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Zmiana perspektywy ratingu kredytowego
spotki PGNiG S.A. ze stabilnej na pozytywna

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 3 lipca 2020 r. — Agencja ratingowa EuroRating zmienita perspektywe ratingu
kredytowego spotki Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. ze stabilnej na pozytywna.
Rating zostat utrzymany na niezmienionym poziomie BBB+.

UZASADNIENIE

Zmiana perspektywy ratingu kredytowego PGNiG zwigzana jest z otrzymaniem przez spoétke
od rosyjskiego Gazpromu kwoty 1,5 mld dolaréw zasgdzonej przez sad arbitrazowy w Sztokholmie,
a takze ogdlnie dobra i stabilna sytuacja finansowa spoéfki.

Polskie GArnictwo Naftowe i Gazownictwo poinformowato, ze Gazprom zastosowat sie juz w petni do
marcowego wyroku sgdu arbitrazowego i zmienit formute cenowg za dostarczany gaz, a takze przelat
na konto spoétki kwote 1,5 mld dolardw z tytutu nadptaty za gaz dostarczony po 1 listopada 2014 r.

EuroRating ocenia, ze wptyw obu powyzszych czynnikdw na sytuacje finansowa spoétki bedzie bardzo
korzystny. Zmiana formuty cenowej poprawi rentownos$¢ importu gazu z kierunku wschodniego,
a takie pozwoli spotce na lepsze planowanie dostaw z uwzglednieniem biezgcych warunkow
rynkowych. Natomiast wysoka kwota wyrdwnania zalegtych nadptat wzmocni ptynnos¢ i pozycje
kapitatowa spoétki, zwiekszajac jednoczesnie jej mozliwosci inwestycyjne.

Ponadto agencja pozytywnie ocenia utrzymujaca sie od dtugiego czasu dobrg sytuacje finansowa
PGNiG. Spdtka w ostatnich latach utrzymywata niski poziom zadtuzenia i bezpieczng strukture
finansowania, dobrg sytuacjg ptynnosciowg oraz stale dodatnig (cho¢ dos¢ zmienng) rentownosc.
Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego do czynnikdw pozytywnych agencja zalicza takze
umiarkowane wyptaty dywidend dla akcjonariuszy.

Ponadto, w perspektywie diugoterminowej EuroRating spodziewa sie wystepowania korzystnych
warunkéw makroekonomicznych dla dziatalnosci spotki, w tym dalszego dynamicznego wzrostu
zapotrzebowania w Polsce na gaz ziemny, rosngcej dywersyfikacji kierunkow dostaw gazu i zwigzanej
z tym mozliwosci uniezaleznienia sie od dostaw z Rosji, a takze utrzymywania przez panstwo
korzystnych dla spotki  warunkédw regulacyjno-prawnych, znacznie utrudniajgcych rozwdj
konkurencyjnych dostawcéw gazu na krajowym rynku.

POZYTYWNA PERSPEKTYWA RATINGU

Pozytywna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkdw agencji ratingowej
EuroRating prawdopodobienstwo podwyzszenia nadanego spotce ratingu w horyzoncie kolejnych
12 miesiecy jest obecnie wieksze niz 1:3.
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PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Pozytywny wptyw na biezgcy poziom ratingu kredytowego PGNiG mogtoby miec: utrzymywanie przez
spotke niskiego poziomu zadtuzenia i bezpiecznej struktury finansowania; generowanie wysokich
przeptywoéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej przy jednoczesnych umiarkowanych naktadach
inwestycyjnych; utrzymywanie dobrej sytuacji ptynnosciowej; a takze wzrost uzyskiwanych marz.

Negatywnie na ocene wiarygodnosci finansowej spotki wptywatyby: ewentualna realizacja bardzo
wysokich inwestycji; wzrost zadtuzenia i znaczgce pogorszenie struktury finansowania; ostabienie
sytuacji ptynnosciowej; spadek marz na sprzedazy (w tym w szczegdlnosci generowanie strat); a takze
ewentualny ponowny udziat spétki w dofinansowywaniu gérnictwa wegla, lub plan potaczenia spéfki
z innym podmiotem charakteryzujgcym sie gorszym profilem ryzyka kredytowego.

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 niezamdwionymi, 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 Papieréow
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa
uprawniona do wystawiania publicznych ratingédw 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 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.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Ratingi kredytowy nadany spoétce PGNiG S.A. jest ratingiem niezamdéwionym. Oceniany podmiot nie brat udziatu w procesie
ratingowym, a proces analityczny oparty jest na informacjach dostepnych publicznie.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego
podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych.

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

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne s$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 jednakie mozliwosci sprawdzenia
lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych informacji wykorzystywanych

W procesie oceny.

Rating nadany Jastrzebskiej Spotce Weglowej S.A. jest ratingiem publicznym. 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.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego przedsiebiorstw prezentowany jest
w serwisie internetowym agencji 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".

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowgq EuroRating stanowig wytgcznie wtasng niezalezng opinie agencji na temat
kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego (ryzyka niewyptacalnosci i poniesienia na jej skutek strat przez
wierzycieli finansowych) podmiotéw podlegajgcych ocenie i nie moga by¢ one traktowane w inny sposéb. EuroRating nie zajmuje
sie doradztwem inwestycyjnym, a nadawane przez agencje ratingi kredytowe nie stanowig rekomendacji kupna, utrzymywania,
badz tez sprzedazy jakichkolwiek papieréow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig
rekomendacji nawigzania, utrzymywania lub zaprzestania innych form wspédtpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami.
Osoby podejmujgce decyzje w oparciu o przyznane przez EuroRating ratingi robig to wyfacznie na wtfasne ryzyko.
Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak rowniez nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty
uzytkownikow lub stron trzecich, jakie mogg wynikng¢ z korzystania z nadawanych przez agencje ratingow.

© 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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