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Zmiana perspektywy ratingu kredytowego spotki Eurocash S.A.

z pozytywnej na stabilng

DZIAtANIE RATINGOWE

Warszawa, 27 wrze$nia 2017 r. — Agencja ratingowa EuroRating zmienita perspektywe ratingu
kredytowego nadanego spéice Eurocash S.A. z pozytywnej na stabilng. Rating zostat utrzymany
na dotychczasowym poziomie B+.

UZASADNIENIE

Zmiana perspektywy ratingu Eurocash S.A. na neutralng zwigzana jest z mniej korzystnym
niz poprzednio oczekiwane przez agencje ksztattowaniem sie sytuacji spétki w zakresie finansowania
oraz ptynnosci.

Na skutek strat poniesionych przez Eurocash w I. i Il. kwartale biezgcego roku, a takze w rezultacie
dokonanej wyptaty dywidendy za 2016 rok, obnizeniu ulegta wartos¢ kapitatu wiasnego.
Przy jednoczesnym wzroscie wartosci tacznych aktywow skutkowato to ponownym wzrostem
udziatu kapitatu obcego w pasywach, a takze wzrostem relacji dtugu netto do EBITDA.

Poniewaz spétka ogtosita niedawno zamiar przejecia za 350 min zt sieci sklepow Mila, a takze
zadeklarowata zamiar kontynuacji wyptat dywidend, EuroRating zrewidowat in minus swoje
dotychczasowe oczekiwania odnosnie ksztattowania sie struktury finansowania spofki
w perspektywie Srednioterminowej.

Do czynnikdw negatywnych agencja zalicza takze ponowne ostabienie pozycji ptynnosciowej
Eurocashu. Wskazniki ptynnosci przyjety na koniec I. pdtrocza b.r. wartosci najnizsze od co najmniej
kilku kwartatéw, a nominalna wartos¢ kapitatu obrotowego netto osiggneta najwyziszy ujemny
poziom w dotychczasowej historii spofki.

STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych ocen agencji ratingowej EuroRating
rating nadany spoétce Eurocash S.A. w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej
nie powinien ulec zmianie.
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PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Pozytywny wptyw na ocene ratingowa Eurocash S.A. mogtoby mieé: trwata poprawa poziomu
generowanych przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej; obnizenie i utrzymywanie sie
naktadéw inwestycyjnych na relatywnie niskich poziomach; istotne zwiekszenie udziatu kapitatu
wtasnego w strukturze pasywodw; a takze poprawa w obszarze sytuacji ptynnosciowej spofki.

Do potencjalnych czynnikéw, ktére mogtyby negatywnie wptywa¢ na biezacy poziom oceny
wiarygodnosci kredytowej spotki EuroRating zalicza: dalszy wzrost udziatu zobowigzan w strukturze
pasywow i/lub wzrost wartosci zadtuzenia finansowego; dalsze pogorszenie osigganych
znormalizowanych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z dziatalnosci operacyjnej; dalsze
pogorszenie sytuacji ptynnosciowej; a takze ewentualng wyptate zbyt wysokich (w stosunku
do kondycji finansowej spétki) dywidend dla akcjonariuszy.

DODATKOWA NOTA INFORMACYINA

EuroRating prowadzi ratingowag ocene ryzyka kredytowego polskich spétek wchodzacych w sktad
indeksu gietdowego WIG20 od 2007 roku. Ratingi nadawane spétkom wchodzgcym w sktad indeksu
WIG20 s3 ratingami niezaméwionymi, nadawanymi z wtasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny
oparty jest na informacjach publicznie dostepnych.

Agencja EuroRating jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow
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 ECAIl (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 ratingi
kredytowe (w tym ratingi niezamdéwione) mogg byé stosowane do celdw regulacyjnych
w petnym zakresie przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i sg réwne ratingom nadawanym
przez inne agencje zarejestrowane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Ratingi nadawane przez agencje ratingowg EuroRating spotkom wchodzacym w sktad indeksu gietdowego WIG20
sq ratingami niezamdéwionymi. Wystawiane sg z wiasnej 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 ogdélng 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 majace na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje
wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze Zrddet,
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 obowigzujgcg w agencji ratingowej EuroRating ,Politykg w zakresie konfliktow interesow”, agencja
nie Swiadczyta 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”.

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