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Zmiana perspektywy ratingu kredytowego
spotki Grupa Lotos S.A. ze stabilnej na pozytywna

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 9 listopada 2018 r. — Agencja ratingowa EuroRating zmienita perspektywe ratingu
kredytowego nadanego spéice Grupa Lotos S.A. ze stabilnej na pozytywng. Sam rating zostat
utrzymany na dotychczasowym poziomie BBB-.

UZASADNIENIE

Zmiana ze stabilnej na pozytywng perspektywy ratingu spotki Grupa Lotos S.A. ("Grupa Lotos")
zwigzana jest gtdwnie z systematyczng poprawa jej sytuacji finansowej, a takze z planowanym
potaczeniem z drugim panstwowym koncernem paliwowym — PKN Orlen S.A. (posiadajgcym rating
kredytowy agencji ratingowej EuroRating na poziomie BBB z perspektywa stabilng).

EuroRating zwraca uwage na fakt, ze dokonane przez Grupe Lotos w poprzednich latach inwestycje
w rozbudowe mocy przerobowych i zwiekszenie efektywnosci instalacji rafineryjnych, wraz
z ograniczeniem przez rzad szarej strefy na rynku paliw ptynnych, zaowocowaty znacznym wzrostem
przychodéw oraz poprawg marzy na sprzedazy. Skutkowato to rdéwniez zwiekszeniem
do rekordowych w historii spotki wartosci przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
oraz wolnych przeptywdéw pienieznych.

W efekcie, w ciggu ostatnich kilku kwartatéow systematycznie rosta warto$¢ kapitatu wiasnego
Grupy Lotos oraz jednoczesnie malata warto$é zobowigzan oprocentowanych. Przyczynito sie to
do poprawy struktury pasywow (zadtuzenie ogdlne na koniec Il kwartatu 2018 r. wyniosto 47,5%,
wobec 56,9% dwa lata wczesniej) oraz do istotnego spadku relacji zadtuzenia do wyniku EBITDA
(wskaznik dtug netto / znormalizowana EBITDA na koniec Il kwartatu 2018 r. spadt do 0,6x, podczas
gdy dwa lata wczesniej przekraczat poziom 2,0x).

Do czynnikdw pozytywnych EuroRating zalicza rowniez poprawe pozycji ptynnosciowej gdanskiego
koncernu, ktérg agencja ocenia obecnie jako dobrg. Generowane przez Grupe Lotos w ostatnich
kwartatach wysokie wyniki finansowe oraz wolne przeptywy pieniezne pozwolity spodtce
na zgromadzenie rekordowo wysokiego stanu gotéwki (na koniec wrzesnia b.r. jej wartos¢
przekroczyta 2,1 mld zt), co przy jednoczesnym ograniczeniu wartosci krotkoterminowych zobowigzan
finansowych skutkowato wzrostem wskaznika pokrycia dtugu krétkoterminowego gotéwka
do wysokiego i bezpiecznego poziomu 1,84.
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W kontekscie planowanego przez rzad potaczenia dwdch panstwowych koncerndw paliwowych
EuroRating ocenia, ze operacja ta przyczyni sie do dalszego ograniczenia konkurencji na krajowym
rynku paliw. Jakkolwiek wzmocnienie monopolistycznej pozycji spotki powstatej z potgczenia
PKN Orlen i Grupy Lotos bedzie niekorzystne dla konsumentédw paliw, to dla samej spotki
i jej akcjonariuszy fuzja powinna skutkowac dalszg poprawa wynikéw finansowych — zaréwno dzieki
wiekszej swobodzie w ksztattowaniu hurtowych i detalicznych cen paliw, jak réwniez dzieki
potencjalnym efektom synergii, zwigzanym m.in. z redukcjg czesci kosztéw operacyjnych oraz
ze zwiekszeniem efektywnosci logistyki dystrybucji paliw.

EuroRating wskazuje réwniez, ze dla Grupy Lotos przejecie przez podmiot trzykrotnie wiekszy
oraz charakteryzujacy sie wiekszg stabilnoscig finansowg, jakim jest PKN Orlen, oznaczaé¢ bedzie
dodatkowe wzmocnienie wiarygodnosci finansowej spofki.

POZYTYWNA PERSPEKTYWA RATINGU

Pozytywna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych ocen agencji ratingowej EuroRating
prawdopodobienstwo podwyzszenia nadanego spdtce ratingu w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy
jest obecnie wieksze niz 1:3.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Pozytywny wptyw na ocene ratingowg Grupy Lotos mogtoby mieé: utrzymywanie sie korzystnego
wptywu otoczenia makroekonomicznego, umozliwiajgcego spotce kontynuowanie generowania
wysokich przeptywdéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej oraz wysokich znormalizowanych
wynikéw finansowych; utrzymywanie sie naktaddéw inwestycyjnych na relatywnie niskich poziomach;
dalsza redukcja poziomu zadtuzenia oraz dalszy wzrost udziatu kapitatu wiasnego w strukturze
pasywow; a takze ostateczna decyzja o potgczeniu z PKN Orlen i wydanie na te transakcje zgdd przez
odpowiednie urzedy antymonopolowe.

Do potencjalnych czynnikow, ktére mogtyby negatywnie rzutowal na biezacy poziom oceny
wiarygodnosci kredytowej spdtki EuroRating zalicza natomiast: istotne pogorszenie wartosci
generowanych wynikow finansowych oraz przeptywow pienieznych; realizacja nadmiernie wysokich
naktadéw inwestycyjnych i/lub wyptata zbyt wysokich dywidend dla akcjonariuszy; ponowny istotny
wzrost zadtuzenia finansowego; a takze ewentualne pogorszenie sytuacji ptynnosciowej spotki.
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DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

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 ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzgdzeniem
Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega bezposredniemu
nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada status ECAIl (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej), zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 w sprawie wymogdw ostroznosciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych. Nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe
(w tym ratingi niezamdwione) mogg by¢ stosowane do celdow regulacyjnych w petnym zakresie
przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i sg rowne ratingom nadawanym przez inne agencje
zarejestrowane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.

UJAWNIENIA REGULACYJNE

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating spétkom wchodzacym w sktad indeksu gietdowego WIG20 s3 ratingami
niezamowionymi. Wystawiane sg z wtasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny oparty jest na informacjach publicznych
(oznaczenie ,,ip”), bez udziatu 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 wynikajacych 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 ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego
podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowiazan finansowych.

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

EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane
w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednia jakoscig oraz aby pochodzity ze zrddet, ktore agencja uwaza
za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci
oraz prawdziwosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny.

Zgodnie z obowigzujgcg w agencji ratingowej EuroRating ,,Politykg w zakresie konfliktow intereséw”, 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

(www.EuroRating.com) w sekcji ,Ratingi kredytowe” — ,Metodologia”. Definicje ratingowe oraz skala ratingowa stosowana
przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agencji (www.EuroRating.com) w sekcji ,,Ratingi kredytowe” — ,Skala

ratingowa”.
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