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EuroRating potwierdzit rating spoftki
Polska Grupa Energetyczna S.A.
na poziomie '‘BBB+' z perspektywg stabilng

Rating publiczny / prywatny publiczny

Rating jednorazowy / monitorowany monitorowany

Kategoria ratingu rating dla przedsiebiorstwa/emitenta

Nazwa ocenianego podmiotu Polska Grupa Energetyczna S.A.

Rodzaj ocenianego podmiotu przedsiebiorstwo

Typ ratingu rating dtugoterminowy, skala miedzynarodowa
Data aktualizacji ratingu 10.10.2023

Poziom ratingu BBB+

Perspektywa ratingu stabilna

Warszawa, 10 pazdziernika 2023 r. — Agencja ratingowa EuroRating przeprowadzita aktualizacje
ratingu kredytowego nadanego spdice Polska Grupa Energetyczna S.A. Rating spotki zostat
potwierdzony na poziomie 'BBB+' z perspektywa stabilna.

KLUCZOWE CZYNNIKI WPLYWAJACE NA RATING

Dominujaca pozycja na stabilnym rynku: Rynek energii elektrycznej oraz ciepta systemowego w Polce
w dtugim terminie charakteryzuje sie wysoka stabilnoscig popytu. Grupa Kapitatowa PGE jest
najwiekszym w kraju wytwdrca, w duzej czesci zintegrowanym pionowo. Dzieki regulacjom
wspierajgcym funkcjonowanie panstwowego quasi-monopolu na rynku energii, a takze wysokim
kapitatowym barierom wejscia, silna pozycja rynkowa spétki nie powinna by¢ zagrozona w dajacej sie

przewidzie¢ przysztosci.

Umiarkowany poziom zadtuzenia finansowego netto: PGE w umiarkowanym stopniu korzysta
z dtugu oprocentowanego. W ciggu ostatnich lat wskaznik diug netto / EBITDA nie przekraczat
poziomu 2,0x, a relacja dtugu oprocentowanego netto do kapitatu wtasnego nie byta wyzsza niz 0,30.
Na koniec Il kw. 2023 r. wskazniki te przyjmowaty wartosci odpowiednio: 0,8x i 0,15. Pomimo ich

wzrostu w ciggu dwéch ostatnich kwartatéw, EuroRating ocenia je nadal jako niskie i bezpieczne.

Stosunkowo bezpieczna struktura pasywéw: Do roku 2018 struktura pasywéw PGE
charakteryzowatfa sie wysokim bezpieczenstwem — udziat kapitatu wtasnego ksztattowat sie na
poziomie 60-70 proc. Cho¢ w kolejnych latach ulegt on obnizeniu do ok. 50-55 proc. (na koniec | kw.
2023 r. byto to nawet 46 proc.), to w ocenie agencji ogblng strukture pasywoéw nadal mozna ocenic
jako stosunkowo bezpieczng. Zadowalajace jest rowniez pokrycie aktywow trwatych kapitatem

dtugoterminowym, ktére jest bardzo stabilne i utrzymuje sie w przedziale 0,95-1,1.
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Stale dodatnia rentownos$¢ netto: PGE dziata czesciowo w sektorze regulowanym (dotyczy to
sprzedazy energii i ciepta dla klientéw detalicznych) i spétka nie zawsze ma mozliwos¢ szybkiego
i petnego przenoszenia na klientéw wahan ponoszonych kosztéw operacyjnych (w tym gtéwnie cen
spalanych paliw kopalnych). M.in. z tego wzgledu od 2019 roku wyraznie pogorszyty sie marze
osiggane przez Grupe PGE. Niemniej jednak nawet w okresach ich spadku spétka generowata dodatni

wynik netto i w ciggu 20 ostatnich lat marza netto byfa stale dodatnia.

Wysokie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej: Grupa PGE generuje stale dodatnie i bardzo wysokie
(zwykle przekraczajgce 5 mld zt rocznie) przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. Cho¢
jednoczesnie grupa ponosi wysokie naktady inwestycyjne i generowane wolne przeptywy pieniezne

charakteryzuja sie stosunkowo wysokg zmiennoscia, to w wiekszosci okresdw sg one dodatnie.

Zadowalajaca sytuacja ptynnosciowa: Ogdlng pozycje ptynnosciowa Grupy PGE (biorgc pod uwage
rodzaj prowadzonej dziatalnosci) EuroRating ocenia jako zadowalajgcy. Dzieki zwykle wysokiemu
stanowi utrzymanej gotéwki, a takze korzystnej strukturze czasowej dtugu oprocentowanego
(zdecydowana wiekszos¢ dtugu ma zapadalnos¢ powyzej roku), pokrycie gotowka ditugu

krotkoterminowego jest w wiekszosci okreséw na wysokim poziomie.

Silna pozycja i reputacja na rynku kapitalowym: PGE od 2009 roku jest notowana na rynku akcji GPW
w Warszawie i od marca 2010 r. wchodzi w sktad indeksu najwiekszych spdétek WIG20. Obligacje spotki
sg notowane na rynku Catalyst GPW. Spdtka charakteryzuje sie dobra reputacja na rynku

kapitatowym.

Planowane przejecie aktywow weglowych przez NABE: Rzad planuje wydzielenie z panstwowych
spotek energetycznych aktywoéw weglowych i skupienie ich w odrebnym podmiocie o nazwie
Narodowa Agencja Bezpieczenstwa Energetycznego. Pozbycie sie przez PGE aktywdéw weglowych
(wraz z czescig dtugu) zdjetoby ze spoétki ryzyko zwigzane z niestabilno$cig cen surowcéw oraz
uprawnien do emisji CO2. Odblokowatoby to spotce rowniez dostep do finansowania bankowego dla
planowanych duzych projektow zakresie energetyki odnawialnej (w tym morskich farm wiatrowych).
Nie jest jednak pewne, czy projekt wydzielenia aktywdéw weglowych zostanie ostatecznie
sfinalizowany, poniewaz Senat odrzucit ustawe o NABE i jej uchwalenie w obecnej kadencji jest mato

prawdopodobne. Ponadto potrzebne jest takze uzyskanie zgody Komisji Europejskiej.

Wysokie prawdopodobienstwo wsparcia ze strony gidwnego akcjonariusza: Wiekszosciowym
akcjonariuszem PGE (posiadajgcym 60% akcji) jest Skarb Paristwa. Ponadto spotka jest strategicznym
dostawcy energii elektrycznej w Polsce. EuroRating ocenia, ze w przypadku wystgpienia takiej
potrzeby (np. zagrozenia problemami ptynnosciowymi), rzad z duzym prawdopodobienstwem

udzielitby PGE odpowiedniego wsparcia finansowego.
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Podatnos$¢ na wptywy polityczne: Jako spdtka kontrolowana przez panstwo, PGE jest podatna na
wplywy polityczne, ktdre moga skutkowaé czestymi i nieuzasadnionymi merytorycznie zmianami
kadrowymi na poziomie rady nadzorczej i zarzadu oraz dalszych, a takze podejmowaniem decyzji
nieuwarunkowanych rachunkiem ekonomicznym i dtugoterminowym interesem spétki. Przyktadem
moze by¢ ostatnie zamieszanie zwigzane z ogtoszeniem dtugoterminowej strategii spotki zaktadajace;j
przyspieszong transformacje w kierunku odnawialnych zrédet energii, ktdra po protestach gorniczych

zwigzkoéw zawodowych zostata odwotana.

STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

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

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Do najistotniejszych potencjalnych czynnikéw, ktére mogtyby (indywidualnie lub wspdlnie)
doprowadzi¢ do pozytywnej akcji ratingowej (podwyzszenia ratingu kredytowego i/lub zmiany
perspektywy ratingu na korzystniejszg), EuroRating zalicza: wydzielenie z Grupy PGE aktywodw
weglowych do NABE na korzystnych dla spétki warunkach; poprawa generowanych marz na
sprzedazy; generowanie dodatnich wolnych przeptywdw pienieznych; obnizenie poziomu zadtuzenia
finansowego; wzrost udziatu kapitatu wtasnego w strukturze pasywow; wzrost wskaznikdw ptynnosci
finansowej; a takze sprawne przeprowadzenie transformacji spotki w kierunku wytwarzania energii

z OZE oraz zrodet niskoemisyjnych.

Najistotniejsze potencjalne czynniki, ktére mogtyby (indywidualnie lub wspdlnie) doprowadzi¢ do
obnizenia biezagcego poziomu ratingu kredytowego PGE i/lub zmiany jego perspektywy na negatywna:
pogarszanie sie wynikow finansowych (w tym w szczegdlnosci ewentualne generowanie strat);
spadek wartosci generowanych przeptywoéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej i/lub generowanie
ujemnych wolnych przeptywdw; istotny wzrost poziomu zadfuzenia finansowego; pogorszenie pozycji
ptynnosciowej; a takze ewentualne wdrozenie niekorzystnego dla spétki planu przejecia przez
panstwo aktywow weglowych lub brak wydzielenia aktywéw weglowych oraz jednoczesny

ewentualny brak strategii szybkiej redukcji wykorzystywania wysokoemisyjnych paliw kopalnych.

SCENARIUSZ NAJLEPSZEGO/NAJGORSZEGO RATINGU

Peten zakres scenariuszy najlepszego i najgorszego przypadku dla wszystkich kategorii ratingéw
obejmuje zakres od 'AAA' do 'D'. Historyczne dtugoterminowe statystyki dotyczace migracji (zmian
pomiedzy poszczegdlnymi klasami ratingowymi) dla podmiotéw ocenianych przez EuroRating
publikowane sg w raporcie dotyczacym statystyk ratingowych, dostepnym pod adresem:

https://www.eurorating.com/pl/ratingi/statystyki-ratingowe (zataczniki nr 6-9).
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Informacja na temat agencji ratingowej EuroRating

EuroRating jest dziatajgcg od 2007 roku w petni niezalezng miedzynarodowa agencjg ratingowa wyspecjalizowang
w ocenie ryzyka kredytowego przedsiebiorstw i instytucji finansowych. EuroRating Sp. z 0.0. 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 Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega
bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada tym samym status ECAl (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 — Rozporzadzenie CRR) w Unii Europejskiej. Ratingi kredytowe nadawane przez
EuroRating (w tym ratingi niezamdéwione) moga by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celéw regulacyjnych
w petnym zakresie w catej UE i sg rowne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych
lub innych ograniczen.

Metodologia ratingowa

Prezentowany rating kredytowy dla PGE S.A. jest ratingiem dla przedsiebiorstwa — jest ogdlng oceng wiarygodnosci
kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego nieuprzywilejowanych, niezabezpieczonych
i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych.

Prezentowany rating kredytowy zostat nadany zgodnie z Rozporzadzeniem PE nr 1060/2009 w sprawie agencji
ratingowych.

Do nadania niniejszego ratingu zostata wykorzystana "Metodologia oceny ratingowej przedsiebiorstw", opublikowana
w czerwcu 2023 roku i dostepna pod adresem:
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/metodologia/metodologia-oceny-ryzyka-kredytowego

Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating oraz szczegdtowe definicje ratingowe publikowane sg pod adresem:
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/skala-ratingowa

Historyczne statystyki niewyptacalnosci podmiotédw ocenianych przez EuroRating publikowane sg w raporcie dotyczacym
statystyk ratingowych, dostepnym pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/statystyki-ratingowe

Definicja niewyptacalnosci wedtug EuroRating oraz definicje oznaczen ratingowych zostaty opublikowane na stronie
agencji pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/metodologia/definicja-niewyplacalnosci-default

Ratingi agencji ratingowej EuroRating nie sg wytgcznie szacunkami prawdopodobierstwa wystgpienia niewyptacalnosci
ocenianego podmiotu (Probability of Default — PD), lecz stanowig faczng szacunkowg ocene ryzyka poniesienia straty
(tj. ostatecznej utraty czesci lub catosci naleznosci wraz z ewentualnymi odsetkami) przez wierzycieli ocenianego
podmiotu w wyniku wystgpienia jego niewyptacalnosci. Ratingi nadawane przez EuroRating wyrazajg wiec kombinacje
szacowanego prawdopodobienstwa wystgpienia niewyptacalnosci (PD) ocenianego podmiotu oraz szacunkowego stopnia
ostatecznej utraty naleznosci przez jego wierzycieli, w przypadku faktycznego wystapienia niewyptacalnosci (Loss Given
Default — LGD).
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Publiczny charakter nadanego ratingu / warunki korzystania

Rating dla PGE S.A. jest ratingiem publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu, aktualny poziom ratingu oraz petna
historia ratingu publikowane sg na Europejskiej Platformie Ratingowej prowadzonej przez ESMA
(https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_radar), a takze w serwisie
internetowym agencji ratingowej EuroRating w sekcji "Ratingi kredytowe", w odpowiedniej zaktadce dotyczgcej
ocenianego podmiotu.

Warunki korzystania z ratingdw kredytowych nadawanych przez EuroRating publikowane sg w serwisie internetowym
agencji pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/o-ratingach/warunki-korzystania

Status ratingu (zamoéwiony / niezaméwiony)

Rating dla PGE S.A. nie jest ratingiem zamdéwionym przez oceniany podmiot lub powigzane z nim strony trzecie. Oceniany
podmiot nie brat udziatu w procesie ratingowym, a proces analityczny oparty byt na informacjach publicznie dostepnych.
Gtownymi zrédtami informacji wykorzystywanych w procesie ratingowym byty roczne i kwartalne sprawozdania
finansowe oraz prezentacje i komunikaty ocenianego podmiotu, a takze publikacje w mediach na temat gospodarki,
sektora energetycznego oraz samego ocenianego podmiotu.

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

Zastrzezenia

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajace do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscia oraz
aby pochodzity ze Zrdédet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakie mozliwosci audytu,
sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych informacji
wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych w niniejszym raporcie.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajacych ocenie i nie mogg by¢ one
traktowane w inny sposéb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane
przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub utrzymywania jakichkolwiek papieréow
wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig rekomendacji utrzymywania badz tez
zaprzestania innych form wspétpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie moga réwniez
zastepowac prospektéw emisyjnych ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach
papierdow wartosciowych przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby i/lub podmioty prawne podejmujace decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig to
wytgcznie na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak rowniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikdw lub stron trzecich, jakie mogg wynikna¢ z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingéw.

EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzadza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu i oczekiwaniu,
ze ich uzytkownicy dokonujg réwniez wiasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego instrumentu finansowego
i/lub papieru wartosciowego do witasnych celéw inwestycyjnych, biznesowych lub transakcyjnych.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating odnoszg sie wytacznie do ryzyka kredytowego;
nie dotyczg zadnego innego ryzyka, takiego jak np.: ryzyko rynkowe, ryzyko prawne lub ryzyko ptynnosci obrotu.
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© 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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