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EuroRating obnizyt rating kredytowy nadany spétce PGE S.A.
z A- do BBB+, perspektywa ratingu zostata zmieniona na stabilng

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 22 grudnia 2020 r. — Agencja ratingowa EuroRating obnizyta rating kredytowy
nadany spotce Polska Grupa Energetyczna S.A. (PGE) o jeden stopien z A- do BBB+.
Perspektywa ratingu zostata zmieniona z negatywnej na stabilna.

UZASADNIENIE

Obnizenie oceny wiarygodnosci finansowej PGE zwigzane jest z pogarszaniem sie warunkow
makroekonomicznych dla producentéow energii z wegla w Polsce, skutkujgcym systematycznym
spadkiem rentownosci spétki, a takze z pogarszajgca sie strukturg finansowania energetycznego
koncernu.

W ciggu ostatnich czterech lat rynkowe ceny uprawnien do emisji CO2 wzrosty z ok. 4 euro do ponad
30 euro obecnie. Przyczyniato sie to do wzrostu kosztéw produkcji pradu elektrycznego z paliw
kopalnych — w tym w szczegdlnosci ze spalania wegla kamiennego i brunatnego, generujgcego
najwyzsze emisje CO2 na jednostke energii. Nalezy w tym kontekscie zaznaczyé, ze w PGE niemal
catos¢ (95%) wytwarzane] energii pochodzi z paliw kopalnych. W ciggu pierwszych trzech kwartatow
2020r. 86,5% energii pochodzito ze spalania wegla brunatnego i kamiennego, a 8,4% ze spalania gazu.

Na wysokie koszty wytwarzania energii w koncernach energetycznych w Polsce istotny wptyw maja
takze utrzymujace sie wysokie (w poréwnaniu do cen na rynkach miedzynarodowych) ceny wegla
kamiennego. Panistwowe spdétki zmuszane sg do zakupdw krajowego surowca i nie mogg kupowac
tanszego i lepszego jakosciowo wegla z zagranicy.

Sytuacje krajowych wytworcow pradu pogarsza fakt, ze obowigzujgce na polskim rynku wysokie
(w poréwnaniu do krajow sasiednich) hurtowe ceny energii elektrycznej przyczyniajg sie do wzrostu
importu, ktory wypiera krajowg produkcje z przestarzatych jednostek wytwoérczych. Podobny skutek
ma réwniez coraz szybszy rozwdj odnawialnych zrédet energii — w tym w szczegdlnosci fotowoltaiki.

W rezultacie rentownos$¢ PGE w ciggu ostatnich kilku lat pogarszata sie systematycznie na wszystkich
poziomach rachunku zyskow i strat. Znormalizowana marza netto (po wytgczeniu wptywu wysokich
odpisOw na utrate wartosci aktywow) obnizyta sie z poziomu powyzej 10% (notowanego
do 2017 roku) do zaledwie 2,2% na koniec Il kwartatu 2020 r.

EuroRating bierze pod uwage, ze sytuacje w zakresie rentownosci krajowych wytwoércow energii
ze spalania paliw kopalnych moze czesciowo poprawi¢ wejscie w zycie od 2021 roku tzw. rynku mocy,
polegajgcego na ptaceniu wytworcom przez odbiorcow energii wytgcznie za gotowosé
do uruchomienia jednostek wytwodrczych w momentach szczytowego zapotrzebowania (podczas
gdy w pozostatych okresach bytyby one bezczynne).

EuroRating 22.12.2020



- POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA S.A.

EuroRating

komunikat ratingowy

Agencja spodziewa sie jednak, ze w dtuzszym terminie pozycja wytwadrcéw energii z paliw kopalnych
bedzie sie nadal pogarszaé. Przyczyniac sie do tego bedzie zaréwno wypieranie wysokoemisyjnych
zrédet przez coraz szybszy rozwdj OZE (wytwarzajacych energie przy coraz nizszych kosztach), jak
réowniez polityka klimatyczna Unii Europejskiej. Uchwalony przez UE w ostatnich dniach podwyzszony
cel redukcji emisji CO2 o0 55% w stosunku do 1990 roku oznacza, ze rynkowe ceny praw do emisji tego
gazu cieplarnianego bedg prawdopodobnie w perspektywie dtugoterminowej nadal rosngc.

Na obnizenie oceny ratingowej PGE istotny wptyw miato rowniez pogarszanie sie struktury
finansowania Grupy. Relacja dtugu oprocentowanego netto do znormalizowanego EBITDA utrzymuje
sie wprawdzie nadal na stosunkowo niskich poziomach, jednak w ostatnich latach systematycznie
rosta relacja tgcznych zobowigzan do EBITDA. Ponadto juz od siedmiu lat obniza sie wskaznik
finansowania aktywow kapitatem wtasnym. Agencja ocenia go nadal jako zadowalajgcy, jednak
nie odpowiada on juz ratingowi kredytowemu z grupy niskiego ryzyka (A).

W powyzszym kontekscie EuroRating do czynnikdw negatywnych zalicza ztozong przez PGE i PGNIG
oferte przejecia polskich aktywoéw czeskiej grupy energetycznej CEZ. Wziecie przez PGE udziatu
w nacjonalizacji kolejnych jednostek wytwarzajgcych energie ze spalania paliw kopalnych
przyczynitoby sie do dalszego zwiekszenia ich udziatu miksie energetycznym Grupy i mogtoby
przyczynic sie do dalszego wzrostu zadtuzenia oraz do ostabienia rentownosci.

EuroRating bierze pod uwage rdéwniez dtugoterminowy plan PGE transformacji w kierunku
wytwarzania energii z OZE (w tym gtownie z morskich farm wiatrowych). Spétka planuje wydac na ten
cel w ciggu najblizszych 10 lat az 75 mld zt (jest to o ok. 1/3 wiecej niz spotka wydata w ciggu ostatnich
10 lat). Agencja zwraca uwage na fakt, ze jakkolwiek kierunek ten jest obecnie jedynym mozliwym
dla wytwércéw energii i w dtugim terminie powinno przyczyni¢ sie to do wzrostu rentownosci Grupy,
to jednak bedzie wigzato sie ze znacznym wzrostem zadtuzenia, co z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego jest czynnikiem negatywnym.

STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

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

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Negatywnie na biezgcy poziom ratingu kredytowego PGE mogtyby wptywac m.in.: dalszy wzrost cen
uprawnien do emisji CO2; dalsze pogarszanie znormalizowanych wynikdw finansowych
i uzyskiwanych marz (w tym w szczegdlnosci generowanie strat); wzrost poziomu zadtuzenia
finansowego; utrzymywanie sie wskaznikdw ptynnosci finansowej na obecnych relatywnie niskich
poziomach; ewentualny spadek wartosci generowanych przeptywdéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej i/lub wzrost ponoszonych naktadow inwestycyjnych; ewentualne rozpoczecie wydobycia
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z nowej odkrywki wegla brunatnego Ztoczew; a takie ewentualne wdrozenie niekorzystnego
dla spotki planu przejecia przez panstwo aktywdéw weglowych.

Pozytywny wptyw na ocene wiarygodnosci kredytowej spotki mogtyby miec: spadek cen uprawnien
do emisji CO2; poprawa generowanych marz na sprzedazy; obnizenie poziomu zadtuzenia
finansowego; wzrost udziatu kapitatu wtasnego w strukturze pasywow; istotna poprawa wskaznikéw
ptynnosci finansowej; a takze korzystne dla spotki zasady ewentualnego wytaczenia z jej struktur
aktywow weglowych.

DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

EuroRating prowadzi ratingowa ocene ryzyka kredytowego polskich spdtek wchodzacych w skfad
indeksu gietdowego WIG20 od 2007 roku. Ratingi nadawane spotkom 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 Urzgd 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 ECAl (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej), a nadawane
przez agencje publiczne ratingi kredytowe (w tym ratingi niezamdwione) mogg by¢ stosowane
do celéw regulacyjnych w petnym zakresie przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej
i s3 rowne ratingom nadawanym przez inne agencje zarejestrowane przez ESMA, bez terytorialnych
lub innych ograniczen.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Ratingi kredytowy nadany spodfce Polska Grupa Energetyczna S.A. jest ratingiem niezamoéwionym. Oceniany podmiot nie brat
udziatu w procesie ratingowym, a proces analityczny oparty jest na informacjach dostepnych publicznie.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng 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.

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ 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 odpowiednia jakoscig oraz
aby pochodzity ze Zrédet, ktore agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub
potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych informacji wykorzystywanych
W procesie oceny.

Rating nadany spétce Polska Grupa Energetyczna S.A. jest ratingiem publicznym. Data pierwsze] 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.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego przedsiebiorstw prezentowany jest
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".

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating stanowig wytagcznie wtasng niezalezng opinie agencji na temat
kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego (ryzyka niewyptacalnosci i poniesienia na jej skutek strat przez
wierzycieli finansowych) podmiotéw podlegajgcych ocenie i nie moga by¢ one traktowane w inny sposéb. EuroRating nie zajmuje
sie doradztwem inwestycyjnym, a nadawane przez agencje ratingi kredytowe nie stanowig rekomendacji kupna, utrzymywania,
badz tez sprzedazy jakichkolwiek papieréow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig
rekomendacji nawigzania, utrzymywania lub zaprzestania innych form wspotpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami.
Osoby podejmujace decyzje w oparciu o przyznane przez EuroRating ratingi robig to wytgcznie na wtasne ryzyko. Agencja
ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty
uzytkownikow lub stron trzecich, jakie moga wynikna¢ z korzystania z nadawanych przez agencje ratingdw.

EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzadza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu i oczekiwaniu, ze ich
uzytkownicy dokonujg réwniez wtasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego instrumentu finansowego i/lub papieru
wartosciowego do whasnych celdw inwestycyjnych, biznesowych lub transakcyjnych. Ratingi kredytowe nadawane przez agencje
ratingowa EuroRating odnosza sie wytgcznie do ryzyka kredytowego; nie dotycza zadnego innego ryzyka, takiego jak: ryzyko
rynkowe, ryzyko prawne lub ryzyko ptynnosci obrotu.

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz publikowanymi przez EuroRating
raportami i komunikatami ratingowymi nalezg do agencji ratingowej EuroRating.
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