzenia na wyzszych uczelniach zajeé w trybie zdalnym, to spotki gietdowe z sektora najmu nieruchomosci w 2020 roku odnotowaty wzrost
przychoddw na poziomie prawie 35% w poréwnaniu do roku 2019. In minus na wartosé tej pozycji oddziatywato zamkniecie centréw handlowych oraz
zwolnienie najemcdw z optat. Niewielki spadek nastgpit rowniez w segmencie najmu powierzchni biurowych, jednakze dotyczyt on przede wszystkim
najemcdw biznesowo powiqzanych z handlem. Z kolei in plus wptywaty pozostate dziatalnosci, prowadzone przez czes€ z analizowanych spotek.

Nalezaty do nich m.in. dziatalnoé¢ deweloperska, budowlana lub wprowadzona przez Grupe Capital Park ustuga opieki medyczne;j.

W przysztoéci, po stosunkowo juz dtugim okresie pracy zdalnej, najemcy bedq oczekiwaé wigkszej elastycznosci w warunkach oferowanych przez
wynajmujgcych. Jednoczeénie, na znaczeniu zyskato nowoczesne i bezpieczne otoczenie, w ktdérym na jedng osobe przypada wiecej powierzchni.

Czynniki te sprawiajq, ze wynajmujgcy w celu utrzymania pozycji na rynku, bedq zmuszeni dostosowywaé posiadane obiekty do nowych trendow.

Wykres 19. Przychody netto ze sprzedazy, kapitalizacja, wynik EBITDA oraz zysk netto LTM w ujeciu kwartalnym (w mid) w branzy najmu
nieruchomosci
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