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Obnizenie ratingu kredytowego spofki
Energa S.A. z BBB do BBB-

DZIAtANIE RATINGOWE

Warszawa, 18 lipca 2018 r. — Agencja ratingowa EuroRating obnizyta rating kredytowy nadany
spotce Energa S.A. z poziomu BBB do BBB-. Perspektywa ratingu zostata zmieniona

z negatywnej na stabilng.

UZASADNIENIE

Gtéwnym powodem obnizenia oceny ratingowej Energa S.A. jest podpisanie przez spoétke
(wraz z innym panstwowym koncernem energetycznym — Enea S.A.) kontraktu na budowe nowego
bloku energetycznego w Elektrowni Ostroteka. Podpisana umowa oznacza uruchomienie przez
wykonawce prac przygotowawczych i poniesienie przez zleceniodawcow zwigzanych z tym kosztéw,
ktorych wartosc szacowana jest na 240 min zt.

Wedtug agencji EuroRating podpisane zlecenie na realizacje pierwszego etapu kontraktu potwierdza,
ze konsorcjum Energi i Enei nie zamierza rezygnowac z kontrowersyjnego projektu inwestycji w nowy
duzy blok weglowy w Ostrotece. Zgodnie z opublikowanymi informacjami kolejny, finalny etap
kontraktu (polecenie rozpoczecia prac — NTP) ma zostac zawarty w ciggu najblizszych miesiecy, jeszcze
przed grudniowg aukcjg na wsparcie dla wytworcow energii w postaci dtugoterminowego kontraktu
w ramach tzw. rynku mocy.

EuroRating podkresla, ze realizacja przez Energe inwestycji o tgcznej wartosci 6 mld zt (z czego gdanski
koncern ma pokry¢é potowe) bedzie dla spétki oznacza¢ koniecznosé zaciggniecia wysokich
dodatkowych zobowigzan finansowych. Tymczasem Energa juz w poprzednich latach systematycznie
zwiekszata zadtuzenie i w ciggu ostatnich kilku kwartatéw jej dtug oprocentowany oscylowat wokét
najwyzszych w historii spotki pozioméw ok. 7,5-8 mld zt. W rezultacie jej obecng strukture
finansowania EuroRating ocenia juz jako stosunkowo stabg, a kolejny duzy wydatek (finansowany
najprawdopodobniej w wiekszosci poprzez wzrost zadtuzenia) wptynie na jej dalsze pogorszenie.

Agencja zwraca uwage na fakt, ze budowa nowego bloku energetycznego ma trwac az piec lat i przez
tak dtugi czas Energa nie bedzie uzyskiwata przychoddéw i przeptywdw operacyjnych z ponoszonych
na ten cel naktadow inwestycyjnych. Oznacza to, ze przynajmniej przez kilka lat dalszemu pogorszeniu
ulegac bedzie obrotowos¢ aktywow spotki, a takze ze spadnie jej zdolnos¢ do generowania dodatnich
wolnych przeptywdw pienieznych, co w efekcie pogorszy profil kredytowy przedsiebiorstwa.
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EuroRating zaznacza, ze planowane przez konsorcjum Energi i Enei podpisanie z wykonawca finalnej
umowy (NTP) przed rozstrzygnieciem grudniowego przetargu na dtugoterminowe wsparcie
dla wytworcéw energii w ramach rynku mocy, wigze sie z istotnym ryzykiem koniecznosci realizacji
projektu, ktéry w horyzoncie dtugoterminowym moze okaza¢ sie trwale nierentowny
(w szczegdlnosci, jezeli utrzyma sie wzrostowa tendencja cen uprawnien do emisji CO;
przy jednoczesnym dalszym spadku kosztow energii generowanej przez OZE). Moze sie zatem okazad,
ze obie spotki nie tylko bedg musiaty ponosi¢ przez kilka lat wysokie naktady na budowe nowej
elektrowni, lecz réwniez po jej uruchomieniu zmuszone beda do doptacania do jej funkcjonowania.

W kontekscie oceny oczekiwanej rentownosci nowego projektu inwestycyjnego Energi, agencja
zauwaza, ze blok energetyczny w Ostrotece budowany ma by¢ daleko od miejsc wydobycia wegla,
co wigzac sie bedzie z wysokimi kosztami transportu surowca. EuroRating zauwaza takze, ze krajowe
wydobycie wegla kamiennego charakteryzuje sie dfugoterminowg tendencja spadkowa i juz obecnie
na krajowym rynku wystepuja coraz wieksze niedobory tego surowca. Budowa przez panstwowe
koncerny nowego duzego bloku weglowego skutkowaé moze zatem koniecznoscig dalszego wzrostu
importu wegla (w tym gtéwnie z Rosji). Realizacja tego projektu stoi zatem w sprzecznosci
z deklarowang przez polski rzad koniecznoscig zwiekszenia niezaleznosci energetycznej kraju.

Do istotnych ryzyk zwigzanych z rozpoczynang budowag nowego bloku weglowego w Ostrofece
EuroRating zalicza réwniez prawdopodobne trudnosci z uzyskaniem finansowania dtuznego dla tego
projektu. Coraz wiecej miedzynarodowych instytucji finansowych deklaruje bowiem rezygnacje
z kredytowania inwestycji zwigzanych z wydobyciem lub spalaniem wegla. Obawy instytucji
finansowych moze budzi¢ takze watpliwa rentownos$¢ tego projektu.

STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

Perspektywa nowego, nizszego ratingu Energi okreslona zostata jako stabilna z uwagi na fakt,
ze EuroRating zaktada iz — nawet w przypadku jezeli Energa i Enea nie zrezygnujg ostatecznie
z realizacji budowy bloku C w Elektrowni Ostroteka — istnieje wysokie prawdopodobienstwo
udostepnienia temu projektowi finansowania przez kontrolowane przez panstwo banki lub udzielenia
mu bezposredniego wsparcia poprzez dokapitalizowanie spotki celowej przez agendy rzgdowe
(che¢ finansowania tej inwestycji deklarowat juz wstepnie Polski Fundusz Rozwoju).

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych ocen agencji ratingowej EuroRating
nadany spotce rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien ulec

Zmianie.

EuroRating zaznacza jednak, ze ewentualny brak realizacji scenariusza bazowego (zaktadajgcego
uzyskanie dla nowego bloku w Ostrotece dtugoterminowego rzgdowego wsparcia w ramach rynku
mocy oraz dofinansowania jego budowy przez panstwowe instytucje) oznacza¢ moze dalszg obnizke
ratingu kredytowego Energi.

www.EuroRating.com 18.07.2018



ENERGA S.A.

komunikat ratingowy

EuroRating

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Negatywnie na biezacy poziom oceny ratingowej Energa S.A. mogtyby wptywaé: zawarcie
z wykonawca finalnej umowy na budowe bloku C w Elektrowni Ostroteka oraz brak uzyskania przez
ten projekt wsparcia w ramach rynku mocy i/lub ewentualne problemy z finansowaniem budowy;
ewentualna realizacja przez spotke kolejnych inwestycji niezwigzanych z podstawowag dziatalnosciag
operacyjng spotki oraz charakteryzujgcych sie watpliwg efektywnoscig finansowg; wzrost wskaznikow
zadiuzenia powyzej obecnie spodziewanych przez agencje poziomow; ewentualne pogorszenie
wypracowywanych marz lub przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej; ewentualne istotne
pogorszenie sytuacji ptynnosciowej spoétki; a takze ewentualny powrét spétki do wyptacania wysokich
dywidend dla akcjonariuszy.

Do czynnikdéw, ktére wptywatyby pozytywnie na profil kredytowy spdtki, EuroRating zalicza:
ewentualng rezygnacje z realizacji inwestycji w Ostrotece na obecnym, wczesnym etapie
(przed podpisaniem dokumentu NTP); istotng redukcje zadtuzenia finansowego i poprawe struktury
pasywow; a takze poprawe w zakresie wartosci generowanych wolnych przeptywow pienieznych,
przy jednoczesnym dalszym wstrzymaniu (lub znacznym ograniczeniu) wyptat dywidend
dla akcjonariuszy.

DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

Agencja EuroRating jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréow
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 ECAI (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej), a nadawane
przez agencje ratingi kredytowe (w tym ratingi niezamdwione) mogg by¢ stosowane do celéw
regulacyjnych w petnym zakresie przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i sg réowne
ratingom wystawionym przez inne agencje uznane 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 jako$¢ 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 sekgcji ,,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 konfliktéw 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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