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Zmiana perspektywy ratingu kredytowego
spotki Eurocash S.A. ze stabilnej na negatywna

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 26 wrzes$nia 2018 r. — Agencja ratingowa EuroRating zmienita perspektywe ratingu
kredytowego nadanego spotce Eurocash S.A. ze stabilnej na negatywng. Sam rating zostat
utrzymany na dotychczasowym poziomie B+.

UZASADNIENIE

Zmiana perspektywy ratingu Eurocash S.A. na negatywng zwigzana jest z gtdwnie z ponownym
pogorszeniem struktury pasywow spotki, a takze z systematycznym spadkiem osigganych wynikow
finansowych.

EuroRating zwraca uwage na fakt, ze po Il. kwartale 2018 r. wskaznik finansowania aktywoéw
kapitatem wtasnym wynidst zaledwie 14,4%, co byto poziomem najnizszym od siedmiu lat. Po korekcie
o wartosci niematerialne i prawne wskaznik ten przyjmowat juz natomiast gteboko ujemny poziom
-26,5%, co byto wartoscig najnizszg w historii spotki. Rdwniez wskaznik pokrycia aktywow trwatych
kapitatem dtugoterminowym (wynoszacy zaledwie 0,35) byt na koniec czerwca najnizszy w historii.
Najwyzsza od kilku lat warto$¢ (1,9) osiggneta natomiast relacja dtugu finansowego netto
do znormalizowanego EBITDA.

W obszarze oceny finansowania do czynnikow negatywnych agencja zalicza przy tym nie tylko rosnacg
wartos$¢ zobowigzan spoétki, lecz takze systematycznie pogarszajacg sie ich strukture czasowa.
W ciggu ostatnich kwartatéw juz niemal cato$¢ zobowigzan Eurocashu miata charakter
krotkoterminowy (dotyczy to nie tylko zobowigzan handlowych, lecz réwniez dtugu finansowego).

EuroRating wskazuje, ze wzrost wartosci zobowigzan krétkoterminowych skutkuje coraz wyzsza
ujemng wartoscig kapitatu obrotowego netto (ktéry na koniec Il. kwartatu b.r. osiggnat juz poziom
-1,9 mld zt) i pogarszaniem pozycji ptynnosciowej spotki.

Agencja zaznacza, ze jakkolwiek grupa Eurocash utrzymuje w ostatnich latach stale relatywnie wysoki
poziom marzy brutto na sprzedazy, to systematycznej erozji ulegajg marze na nizszych poziomach
rachunku zyskow i strat, a znormalizowany wynik netto liczony dla czterech ostatnich kwartatéw byt
na koniec czerwca b.r. najnizszy od dziesieciu lat (podczas gdy skonsolidowane przychody spétki
wzrosty w tym czasie niemal trzykrotnie).

W kontekscie agresywne] struktury finansowania spodtki oraz pogarszajgcej sie rentownosci
EuroRating negatywnie ocenia dokonywanie przez Eurocash w ostatnim czasie kolejnych duzych
przeje¢ oraz kontynuacje wyptat dywidend dla akcjonariuszy.
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NEGATYWNA PERSPEKTYWA RATINGU

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

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Negatywnie na biezgcy poziom oceny wiarygodnosci kredytowej Eurocash S.A. mogtyby wptywac
m.in.: dalszy wzrost udziatu zobowigzan w strukturze pasywodw i/lub wzrost wartosci zadtuzenia
finansowego; dalsze pogorszenie osigganych znormalizowanych wynikéw finansowych i/lub
przeptywdéw z dziatalnosci operacyjnej; dalsze pogorszenie sytuacji ptynnosciowej; kontynuacja
ponoszenia wysokich naktadéw inwestycyjnych (w tym na akwizycje innych podmiotéw); a takze
kontynuacja wyptat zbyt wysokich (jak na obecne mozliwosci spétki) dywidend dla akcjonariuszy.

Pozytywny wplyw na ocene ratingowa spotki mogtoby mieé: trwata poprawa osigganych wynikéw
finansowych oraz generowanych przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej; utrzymywanie
sie naktadéw inwestycyjnych na relatywnie niskich poziomach; istotne zwiekszenie udziatu kapitatu
wtasnego w strukturze pasywow; znaczgce wydtuzenie termindw zapadalnosci zobowigzan
finansowych; a takze istotna poprawa w obszarze sytuacji ptynnosciowej spotki.

DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

EuroRating prowadzi ratingowg ocene ryzyka kredytowego polskich spétek wchodzacych w sktad indeksu
gietdowego WIG20 od 2007 roku. Ratingi nadawane spdtkom wchodzgcym w sktad indeksu WIG20
sg ratingami niezamodwionymi, 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 Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona
do wystawiania ratingdw 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 ECAIl (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej), zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 w sprawie wymogow ostrozno$ciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych. Nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe
(w tym ratingi niezamdwione) mogg by¢ stosowane do celdow regulacyjnych w petnym zakresie
przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i s rowne 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 spétkom wchodzgcym w sktad indeksu gietdowego WIG20 sg ratingami
niezamowionymi. Wystawiane sg z wtasnej 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.
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 wystarczajgce do nadania

wiarygodnego ratingu kredytowego.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego

podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowiazan 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

dotyczacej ocenianego podmiotu.

EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace 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 poprawnosci

oraz prawdziwosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny.

Zgodnie z obowigzujaca w agencji ratingowej EuroRating ,,Politykag w zakresie konfliktow interesdw”, 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 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”.
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