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EuroRating zmienia perspektywe ratingu Enea S.A. na negatywng

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 11 stycznia 2017 r. — Agencja ratingowa EuroRating zmienita perspektywe ratingu
kredytowego nadanego spotce Enea S.A. ze stabilnej na negatywna. Sam rating zostat
utrzymany na poziomie BBB.

UZASADNIENIE

Gtéwnym powodem obnizenia perspektywy oceny ratingowej Enea S.A. jest planowane przez spétke
zaangazowanie (wraz z innym panstwowym koncernem energetycznym — Energa S.A.) w budowe
nowego bloku energetycznego w Elektrowni Ostroteka. Poniewaz ogtoszony zostat juz przetarg
na wytonienie generalnego wykonawcy nowej elektrowni, nalezy zatozyé, ze projekt ten zostat
wstepnie skierowany do realizacji.

Szacowany koszt budowy nowego bloku o mocy elektrycznej 1000 MWe wynosi 6 mld zt. EuroRating
ocenia, ze nawet jezeli do finansowania tego projektu dotgczy jeszcze trzeci inwestor (co nie jest
na razie przesadzone) tak duza inwestycja, finansowana gtéwnie kapitatem obcym, przyczyni sie
do pogorszenia — dotychczas jeszcze stosunkowo dobrej — struktury pasywow Enea S.A. i tym samym
pogorszy profil kredytowy spoéfki.

EuroRating zwraca takze uwage na fakt, ze paliwem dla nowej elektrowni ma by¢ wegiel kamienny
pochodzacy ze slaskich kopalid nalezacych do Polskiej Grupy Goérniczej, a finansowa efektywnos¢
nowej inwestycji ma by¢ w zatozeniach wspierana przez nowy mechanizm tzw. rynku mocy.
W kontekscie planowanego przez Unie Europejskg wprowadzenia zakazu stosowania mechanizmow
finansowego wsparcia dla wytwarzania energii przez instalacje o wysokich wskaznikach emisji CO2
(do ktorych nalezg przede wszystkim bloki weglowe), a takie wobec spodziewanego wzrostu
cen uprawnien do emisji CO2, EuroRating wskazuje, ze nowa elektrownia w Ostrotece moze w dtugim

horyzoncie czasu okazac sie deficytowa.

Wedtug obecnych ocen agencji ratingowej EuroRating, w przypadku ostatecznego rozstrzygniecia
przetargu na budowe bloku w Ostrotece i podpisania z wykonawcg umowy na realizacje tego projektu,
rating spotki Enea S.A. z duzym prawdopodobiefistwem zostanie obnizony.
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EuroRating bierze takie pod uwage fakt, ze w krétszej perspektywie czasowej dodatkowym
obcigzeniem dla bilansu Enea S.A. bedzie rowniez ogtoszone w grudniu ub.r. przejecie od francuskiego
koncernu energetycznego Engie elektrowni w Potancu (zasilanej weglem kamiennym) za kwote
1,07 mld zt. Ponadto Enea S.A. ma réwniez wzig¢ udziat w ratowaniu Katowickiego Holdingu
Weglowego (ktéry wedtug szacunkéw potrzebuje dofinansowania rzedu 1 mld zt) oraz (wraz z innymi
panstwowymi spotkami energetycznymi) w dokapitalizowaniu kwotg 300 min zt przejetej przez Skarb
Panstwa firmy budowlanej Polimex-Mostostal S.A., réwniez znajdujgcej sie obecnie w trudnej sytuacji
finansowej.

Wedtug agencji ratingowej EuroRating angazowanie sie przez Enea S.A. na coraz wiekszg skale w nowe
projekty niezwigzane z podstawowa dziatalnoscig operacyjng spotki (ktérg jest wytwarzanie
i dystrybucja energii elektrycznej) oraz charakteryzujgce sie watpliwg efektywnoscig finansowg,
przyczynia¢ sie bedzie nie tylko do pogorszenia struktury finansowania, lecz rowniez moze
potencjalnie ostabi¢ rentownos¢ spotki oraz jej zdolnos¢ do generowania w dtugim horyzoncie czasu
dodatnich wolnych przeptywdéw pienieznych.

NEGATYWNA PERSPEKTYWA RATINGU

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

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Negatywnie na biezgcy poziom oceny ratingowej Enea S.A. oddziatywatyby: rozstrzygniecie przetargu
na budowe nowego bloku energetycznego w Ostrotece i zawarcie z wykonawcg umowy
na realizacje tego projektu; realizacja innych inwestycji niezwigzanych z podstawowg dziatalnoscig
operacyjng spotki oraz charakteryzujgcych sie watpliwg efektywnoscig finansowg; wzrost wskaznikow
zadiuzenia; ewentualne pogorszenie wypracowywanych marz lub przeptywdéw pienieznych
z dziatalnosci operacyjnej; a takze ewentualne istotne pogorszenie sytuacji ptynnosciowej spoéfki.

Do czynnikdéw, ktére wptywatyby pozytywnie na profil kredytowy spotki, EuroRating zalicza:
ewentualng rezygnacje z realizacji nowych projektéw w zakresie wytwarzania energii opartych
na spalaniu wegla; potencjalne ograniczenie lub roztozenie w czasie planowanych innych naktadéw
inwestycyjnych; ewentualng istotng redukcje zadtuzenia i poprawe struktury pasywoéw; a takze
poprawe w zakresie wartosci generowanych wolnych przeptywdw pienieznych, przy jednoczesnym

ograniczeniu lub czasowym catkowitym wstrzymaniu wyptat dywidend dla akcjonariuszy.
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DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

Enea S.A. podlega ocenie agencji ratingowej EuroRating od marca 2015 roku w ramach prowadzonej
przez agencje oceny ryzyka kredytowego polskich spdtek wchodzgcych w sktad indeksu gietdowego
WIG20. Ratingi te sg ratingami niezaméwionymi, 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 Papierow
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) i zgodnie
z potwierdzeniem wydanym przez Europejski Nadzér Bankowy (EBA) nadawane przez agencje ratingi
kredytowe (w tym ratingi niezamdéwione) mogg by¢ stosowane do celéw regulacyjnych przez
instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i sg rowne ratingom wystawionym przez inne agencje
zarejestrowane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.
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UJAWNIENIA REGULACYINE

Ratingi nadawane przez agencje ratingowg EuroRating spotkom wchodzgcym w sktad indeksu gietdowego WIG20
s ratingami niezamdwionymi. Wystawiane sg z witasnej 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.

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego.

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

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng 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 s$rodki majgce na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje
wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze Zzrédet,
ktore agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakie mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia
w kazdym przypadku poprawnosci oraz prawdziwosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny.

Zgodnie z obowigzujacg w agencji ratingowej EuroRating ,Politykg w zakresie konfliktéw intereséw”, agencja
nie $wiadczyta i nie Swiadczy 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 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”.

Gtoéwny analityk ratingowy: Przewodniczacy Komitetu Ratingowego:
dr Piotr Dalkowski Kamil Kolczynski
Analityk Ratingowy Analityk Ratingowy
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