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Obnizenie ratingu kredytowego
Jastrzebskiej Spétki Weglowej S.A. z B+ do B

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 4 wrzesnia 2020 r. — Agencja ratingowa EuroRating obnizyta rating kredytowy
Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A. z poziomu B+ do B. Utrzymana zostata negatywna
perspektywa ratingu.

UZASADNIENIE

Obnizenie oceny ratingowej JSW o jeden stopien z B+ do B zwigzane jest przede wszystkim z silnym
pogorszeniem biezgcych wynikéw finansowych spétki, a takze z pogarszajaca sie ptynnoscig oraz
strukturg pasywoéw bilansu wydobywczej spotki.

W ciagu trzech ostatnich kwartatow JSW generowata coraz wieksze straty, przy czym w Il kwartale
b.r. ujemny wynik netto siegnaf az 765 min zt. Mimo iz na tak wysokg kwartalng strate wptyw miaty
m.in. zdarzenia jednorazowe (w tym odpis aktualizujgcy warto$¢ bilansowa aktywoéw trwatych
w KWK Jastrzebie-Bzie na kwote 431 mln zt), EuroRating zwraca uwage na fakt, ze na pogarszajace sie
od dfuzszego czasu wyniki spétki silny negatywny wptyw majg spadajace ceny wegla koksowego
i koksu, ktore w Il kw. 2020 r. osiggnety poziom najnizszy od pieciu lat. Zwigzane jest to gtdwnie
ze spadkiem produkg;ji stali na swiecie, przy czym szczegdlnie silny spadek wystgpit w ostatnim czasie
w Unii Europejskie;j.

Szybko obnizajace sie przychody ze sprzedazy przyczynity sie takze do silnego spadku wartosci
generowanych przeptywdw z dziafalnosci operacyjnej, co wobec wcigz wysokich naktaddéw
inwestycyjnych ponoszonych przez JSW oznaczato generowanie w ostatnich kwartatach coraz
wyzszych ujemnych wolnych przeptywdéw pienieznych, ktére na koniec | podtrocza b.r. (liczac
dla czterech ostatnich kwartatow) wyniosty -1,8 mld zt.

W celu pokrycia rosngcego deficytu finansowego zarzad spétki w biezgcym roku zdecydowat juz
o wycofaniu srodkéw z funduszu stabilizacyjnego o tgcznej wartosci 1,1 mld zt, co oznacza redukcje
funduszu rezerwowego do ok. 770 min zt. JSW zaczeta takze ponownie zacigga¢ zobowigzania
finansowe, ktdre na koniec czerwca b.r. wyniosty ok. 820 min zt, wobec 250 min zf przed rokiem.

EuroRating wskazuje, ze w ciggu kilku ostatnich kwartatow systematycznie pogarszata sie réwniez
pozycja ptynnosciowa JSW. Nawet przy uwzglednieniu pozostatych srodkéw z funduszu
stabilizacyjnego ptynnos¢ biezaca i szybka spétki agencja ocenia juz jako niska.

Do czynnikéw negatywnych EuroRating zalicza réwniez rosngca od pieciu kwartatéow relacje stanu
zapaséw do rocznej sprzedazy, co wynika zarobwno ze wzrostu stanu zapasow do rekordowych
poziomdw (na koniec Il kw. 2020 r. wynosity one 1,1 mld zt), jak i ze spadku przychoddéw. W rezultacie
wydtuza sie cykl konwersji gotowki, co dodatkowo pogarsza sytuacje ptynnosciowa.
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JSW wystgpita z wnioskiem do Polskiego Funduszu Rozwoju o wsparcie finansowe w ramach
tzw. tarczy antykryzysowej o tacznej wartosci 1,75 mld zt. Mimo iz EuroRating oczekuje, ze rzgdowy
fundusz udzieli panstwowej spéfce wydobywczej znacznego wsparcia, agencja zwraca uwage na fakt,
ze bytby to jedynie jednorazowy zastrzyk gotéwki, ktéry w zaden sposdb nie rozwigzatby
podstawowego problemu spétki, jakim jest brak mozliwosci (a w ostatnim czasie rowniez nawet
takiego zamiaru) istotnej redukcji ponoszonych przez spoétke bardzo wysokich kosztéow statych — w
tym przede wszystkim kosztéw wynagrodzen (Srednia pensja w JSW w 2019 r. wynosita 10,8 tys. zt).
Ponadto nie wiadomo na razie na jakich warunkach wsparcie to miatoby zosta¢ udzielone i czy spotka
nie bedzie musiata w przysztosci zwrécic catosci otrzymanego dofinansowania.

Agencja podkresla, ze w sytuacji, jesli ceny wegla i koksu bedg sie utrzymywac na obecnych niskich
poziomach przez dtuzszy czas, ewentualne rzagdowe dofinansowanie za posrednictwem PFR moze nie
wystarczy¢ spoétce na ditugo i sytuacja finansowa jastrzebskiej spotki moze sie wkrotce zndéw
pogorszyc.

NEGATYWNA PERSPEKTYWA RATINGU

Negatywna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkéw agencji ratingowej
EuroRating prawdopodobienstwo obnizenia nadanego spotce ratingu w horyzoncie kolejnych
12 miesiecy jest obecnie wieksze niz 1:3.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Negatywny wptyw na biezacy poziom ratingu kredytowego Jastrzebskiej Spotki Weglowej mogtoby
miec¢: utrzymywanie sie niskich cen wegla koksowego i energetycznego oraz niskich cen koksu (a tym
bardziej ewentualny dalszy ich spadek); dalsze pogorszenie osigganych przez spétke wynikow
finansowych oraz przeptywoéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, a takze kontynuacja ponoszenia
wysokich naktadow inwestycyjnych i w konsekwencji generowanie ujemnych wolnych przeptywoéw
pienieznych; dokonywanie kolejnych wyptat z funduszu stabilizacyjnego; dalszy spadek udziatu
kapitatu wtasnego w sumie pasywow; a takze kontynuacja pogarszania sie sytuacji ptynnosciowe;j
spofki.

Do potencjalnych czynnikdw, ktére mogtyby pozytywnie wptywac na ocene wiarygodnosci finansowe;j
spotki agencja zalicza: wzrost produkcji stali na $wiecie i w UE oraz znaczny wzrost cen wegla i koksu;
powrot w kolejnych kwartatach do generowania przez spétke dodatnich wynikéw finansowych
i przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej; podjecie przez zarzad spotki ewentualnych
dziatan majacych na celu zwiekszenie efektywnosci i trwafg redukcje poziomu ponoszonych kosztow
wydobycia surowca; ewentualne otrzymanie przez JSW wsparcia finansowego z PFR w ramach tarczy
antykryzysowej; znaczna poprawa sytuacji ptynnosciowej spotki; a takze istotny wzrost udziatu
kapitatu wtasnego w strukturze finansowania.
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DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

EuroRating prowadzi ratingowg ocene ryzyka kredytowego polskich spétek wchodzacych w sktad
indeksu gietdowego WIG20 od 2007 roku. Ratingi nadawane spétkom wchodzgcym w sktad indeksu
WIG20 s ratingami niezamowionymi, nadawanymi z wtasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny
oparty jest na informacjach publicznie dostepnych.

Agencja EuroRating jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzagd Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa
uprawniona do wystawiania publicznych ratingéw 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 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 niezamdéwione) moga 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 Jastrzebskiej Spdtce Weglowej S.A. jest ratingiem niezamdwionym. 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 wystarczajace do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne $rodki majace na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakos$cig oraz
aby pochodzity ze Zrddet, ktére 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 Jastrzebskiej Spdfce Weglowej S.A. jest ratingiem publicznym. 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.

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

EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzadza powigzane raporty i opinie przy zatozeniu i oczekiwaniu, ze ich uzytkownicy
dokonujg réwniez wtasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego papieru wartosciowego do witasnych celéw
inwestycyjnych, biznesowych lub transakcyjnych. Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowga EuroRating odnoszg sie
wytacznie do ryzyka kredytowego; nie dotyczg 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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