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WYNIKI 2Q20
PLNm 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 r/r Kons. vKons.
Przychody 5085 4862 5251 5468 4719 -7.2% 4620 2,1%
EBITDA 996 808 583 957 1450 45,6% 1223 186%
Wydobycie -99 -119 -238 -36 43
Wytwarzanie 152 126 319 191 71 -53,3%
Dystrybucja 656 663 606 684 1005 532%
Sprzedaz 258 110 -105 182 220 -14,7%
EBITDA skor. 945 758 649 1036 870 -7.9% 1223 -28,9%
EBIT 261 330 -1023 474 -112 - 741
Zysk netto 142 188 -865 162 -478 - 531
marza EBITDA 19,6% 16,6% 11,1% 17,5% 30,7% 4 11,1pp 26,5% 4,3pp
marza EBIT 51% 6,8% -19,5% 8,7% -2,4% " - 16,0%
marza netto 2,8% 39% -16,5% 3,0% -10,1% " - 11,5%
DN/EBITDA 324 340 4,17 4,48 368 43,8pp
12M P/E 3,3 3,0 -4,8 -5,5 -4,2
12M EV/EBITDA -2,5 -2,7 -3,3 -39 -2,6
Produkcja wegla [mln ton] 0,99 0,69 0,84 1,18 1,30 31,3%
Produkcja energii (TWh) 333 326 346 321 2,66 -20,1%
Wytwarzanie ciepta (Pl) 173 073 371 4,96 1,66 -4,0%
Dystrubucja (TWh) 12,54 12,66 12,99 13,25 11,35 -9,5%
Sprzedaz detaliczna energii [TWh] 810 8,00 870 8,86 7,13 -12,0%
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Rezultaty 2Q20 byty zgodne z wczesniej publikowanymi szacunkami. Chociaz raportowane wyniki VVVVSyfe’g% y{g Zglgdnsep;{;
byty nominalnie dobre, to zwracamy uwage na kilka czynnikéw jednorazowych, ktére wptynety  nawazniejsza Jednak
na ich podwyzszenie. Dla perspekiyw Tauronu w najblizszych miesiacach wazniejsza bedzie Zeir-idne = »
jednak restrukturyzacja krajowego sektora energetycznego, ktérej to Tauron bedzie naszym

zdaniem gtdwnym beneficjentem. Podtrzymujemy zatem naszg pozytywng opini¢ o Spétce.
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W 2Q'20 przychody Tauronu siegnety 4,6 mld PLN (+9,0%), aich wzrost byt pochodng gtdwnie
wyzszych cen pradu oraz taryfy dystrybucyjnej, ktére nadrobity spadek wolumendw w dystrybucjj,
produkcji i sprzedazy energii elektrycznej. Raportowana EBITDA byta na poziomie 1,45 mld PLN
(+46% r/r), przy czym gtéwnym zdarzeniem majacym pozytywny wptyw w ujeciu r/r byto
rozwiazanie rezerwy pracowniczej na ekwiwalent za energie elektryczng (+533 mln zt wptywu).
Dodatkowo w Il kwartale spdtka otrzymata 44 mln zt dofinansowania z tytutu tarczy
antykryzysowej.

Wyniki wg segmentéw:

Dystrybucja: wzrost EBITDA 0 53% r/r z uwagi na uwzglednienie w tym segmencie
wiekszosci rozwiagzanej rezerwy; wzrost taryfy w 2Q prawie w catosci zrekompensowat
spadek wolumendw (-9,5% r/r), jednak koszt strat sieciowych byt 0 35 mln zt wyzszy r/r.
Wg zarzadu negatywny wptyw COVID-19 na wynik segmentu to -66 mln zt.

OZE: jest to nowy segment rozpoznawany przez spotke po ubiegtorocznej transakcji
przejecia farm wiatrowych - dzieki niej spdtka zwiekszyta w tym obszarze produkcje o
44%, a wzrost EBITDA wynidst +32,3% r/r do 164 mln zt. Pomimo spadku cen energi,
pozytywnie na wyniki wptywat wzrost cen praw majgtkowych.

Wytwarzanie: w obszarze produkcji konwencjonalnej spotka odnotowata 22,4% spadek
wolumenu, ale na wyniki wptywata ponadto nizsza marza na generacji z powodu
wyzszych cen certyfikatow CO2. EBITDA spadta do 28 mln zt (-59,4% r/r).

Sprzedaz: gtéwnym czynnikiem spadku wyniku EBITDA do 208 mln zt (-16,2% r/r) byty
wyzsze koszty zwigzane z umorzeniem praw majatkowych. Wynik spadt nawet pomimo
wykazywania w tym segmencie dodatkowej marzy zwigzanej z odkupem energii dla
elektrowniJaworzno (+226 mlnzt w 1H - w zwiazku z opdznieniem inwestycji spotka
kupuje narynku energie, ktdra byta juz zakontraktowana pod produkcje z nowego bloku).
Wg spotki negatywny wptyw COVID-19 na wynik segmentu to -51 mln zt.

Wydobycie: segment wykazat pierwszy od dtuzszego czasu zysk EBITDA (+43 mln zt vs -
99 mln zt przed rokiem), co wynikato jednak ze specyfiki ksiegowej - przy wysokim
wolumenie wydobycia w Il kwartale ale niskiej sprzedazy, spdtka kapitalizuje koszty
wydobytego, ale niesprzedanego weglaw zapasach (+85 mln zt réznicy r/r). Przy planach
zwiekszenia sprzedazy w 2H'20, koszty zostang rozpoznane w RZiS. Ponadto wynik
segmentu wsparty byt 32 mln zt dofinansowania z tarczy antykryzysowej.

Tauron Ciepto (dziatalno$¢ zaniechania): z uwagi na negocjacje ws. sprzedazy segmentu
cieptowniczego, zostat on przesunigty do osobnego segmentu. Wypracowat on 16 min z
EBITDA (-50% r/r), na co gtdwny wptyw miat wzrost cen CO2.

Na poziomie netto Tauron odnotowat 478,6 mln zt straty na co znaczacy wptyw miaty odpisy z
tytutu utraty wartosci aktywdw w segmencie Wydobycie i Wytwarzanie w wysokosci 227 min z,
co wptyneto na obnizenie wyniku netto o 184 mln zt oraz odpis wynikajacy z reklasyfikacji
aktywow Tauron Ciepto jako aktywdw przeznaczonych do sprzedazy (806 min zt). Pod wzgledem
przeptywow operacyjnych cash flow wynidst 1,78 mld zt wobec 1,2 mld zt przed rokiem. Cash
flow inwestycyjny wzréstz 0,84 do 1,03 mld PLN. Wskaznik dtug netto/EBITDA wynidst na koniec
czerwca 2,66x wobec 2,81 na koniec grudnia 2019 r.

Pozostate kwestie przedstawione w trakcie konferencji wynikowej:

Spotka podtrzymuje termin oddania do uzytku elektrowni w Jaworznie (15.11), takze blok
gazowy w Stalowej Woli jest juz bliski ukoriczeniu.

Sprzedaz Tauron Ciepto w przypadku powodzenia negocjacji z PGNiG mozLliwa jest na
przetomie 202012021 r., zarzad nie podat jednak szczegdtdw odnosnie ceny.

W segmencie wydobycia oczekiwany jest powrdt do generowania strat EBITDA w
kolejnych kwartatach, przy czym w catym roku strata ma by¢ mniejsza niz w 2019 r.
Zarzad czeka na ustalenia polityczne ws. polityki energetycznej i reformy gornictwa i
bedzie podazat za wypracowanym modelem.

Wg. prezesazmianamodelu naliczaniataryfy dystrybucyjnejjestmozliwaraczejpo 2021 r.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Mic hat Krajczewski, CFA 225075291 mic hal krajczewski@ bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 225075293 adam.anioll@bnpparibas pl
Szymon Nowak, CFA 225075292 szymon.nowak@bnpparibas pl
Lukas Cinikas 225075294 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zespbt Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Maciej Sokotowski 22 57857 68 m ac iej.sokolows ki@ bnpparibas.pl
Marcin Rzany 225075273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 225669705 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 225669704 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 225669706 s.orzechowski@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 225785770 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 225785769 adrian.cieslak@bnpparibas.pl

Ze spot Projektow Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 225669732 paulinasoldaj@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 223689250 ewa.drozdz@bnpparibas.pl

Damian Sieriko --

Beata Skdrka-Bydgowska --

damian.sienko@bnpparibas.pl

beata.skora-bydgowska@bnpparibas pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMAWEB
SIDOMA PROFESSIONAL

- nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko iwygodnie ztozy¢ zlecenie

- dotychczasowy system - wersja dla klientdw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk
operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przedoperacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja
ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
n etto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz
$redniego stanu aktywéw

NAV -wart$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P /CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

P/E (lub /Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
n egozysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wejprzypadajace najedna akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akeje) - iloraz zysku netto oraz
Liczby akeji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedng
akeje oraz ceny rynkowe] jednej akcji

BVPS - (wsk warto$ci ksiegowe] na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
Liczby akeji

Dtug neto - kredyty +papiery divzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
niezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do warto$ci
n ieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami ope-
r acyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + nalezno$ci krétkoterminowe z tyt. do-
s taw | ustug - zobowigzania krdtkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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N OTA PRAWNA

Biuro Maklerskie Banku BNP Paribas S.A z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18 (dalej: BM) prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisj
Nadzoru Finansowego. Podlega regulacjom ustawy zdnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzdr nad dzia talnoscia BM sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza p ublikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw B M.

Raport jest udostepniany klientom bezptatnie, wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakter ze Lub tr aktowany jako o ferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i o pinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane Lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpuace i w
petniodzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy (wszczegélnosci dotyczace cen akeji, wynikdw finansowych przedsiebiorstw, wskaznikdw finansowych)
sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM. i o pierajasie na szeregu zatozen, ktére w p rzysztos$ci moga o kazac sie nietrafne. BM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy s prawdza sie. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za s kutki decyzji p odjetych na podstawie powyzs zego opracowania i zawartch w
nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku
ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM z zastosow aniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej
starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go trakiowac jako substytutudo przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten,
anizaden jegofragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie
wyrazaja opinie BMw dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BMjest wazny w okresie 12 miesiecy o ddnia jegosporzadzenia i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile nie nastapia zmiany Lub nie
pojawia sig nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybucji. Powielanie b adz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci bez zgody BM. jest zabronio ne.

BM przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12
miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - o czekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zn ajduje sie w przedziale (0%; + 10%);
Sprzedaj - o czekiwana jest strataz inwestycji.

Meto dy wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywa nych w literaturze fachowej.
Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.n. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych.
Parametry te sazmienne w czasie, subiektywne i w r zeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycenazalezy od wartosci wprowadzo nych
parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przys ztych zmian w wolnych przeptywach p ienieznych oraz kosztu pienigdzaw czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy
oszacowat oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sig na poréwnaniu wskaznilkdw rynkowych
wycenianej spotki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spotek
oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie samu znane informacje, o ktérych mowa w art. 5 i 6 Rozporzadzenia Delegowanego Komisj (UE)
2016558z dnia 9 marca 2016 roku.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analizg/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikdw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakr esu bankowosci in westycyjnej BNP Paribas Bank Polska S.A

- nie petnig funkeji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powigzane zadng umowa.

W celu zapobiegania konfliktom in tereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacji, BM stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery informacyne
po legajace na fizycznym wydzieleniu pomieszczent BM od pozostatych pomieszczeri Banku oraz kontrolowaniu dostepu do pomieszczeri, w ktdrych sporzadzane sa
rekomendacje. Analitykéw sporzadzajacych rekomendacje obowiazuje dochowanie tajemnicy zawodowej oraz nieujawnianie informacji poufnych. Spétka nie posiada
akcji BNP Paribas Bank Polska S.A. w wysokosci przekraczajacej 5% wyemitowanego kapitatu podstawowego ogétem oraz na jej rzecz nie sg $wiadczone ustugi
inwestycyjne, a podmioty powiazane z BNP Paribas Bank Polska S.A nie posiadajg akcji S pétki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opra cowanie nie zostaty udostepnione
emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Rekomendacja nie podlega ograniczeniom w zakresie rozpowszechniania, jest przekazywana klientom BM poprzez poczte elektroniczng oraz jest zamieszczona na
stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska SA. Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM. wraz z informacja dotyczaca proporcji
udzielanych rekomendacji ,kupyj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/faporty-biura-maklerskiego.asp

,Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie: https://wwwbnpparibas.plbiuro-
m aklerskie/files/Static _informations_wersja_PL.pdf
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