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Potwierdzenie ratingu kredytowego spo6tki PKN Orlen S.A.
na poziomie BBB z perspektywa stabilng

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 10 grudnia 2019 r. — Agencja ratingowa EuroRating przeprowadzita nadzwyczajna
weryfikacje ratingu kredytowego nadanego spoétce PKN Orlen S.A. Rating zostat potwierdzony
na poziomie BBB. Utrzymana zostata rowniez stabilna perspektywa ratingu.

UZASADNIENIE

Weryfikacja ratingu PKN Orlen S.A. ("PKN Orlen") zwigzana byta z ogtoszonym przez spodtke
wezwaniem do sprzedazy akcji koncernu energetycznego Energa S.A. ("Energa") uprawniajgcych
do co najmniej 66 proc. gtoséw. Docelowo Orlen planuje przeja¢ wszystkie akcje Energi.

taczny koszt przejecia wszystkich akcji Energi, przy zatozeniu dojscia wezwania do skutku po ustalone;j
obecnie cenie na poziomie 7 zt za akcje, wynidstby maksymalnie 2,9 mld zt. EuroRating szacuje,
ze PKN Orlen moze sfinansowa¢ taki wydatek w duzym stopniu (lub nawet w catosci) z posiadanych
srodkdéw pienieznych. Agencja nie spodziewa sie zatem wzrostu zadtuzenia ptockiego koncernu
wynikajgcego bezposrednio z ewentualnego przejecia Energi.

Agencja ocenia, ze réwniez po uwzglednieniu petnej konsolidacji Energi w ksiegach PKN Orlen profil
kredytowy spoétki przejmujgcej nie ulegnie istotnym zmianom. Energa jest bowiem podmiotem
kilkukrotnie mniejszym (zaréwno pod wzgledem przychoddw, jak i wartosci aktywdéw oraz kapitatu
witasnego), a ponadto ogdlne ryzyko kredytowe gdanskiego koncernu energetycznego utrzymywato
sie w ostatnim czasie sie na zblizonym poziomie. EuroRating prowadzit ocene ratingowa Energi
do marca 2019 roku, tj. do momentu wykluczenia spétki z indeksu WIG20; miafa ona wdwczas

przyznany rating kredytowy na poziomie BBB-.

EuroRating zaktada, Zze ogtoszenie przez PKN Orlen wezwania na akcje Energi zostato ustalone
z inwestorem kontrolujgcym obie spoétki, tj. ze Skarbem Panstwa. Poniewaz w posiadaniu panstwa
znajduje sie 52 proc. akcji Energi uprawniajacych do 64 proc. gtoséw na zgromadzeniu akcjonariuszy,
agencja spodziewa sie, ze koncernowi paliwowemu uda sie przekroczyé minimalny prég 66 proc.
gtoséw, bedacy jednym z warunkéw dojscia wezwania do skutku. Agencja nie spodziewa sie rowniez
sprzeciwow do tej transakcji ze strony UOKIK i Komisji Europejskie;j.

EuroRating zwraca jednak uwage na fakt, ze w przypadku odpowiedzi Skarbu Paristwa na wezwanie,
panstwo pozbedzie sie wiekszosciowego pakietu (52 proc.) akcji Energi po cenie zblizonej
do historycznego minimum jej gietdowych notowan (i jednoczesnie odpowiadajgcej zaledwie 27 proc.
jej wartosci ksiegowej netto) na rzecz spoétki, w ktorej Skarb Panstwa posiada tylko 27,5 proc. akgji.
Agencja ocenia zatem te transakcje jako niekorzystng dla obecnego gtéwnego akcjonariusza Energi.
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EuroRating nie spodziewa sie przy tym, zeby — przy uwzglednieniu bardzo niskiej oferowanej ceny —
prywatni inwestorzy Energi odpowiedzieli masowo na ogtoszone wezwanie. Tym samym agencja
szacuje, ze ptockiemu koncernowi (bez istotnego podwyzszenia ceny) nie uda sie przejgc istotnie
wiecej akcji niz minimum skutkujgce dojsciem wezwania do skutku.

Oceniajac wptyw transakcji na sytuacje finansowg i profil kredytowy PKN Orlen w dtuzszym
horyzoncie czasu EuroRating bierze pod uwage, ze Energa zaangazowana jest obecnie w budowe
nowego bloku w elektrowni Ostroteka o mocy 1000 MW, ktory ma byé opalany weglem.
Koszt realizacji tej inwestycji szacowany jest na 7-9 mld zt i potencjalnie stanowi¢ bedzie
w najblizszych latach bardzo duze obcigzenie dla gdanskiej spétki, ktére w duzym stopniu musiatby
przejac na siebie PKN Orlen.

Poniewaz jednak strategia grupy PKN Orlen zaktada, ze nie bedg dokonywane nowe inwestycje
w aktywa zwigzane z wydobyciem Ilub spalaniem wegla, EuroRating spodziewa sie, ze
po ewentualnym przejeciu wiekszosciowego pakietu akcji Energi przez ptocki koncern paliwowy
projekt budowy nowego bloku energetyczny w Elektrowni Ostroteka zostanie zmieniony na
elastyczny blok gazowy, lub zostanie catkowicie anulowany.

Agencja ocenia jednoczesnie, ze w sytuacji, gdyby po przejeciu przez PKN Orlen kontroli nad Energg
budowa bloku C w Ostrotece miataby by¢ kontynuowana w dotychczasowym ksztatcie, mogtoby to
mie¢ negatywny wptyw na profil kredytowy grupy PKN Orlen. Oznaczatoby to bowiem realizacje
w ramach grupy duzej inwestycji w aktywo o prawdopodobnie ujemnej diugoterminowe;j
rentownosci.

STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych ocen agencji ratingowej EuroRating rating
nadany spdfce PKN Orlen S.A. w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien
ulec zmianie.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Do czynnikéw, ktére mogtyby potencjalnie pozytywnie oddziatywa¢ na ocene wiarygodnosci
kredytowej PKN Orlen w perspektywie Srednioterminowej, EuroRating zalicza: utrzymywanie sie
pozytywnych uwarunkowan makroekonomicznych oraz kontynuacje generowania przez spotke
dobrych wynikéw finansowych i wysokich dodatnich przeptywéw z dziatalnosci operacyjnej;
utrzymywanie sie dodatnich wolnych przeptywdw pienieznych, przy jednoczesnych umiarkowanych
wyptatach dywidend dla akcjonariuszy; utrzymywanie sie niskiego wskaznika dtug netto / EBITDA
na niskich poziomach; a takze zwiekszenie udziatu kapitatu wtasnego w strukturze pasywodw grupy.
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Negatywny wptyw na biezgcy poziom oceny ratingowej PKN Orlen mogtyby mieé: ewentualny istotny
spadek marz rafineryjnych oraz w konsekwencji znaczne pogorszenie wynikow finansowych
i przeptywéw pienieznych generowanych przez spoétke; ponoszenie wysokich naktadow
inwestycyjnych — w tym w szczegolnosci na aktywa niezwigzane z podstawowg dziatalnoscia
paliwowo-energetyczng i/lub ktdre mogtyby charakteryzowad sie niskg lub ujemnga rentownoscisg;
ewentualny istotny wzrost poziomu relacji dtugu netto do EBITDA; wyptata bardzo wysokich
dywidend dla akcjonariuszy; a takze ewentualne zwiekszenie udziatu zobowigzan w strukturze

pasywow.

DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

EuroRating prowadzi ratingowa ocene ryzyka kredytowego polskich spdtek wchodzacych w skfad
indeksu gietdowego WIG20 od 2007 roku. Ratingi nadawane spotkom wchodzgcym w sktad indeksu
WIG20 s3 ratingami niezamoéwionymi, 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 Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)
i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada status ECAl (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
publiczne 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 nadawanym przez inne agencje zarejestrowane przez ESMA, bez terytorialnych
lub innych ograniczen.

EuroRating 10.12.2019



PKN ORLEN S.A.

komunikat ratingowy

EuroRating

UJAWNIENIA REGULACYJNE

Ratingi nadawane przez agencje ratingowg EuroRating spétkom wchodzacym 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.

Prezentowany rating kredytowy dla spotki PKN Orlen S.A. jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci
kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzgdkowanych zobowigzan

finansowych.

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

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 nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego

podmiotu przekazywane przez jakiekolwiek strony trzecie.

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne s$rodki majace na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz aby
pochodzity ze Zrddet, 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 ,,Polityka w zakresie konfliktow interesdw”, agencja nie Swiadczyta

i nie $wiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji na temat kondycji

finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotow podlegajacych ocenie i nie moga byc¢ one traktowane w inny sposob.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego przedsiebiorstw 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 w sekcji ,Ratingi kredytowe”

— ,Skala ratingowa”.

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz publikowanymi przez EuroRating

raportami i komunikatami ratingowymi nalezg do agencji ratingowej EuroRating.
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