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EuroRating obnizyt rating kredytowy spétki Tauron Polska Energia S.A.
do BBB- z BBB, perspektywa zmieniona na stabilng

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 14 grudnia 2015 r. — Agencja ratingowa EuroRating obnizyla rating kredytowy
nadany spétce Tauron Polska Energia S.A. o jeden stopien do BBB- z BBB. Perspektywa

ratingu zostata zmieniona z negatywnej na stabilna.

UZASADNIENIE

Na obnizenie poziomu oceny ratingowej Tauron Polska Energia S.A. (Tauron) najistotniejszy wptyw
ma realizowany przez spotke plan inwestycyjny, zaktadajacy poniesienie w ciggu najblizszych trzech
lat wysokich naktadéw na odtworzenie i rozbudowe mocy wytwérczych oraz w obszarze dystrybucji
energii. EuroRating spodziewa sie, ze realizacja zaplanowanych inwestycji przetozy sie na dalszy

istotny wzrost zadtuzenia spétki oraz na wzrost ponoszonych przez nig kosztéw finansowych.

Negatywnie na ocene wiarygodnosci finansowej Tauronu wptyneto takze uzgodnione przejecie
przez energetyczny koncern jednej z najbardziej nierentownych kopalh wegla kamiennego
Brzeszcze. EuroRating ocenia, iz akwizycja ta bedzie wigzac sie dla Grupy Tauron z konieczno$cig
pokrywania strat generowanych przez Brzeszcze, a takze z poniesieniem dodatkowych naktadéw
inwestycyjnych koniecznych do poprawy efektywnosci funkcjonowania przejetej kopalni. Agencja
zwraca takze uwage na wysokie ryzyko wystgpienia koniecznosci zwrotu pomocy publicznej

otrzymanej przez Brzeszcze w kwocie siegajacej blisko 100 min zt.

W kontekscie obcigzenia spotki czescig kosztédw ratowania gérnictwa oraz wobec spodziewanego
wzrostu zadtuzenia Tauronu agencja do czynnikbw negatywnych zalicza takze odrzucenie przez
ubiegtotygodniowe walne zgromadzenie akcjonariuszy zaproponowanej przez Skarb Panstwa emisji
nowych akcji i podwyzszenia kapitatu o ok. 400 min zt, ktére mogto w pewnym zakresie wptynaé

na ograniczenie zapotrzebowania spoétki na finansowanie ze zrédet zewnetrznych.
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STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

Zmiana perspektywy ratingu z negatywnej na stabilng odzwierciedla obecne oczekiwania agencji,
iz Tauron zdofa w trakcie realizacji programu inwestycyjnego utrzymac¢ poziom zadtuzenia
w zakresie okreslonym przez kowenanty zapisane w programie emisji obligacji, a takze ze spédtka

utrzyma dotychczasowa relatywnie wysoka rentowno$¢ oraz zadowalajacg ptynno$é.

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych ocen agencji ratingowej EuroRating
nadany spétce rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien ulec

zmianie.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Do czynnikéw, ktére mogtyby wptywacé pozytywnie na profil kredytowy spétki, EuroRating zalicza
potencjalne ograniczenie lub rozlozenie w czasie planowanych naktadéw inwestycyjnych,
wypracowywanie przez spotke wyzszych od obecnie spodziewanych wolnych przeptywéw
pienieznych, a takze ograniczenie lub catkowite czasowe wstrzymanie wyptat dywidend i/lub

dokonanie przez akcjonariuszy ewentualnego podwyzszenia kapitatu spétki.

Negatywny wptyw na ocene ratingowg Tauron Polska Energia S.A. miatby wyzszy od obecnie
spodziewanego wzrost zadiuzenia i/lub pogorszenie wypracowywanych wynikéw finansowych,
skutkujace istotnym przekroczeniem relacji dtug netto/EBITDA poziomu 3x. Niekorzystnie na poziom
oceny wiarygodnosci spotki wptywatoby takze ewentualne pogorszenie — obecnie zadowalajgcej —

sytuacji w zakresie ptynnosci.

EuroRating Sp. z 0.0., ul. Cynamonowa 19 lok. 548, 02-777 Warszawa (Poland)
tel.: +48 22 349 24 89 fax: +48 22 349 28 43
e-mail: info@eurorating.com  www.EuroRating.com



Agencja Ratingowa
- TAURON POLSKA ENERGIA S.A.
EuroRating

komunikat ratingowy

DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

EuroRating prowadzi ratingowg ocene ryzyka kredytowego polskich spotek wchodzacych w sktad
indeksu gietdowego WIG20 od 2007 roku. Tauron Polska Energia S.A. podlega ocenie agenc;ji
od grudnia 2010 roku. Ratingi nadawane spotkom wchodzacym w skiad indeksu WIG20
sg ratingami niezamowionymi, nadawanymi z wtasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny oparty

jest na informacjach publicznie dostepnych.

Agencja EuroRating jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa
uprawniona do wystawiania ratingéw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)

i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada status ECAI (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej),
a przyznawane przez agencje ratingi kredytowe mogg by¢ stosowane do celéw regulacyjnych przez
instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i sg rowne ratingom wystawionym przez inne agencje

uznane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating spotkom wchodzacym w sktad indeksu gieldowego WIG20
sg ratingami niezaméwionymi. Wystawiane sg z wilasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny oparty jest
na informacjach publicznych (oznaczenie ,ip”), bez udzialu w procesie ratingowym ocenianych podmiotéw lub
powigzanych z nimi stron trzecich.

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony
bez zmian wynikajgcych z tego ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogélng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego
podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych.

Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu oraz petna historia ratingu sg publikowane
w serwisie internetowym agencji ratingowej EuroRating (www.EuroRating.com) w sekcji ,Ratingi kredytowe”,
w odpowiedniej zaktadce dotyczgcej ocenianego podmiotu.

EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne $rodki majgce na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje
wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze zrédet, ktére
agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym
przypadku poprawnos$ci oraz prawdziwosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny.

Zgodnie z obowigzujgca w agencji ratingowej EuroRating ,Polityka w zakresie konfliktéw interes6w”, agencja
nie $wiadczyta i nie $wiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych ustug
dodatkowych.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating jest prezentowany w serwisie internetowym agencji w sekcji
,Ratingi kredytowe” - ,Metodologia”. Definicje ratingowe oraz skala ratingowa stosowana przez EuroRating
sg publikowane w serwisie internetowym agencji w sekcji ,Ratingi kredytowe” — ,Skala ratingowa”.

Gtéwny analityk ratingowy: Przewodniczacy Komitetu Ratingowego:
dr Piotr Dalkowski Kamil Kolczynski
Analityk Ratingowy Analityk Ratingowy
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