PGNiG S.A.

komunikat ratingowy

EuroRating

Podwyzszenie ratingu kredytowego
spotki PGNIG S.A. z BBB+ do A-

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 13 stycznia 2021 r. — Agencja ratingowa EuroRating podwyzszyta rating kredytowy
spotki Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. z BBB+ do A-. Perspektywa ratingu
zostala zmieniona z pozytywnej na stabilna.

UZASADNIENIE

Podwyzszenie oceny wiarygodnosci kredytowej Polskiego Gérnictwa Naftowego i Gazownictwa S.A.
(PGNiG) o jeden poziom z BBB+ do A- zwigzane jest z utrzymujgcy sie od dtuzszego czasu dobrag
sytuacjg finansowg spotki. PGNiIG w ostatnich latach utrzymywato niski poziom zadtuzenia
i bezpieczng strukture finansowania, a takze charakteryzowato sie dobrg sytuacjg ptynnosciowg oraz
stale dodatnig oraz w ostatnim czasie stosunkowo wysokg rentownoscig.

Ponadto w lipcu 2020 r. PGNiG poinformowato o otrzymaniu przez spotke od rosyjskiego Gazpromu
kwoty 1,5 mld dolaréw zasgdzonej przez sad arbitrazowy z tytutu nadptaty za gaz dostarczony
po 1 listopada 2014 r. Gazprom zastosowat sie w petni do marcowego wyroku sgdu arbitrazowego
i zmienit formute cenowg za dostarczany gaz dla PGNiG, a w grudniu 2020 r. sad apelacyjny odrzucit
skarge Gazpromu na wyrok arbitrazu, co zamyka mozliwos$é odwrdcenia korzystnych dla PGNiG

zmian.

Otrzymana wysoka kwota wyréwnania zalegtych nadptat podwoita zasoby gotowkowe spétki,
wzmocnita jej ptynnos¢ i pozycje kapitatowa, zwiekszajgc jednoczesnie mozliwosci inwestycyjne.
Z kolei zmiana formuty cenowej poprawi rentownos¢ importu gazu z kierunku wschodniego, a takze
pozwoli spdtce na lepsze planowanie dostaw z uwzglednieniem biezgcych warunkéw rynkowych.

EuroRating spodziewa sie, ze w perspektywie dtugoterminowej spdfce sprzyja¢ bedg warunki
makroekonomiczne, w tym przede wszystkim dalszy dynamiczny wzrost zapotrzebowania na gaz
ziemny na krajowym rynku. Wptyw na to bedzie miata m.in. strategia klimatyczna Unii Europejskiej
i planowane szybkie odchodzenie w Polsce od produkcji energii z wegla na rzecz elektrowni
i elektrocieptowni gazowych. Zwieksza¢ sie bedzie rowniez popyt ze strony odbiorcow
indywidualnych dzieki postepujgcej rozbudowie sieci gazociggdow.

Na wzrost wiarygodnosci finansowej PGNiG wptyw ma takze rosngca dywersyfikacja kierunkéw
dostaw gazu i zwigzana z tym mozliwos¢ uniezaleznienia sie od dostaw z Rosji. EuroRating spodziewa
sie réwniez utrzymania w perspektywie $rednioterminowej dominujacej pozycji spotki na polskim
rynku, dzieki utrzymywaniu przez panstwo warunkow regulacyjno-prawnych korzystnych dla
obecnego quasi-monopolu i znacznie utrudniajgcych rozwdj konkurencyjnych dostawcow gazu.
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EuroRating przy biezgcej ocenie ratingowej PGNiG nie bierze na razie pod uwage mozliwego przejecia
spotki przez innego panstwowego monopoliste (w sektorze paliw ptynnych) — PKN Orlen. Transakcja
ta jest bowiem na razie niepewna, poniewaz wymagane jest uzyskanie zgdd instytucji nadzorczych
i antymonopolowych. PKN Orlen planuje ztozy¢ wniosek do Komisji Europejskiej w sprawie przejecia
PGNiG w | kwartale 2021 r. Agencja zaznacza, ze ewentualne przejecie PGNiG przez PKN Orlen,
ze wzgledu na gorszy profil ryzyka kredytowego spotki przejmujacej (rating na poziomie BBB), miatoby
negatywny wptyw na obecng ocene ratingowg spoétki przejmowane;j.

STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkédw agencji ratingowej EuroRating
nadany spodfce rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien
ulec zmianie.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

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

maraz.

Negatywnie na ocene wiarygodnosci finansowej spotki wptywatyby: ewentualna realizacja bardzo
wysokich i/lub watpliwych pod wzgledem rentownosci inwestycji (w tym np. przejecie polskich
aktywow weglowych czeskiej grupy energetycznej CEZ); wzrost zadtuzenia i znaczgce pogorszenie
struktury finansowania; ostabienie sytuacji ptynnosciowej; spadek marz na sprzedazy (w tym
w szczegolnosci generowanie strat); a takze ewentualny ponowny udziat spétki w dofinansowywaniu
gornictwa wegla, lub potgczenie spétki z innym podmiotem charakteryzujgcym sie gorszym profilem
ryzyka kredytowego.
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DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

EuroRating prowadzi ratingowg ocene ryzyka kredytowego spdtek wchodzgcych w sktad indeksu
gietdowego WIG20 od 2007 roku. Ratingi nadawane spétkom wchodzacym w skfad indeksu WIG20
sg ratingami niezamoéwionymi, 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 Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)
i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada status ECAI (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 celdéw
regulacyjnych w petnym zakresie przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i sg rowne
ratingom nadawanym przez inne agencje zarejestrowane przez ESMA, bez terytorialnych
lub innych ograniczen.

EuroRating 13.01.2021



PGNiG S.A.

komunikat ratingowy

EuroRating

UJAWNIENIA REGULACYJNE

Ratingi kredytowy nadany spofce PGNiG S.A. jest ratingiem niezamowionym. 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 jakos¢ 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 spétce PGNIG S.A. jest ratingiem publicznym. Data pierwsze] publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego
podmiotu oraz petna historia ratingu sa 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 agenc;ji w sekcji "Ratingi kredytowe" — "Skala ratingowa".

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa 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) podmiotow podlegajacych 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 wspétpracy 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.

EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzadza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu i oczekiwaniu,
ze ich uzytkownicy dokonujg rowniez wtasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego instrumentu finansowego i/lub
papieru wartosciowego do wtasnych celéw inwestycyjnych, biznesowych lub transakcyjnych. Ratingi kredytowe nadawane przez
agencje ratingowga EuroRating odnoszg sie wytacznie do ryzyka kredytowego; nie dotycza zadnego innego ryzyka, takiego jak:
ryzyko rynkowe, ryzyko prawne lub ryzyko ptynnosci obrotu.

© 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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