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Zmiana perspektywy ratingu kredytowego spétki Eurocash S.A.
ze stabilnej na pozytywna

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 16 marca 2016 r. — Agencja ratingowa EuroRating zmienita perspektywe ratingu
kredytowego nadanego spoice Eurocash S.A. ze stabilnej na pozytywna. Sam rating zostat

utrzymany na dotychczasowym poziomie B+.

UZASADNIENIE

Podwyzszenie perspektywy ratingu Eurocash S.A. wynika gtownie ze wzrostu w ciggu Kilku
ostatnich kwartatdw wartosci generowanych przez spétke przeptywow pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej, przy jednoczesnym spadku wydatkéw inwestycyjnych. Pozwolito to spotce
na dokonanie istotnej redukcji zadtuzenia finansowego, w rezultacie czego wskaznik relacji dtugu
netto do EBITDA obnizyt sie na koniec 2015 roku do 0,4x (wobec ok. 2,0x w roku 2014).

Do czynnikéw pozytywnych EuroRating zalicza takze nieznaczng poprawe wskaznika ogdélnego
zadtuzenia (zobowigzania razem / suma pasywow), jednak agencja uznaje jego poziom nadal

za wysokKi.

EuroRating spodziewa sie, Zze planowane wprowadzenie podatku obrotowego od handlu
detalicznego nie bedzie miato istotnego negatywnego wptywy na dziatalnos¢ Eurocashu, ze wzgledu
na fakt, iz spétka ta zajmuje sie przede wszystkim handlem hurtowym i ma relatywnie niewielkg
ekspozycje na segment detaliczny. Poniewaz jednak nie ma na razie jeszcze ostatecznego projektu
regulacji dotyczacych nowego podatku, agencja bedzie nadal przyglada¢ sie temu obszarowi

pod katem jego mozliwego wptywu na sytuacje finansowag Eurocashu.

EuroRating zaznacza, ze na ksztattowanie sie ratingu spétki w perspektywie $Srednioterminowe;j

wptywac bedg rowniez ewentualne dziatania spétki dotyczace potencjalnych nowych przejeé.

POZYTYWNA PERSPEKTYWA RATINGU

Pozytywna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych ocen agenc;ji ratingowej EuroRating
prawdopodobienstwo podwyzszenia nadanego spétce ratingu kredytowego w horyzoncie kolejnych
12 miesiecy jest obecnie wieksze niz 1:3.
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PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Pozytywny wptyw na ocene ratingowg Eurocash S.A. mogtoby mieé: utrzymanie obecnhego
wysokiego poziomu generowanych przeptywéw pienieznych 2z dziatalnosSci operacyjnej;
utrzymywanie sie naktaddéw inwestycyjnych na relatywnie niskich poziomach; zwiekszenie udziatu
kapitatu wlasnego w strukturze pasywoéw; a takze poprawa w obszarze sytuacji ptynnosciowe;j

spotki.

Do potencjalnych czynnikéw, ktére mogtyby negatywnie rzutowaé na biezacy poziom oceny
wiarygodnosci kredytowej spotki agencja zalicza: ponowny istotny wzrost warto$ci zadtuzenia
finansowego i/lub spadek finansowania aktywow kapitatem witasnym; spadek osigaganych wynikéw
finansowych oraz przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej; wyptata nadmiernie wysokich dywidend

dla akcjonariuszy; a takze ewentualne pogorszenie wskaznikéw ptynnosci.

DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

EuroRating prowadzi ratingowg ocene ryzyka kredytowego polskich spotek wchodzacych w sktad
indeksu gietdowego WIG20 od 2007 roku. Eurocash S.A. podlega ocenie agencji od marca
2013 roku. Ratingi nadawane spotkom wchodzacym w skfad indeksu WIG20 sag ratingami
niezamowionymi, nadawanymi z wiasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny oparty jest

na informacjach publicznie dostepnych.

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 ratingéw 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),
a przyznawane przez agencje ratingi kredytowe mogg by¢ stosowane do celéw regulacyjnych przez
instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i sg rowne ratingom wystawionym przez inne agencje

uznane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating spotkom wchodzacym w sktad indeksu gieldowego WIG20
sg ratingami niezamoéwionymi. Wystawiane sg z wiasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny oparty jest
na informacjach publicznych (oznaczenie ,p”), bez udzialu w procesie ratingowym ocenianych podmiotow
lub powigzanych z nimi stron trzecich.

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony
bez zmian wynikajgcych 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 ogélng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego
podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych.

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 dotyczgcej ocenianego podmiotu.

EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne $rodki majgce na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje
wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze zrédet, ktére
agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym
przypadku poprawnos$ci oraz prawdziwosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny.

Zgodnie z obowigzujgca w agencji ratingowej EuroRating ,Polityka w zakresie konfliktéw interes6w”, agencja
nie Swiadczyta 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 sekgji ,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”.

Gtéwny analityk ratingowy: Przewodniczacy Komitetu Ratingowego:
dr Piotr Dalkowski Kamil Kolczyniski
Analityk Ratingowy Analityk Ratingowy
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