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Zmiana perspektywy ratingu kredytowego
spotki PGE S.A. ze stabilnej na negatywna

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 30 listopada 2018 r. — Agencja ratingowa EuroRating zmienita perspektywe ratingu
kredytowego nadanego spotce Polska Grupa Energetyczna S.A. ze stabilnej na negatywna.
Sam rating zostat utrzymany na dotychczasowym poziomie A-.

UZASADNIENIE

Zmiana perspektywy ratingu Polskiej Grupy Energetycznej S.A. ("PGE") na negatywng zwigzana jest
gtownie z dtugoterminowym ryzykiem finansowym, jakie dla spdtki wigze sie z planowang przez rzad
budowg w Polsce elektrowni atomowych, z pogorszeniem warunkéw makroekonomicznych
dla producentéw energii z wegla i obserwowanym w ciggu ostatnich kilku kwartatow ostabieniem
biezgcego profilu ryzyka kredytowego spotki, a takie z zapowiedzianymi kolejnymi inwestycjami
niezwigzanymi z podstawowa dziatalnoscig spotki.

EuroRating ocenia, ze ewentualna realizacja plandw zawartych w przedstawionym w ostatnich dniach
przez Ministerstwo Energii projekcie polityki energetycznej Polski do 2040 roku oznaczataby budowe
nowych Zzrédet wytwarzania energii w kolejnych dwdch dziesiecioleciach w przyttaczajacej wiekszosci
przez spotki panstwowe (dotyczy to przede wszystkim planowanej budowy szesciu elektrowni
atomowych, a takze morskich farm wiatrowych).

Agencja zakfada, ze ze wzgledu na wymagane ogromne nakfady inwestycyjne, bardzo dtugi czas
budowy, a takze wysoka niepewnos¢ odnosnie optacalnosci produkcji energii przez elektrownie
atomowe, realizacji tych projektéw prawdopodobnie nie podejmg sie zadne podmioty prywatne.
Z uwagi na fakt, ze PGE jest najwiekszg krajowg spotkg energetyczng i juz wczesniej miata wyznaczong
przez rzad role lidera w procesie budowy elektrowni atomowych, EuroRating zaktada, ze spotka ta
zostataby w najwiekszym stopniu obcigzona koniecznoscig realizacji i finansowania tych projektow.
Przypuszczenie to potwierdza zapowiedziany witasnie przez PGE zamiar odkupienia od pozostatych
trzech panstwowych udziatowcow 30 proc. akcji spotki celowej powotanej w celu przygotowania
budowy pierwszej elektrowni atomowej — PGE EJ1.

EuroRating zaznacza, ze jakkolwiek planowana przez Ministerstwo Energii budowa elektrowni
atomowych nie zostata jeszcze formalnie zatwierdzona przez rzad, rosngce prawdopodobienstwo
realizacji tego scenariusza stwarza dla Polskiej Grupy Energetycznej istotne ryzyko finansowe.
Choc¢ nie sg znane jeszcze konkrety dotyczgce m.in. wielkosci koniecznych naktadéw i sposobu
ich finansowania, zaktadane przez agencje zaangazowanie spotki w budowe elektrowni atomowych
oznaczatoby, ze PGE przez najblizsze kilkanascie lat musiataby inwestowac ogromne kwoty w aktywa,
ktore w tym czasie nie generowatyby zadnych przychodéw.
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Spodziewany w takim scenariuszu duzy wzrost zadtuzenia spéfki nie jest przy tym jedynym ryzykiem
jakie wigze sie z budowg mocy wytwaorczych opartych na energii jgdrowej. EuroRating zwraca bowiem
uwage na fakt, ze w perspektywie czasowej, w jakiej miatyby zosta¢ uruchomione elektrownie
atomowe w Polsce (tj. za 15-20 lat), dalszemu duzemu spadkowi mogg ulec koszty wytwarzania
energii ze zrdodet odnawialnych, tj. gtéwnie z ladowych i morskich sitowni wiatrowych oraz
fotowoltaiki. W przypadku, jezeli nastgpitby w tym czasie réwnoczesny istotny rozwdj technologii
w zakresie magazynowania energii elektrycznej, odnawialne Zrddta stang sie bezkonkurencyjne
cenowo, a produkcja pradu z nieelastycznego zrddta o statych wysokich kosztach (uwzgledniajacych
amortyzacje ogromnych zaangazowanych aktywéw trwatych), jakim sg elektrownie atomowe, moze
w perspektywie dtugoterminowej stac sie nierentowna.

Na decyzje agencji o zmianie perspektywy ratingu kredytowego PGE na negatywng wptyw miato
rowniez pogarszajgce sie otoczenie makroekonomiczne dla producentéw energii elektrycznej z wegla.
EuroRating wskazuje na ryzyko, ze duzego wzrostu cen wegla oraz rosngcych cen uprawnien do emisji
CO2 spodtce nie uda sie w petni zrekompensowac podwyzkami cen energii, w efekcie czego spadkowi
ulec moga uzyskiwane przez PGE marze.

Agencja bierze pod uwage rowniez obserwowane w ostatnich kwartatach lekkie pogorszenie
biezgcego ogdlnego profilu ryzyka kredytowego spotki. Zwigzane jest to m.in. ze wzrostem wartosci
dtugu oprocentowanego netto (na koniec Il kwartatu 2018 r. osiggnat on najwyzszy dotychczas
poziom 9,6 mld zt), a takze z pogarszajacg sie strukturg czasowg zadtuzenia, wptywajgcg negatywnie
na wskazniki ptynnosci.

W kontekscie oceny ryzyka kredytowego spoétki EuroRating do czynnikdw negatywnych zalicza takze
zapowiedziane w ostatnim czasie przez prezesa partii rzadzacej przejecie przez Polska Grupe
Energetyczng od innych panstwowych spdtek producenta autobuséw Autosan. W grupie PGE spotka
ta miataby rozwing¢ produkcje pojazdow elektrycznych — w tym autobuséw i specjalistycznych
samochoddw ciezarowych. Agencja zwraca uwage na fakt, ze dla PGE transakcja ta bytaby kolejng
(po dokapitalizowaniu zagrozonych upadioscia spétek: wydobywczej PGG oraz budowlanej
Polimex-Mostostal) inwestycjg w biznes niezwigzany z podstawowg dziatalnoscig spofki.

Ponadto, poniewaz Autosan jest spétkg nierentowng i ma ujemne kapitaty wtasne, ewentualny rozwaj
produkcji pojazddw elektrycznych wigzatby sie z koniecznoscig duzego dokapitalizowania tej spotki
przez PGE w kolejnych latach, przy niepewnych perspektywach odnosnie uzyskania przez te spotke
dodatniej rentownosci oraz zadowalajgcych stop zwrotu z tej inwestycji dla akcjonariuszy PGE.

NEGATYWNA PERSPEKTYWA RATINGU

Negatywna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych ocen agencji ratingowej EuroRating
prawdopodobienistwo obnizenia nadanego spétce ratingu w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy
jest obecnie wieksze niz 1:3.
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PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Negatywnie na biezacy poziom ratingu kredytowego PGE S.A. mogtyby wptywaé m.in.: zatwierdzenie
przez polski rzad programu budowy elektrowni atomowych i zaangazowanie w ten projekt Polskiej
Grupy Energetycznej jako gtéwnego wykonawcy; dalszy wzrost cen uprawnien do emisji CO2;
realizacja nowych projektéw zwigzanych z wydobyciem i spalaniem wegla; ewentualny dalszy wzrost
poziomu zadtuzenia finansowego i brak poprawy jego struktury czasowej; utrzymywanie sie
wskaznikéw ptynnosci finansowej na obecnych relatywnie niskich poziomach; ewentualny spadek
wartosci generowanych przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej i/lub wzrost ponoszonych
naktadéw inwestycyjnych; a takze dokonywanie kolejnych inwestycji niezwigzanych z podstawowa
dziatalnoscig spotki.

Pozytywny wptyw na ocene wiarygodnosci kredytowej spotki mogtyby natomiast miec: rezygnacja
przez rzad z plandéw budowy elektrowni atomowych i/lub korekta polityki energetycznej Polski
w kierunku znacznie szybszego niz to jest obecnie zaktadane odejscia od produkcji energii elektrycznej
z wegla na rzecz irédet odnawialnych; uproszczenie procesdow administracyjnych skutkujgce
ufatwieniem i przyspieszeniem budowy morskich farm wiatrowych; nizsze od obecnie spodziewanych
naktady inwestycyjne PGE w kolejnych latach i spadek poziomu zadtuzenia finansowego; a takze
korzystne dla spoétki ksztattowanie sie parametrow makroekonomicznych.

DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

EuroRating prowadzi ratingowg ocene ryzyka kredytowego polskich spdtek wchodzacych w skfad
indeksu gietdowego WIG20 od 2007 roku. Ratingi nadawane sp6tkom wchodzgcym w sktad indeksu
WIG20 s3 ratingami niezamoéwionymi, 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 Papieréow
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa
uprawniona do wystawiania ratingdw 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), zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych. Nadawane przez EuroRating
publiczne ratingi kredytowe (w tym ratingi niezamodwione) mogg by¢ stosowane do celow
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.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Ratingi nadawane przez agencje ratingowg EuroRating spétkom wchodzgcym w sktad indeksu gietdowego WIG20 sg 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.

Prezentowany rating kredytowy dla spotki Polska Grupa Energetyczna S.A. jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlna
oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych

i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych.

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

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
dotyczacej ocenianego podmiotu. EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego

podmiotu przekazywane przez jakiekolwiek strony trzecie.

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne s$rodki majace na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz aby
pochodzity ze Zrddetf, ktére 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 obowigzujaca w agencji ratingowej EuroRating ,,Politykag w zakresie konfliktéw interesdw”, agencja nie Swiadczyta

i nie $wiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji na temat kondyc;ji

finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotow podlegajacych ocenie i nie moga by¢ one traktowane w inny sposob.

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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