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EuroRating zmienit perspektywe ratingu kredytowego
spotki PGNiG S.A. ze stabilnej na negatywna

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 6 wrzesnia 2022 r. — Agencja ratingowa EuroRating zmienita ze stabilnej
na negatywna perspektywe ratingu kredytowego spotki Polskie Goérnictwo Naftowe
i Gazownictwo S.A. Sam rating zostat utrzymany na poziomie 'A-'.

UZASADNIENIE

Zmiana perspektywy ratingu kredytowego Polskiego Goérnictwa Naftowego i Gazownictwa S.A.
(PGNiG) ze stabilnej na negatywng zwigzana jest z planowanym przejeciem spétki przez
PKN Orlen S.A,, tj. podmiot charakteryzujacy sie gorszym profilem ryzyka kredytowego (rating agencji
ratingowej EuroRating na poziomie 'BBB'), a takze ze wzrostem poziomu zadtuzenia gazowej spotki
i pogorszeniem struktury finansowania aktywoéw.

PKN Orlen sfinalizowat na przetomie lipca i sierpnia br. proces przejecia drugiej najwiekszej w Polsce
paliwowe] spoétki Grupa Lotos S.A., wzmacniajgc tym samym swojg quasi-monopolistyczng pozycje
na krajowym rynku paliw ptynnych. Jednoczesnie pod koniec lipca br. PKN Orlen podpisat z PGNIG
plan potfgczenia spotek, polegajgcy na przeniesieniu majgtku PGNiG do PKN Orlen w zamian za akcje
spotki przejmujace]. Planowane jest, ze fuzja zostanie sfinalizowana w pazdzierniku lub listopadzie br.

EuroRating szacuje, ze spdtka powstata po potgczeniu bedzie niemal monopolistag w Polsce nie tylko
na rynku paliw ptynnych, ale i na rynku gazu ziemnego, z silng pozycjg na rynku wytwarzania
i dystrybucji energii elektrycznej oraz cieplnej.

Agencja zwraca jednak uwage na fakt, ze PKN Orlen (nawet po uwzglednieniu wptywu przejecia Grupy
Lotos) charakteryzowat sie dotychczas nieco gorszym profilem ryzyka kredytowego w stosunku
do PGNiG (co odzwierciedla nizszy rating kredytowy spotki przejmujgcej). EuroRating szacuje,
ze poziom ryzyka kredytowego spotki powstatej po potgczeniu PKN Orlen z PGNIiG
najprawdopodobniej bedzie wiec wyzszy, co oznacza, ze najprawdopodobniej spdtka ta bedzie miata
ocene ratingowag nizszg niz obecnie PGNIG.

Oprécz kwestii planowanej fuzji z PKN Orlen, na zmiane perspektywy ratingu PGNiG na negatywna
istotny wptyw miat réwniez istotny wzrost dtugu finansowego, jaki nastgpit w ciggu kilku ostatnich
kwartatow. Wraz z duzym wzrostem zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz z tytutu pochodnych
instrumentow finansowych i niemal dwukrotnym w ciggu czterech ostatnich kwartatow wzrostem
sumy bilansowej spowodowato to silny spadek udziatu kapitatu wtasnego w pasywach — z 67,5 proc.
na koniec Il kw. 2021 r. do 35,1 proc. na koniec czerwca br.
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EuroRating zwraca takze uwage na fakt, ze dodatkowo w ostatnich kwartatach spadkowi ulegty
przeptywy z dziatalnosci operacyjnej, co w potgczeniu ze wzrostem wydatkéw inwestycyjnych
skutkowato wygenerowaniem w ciggu czterech ostatnich kwartatéw wysokich ujemnych wolnych
przeptywdw pienieznych.

Agencja bierze pod uwage, ze powyzsze zjawiska byty zwigzane z nadzwyczajng sytuacjg na rynku gazu
w Polsce i Europie, wynikajgcga z ograniczaniem przez Rosje od Il potowy 2021 r. i w koricu catkowitym
odcieciem po militarnej napasci na Ukraine dostaw gazu do niektérych krajéw (w tym do Polski). Nagty
znaczny spadek podazy gazu na europejskim rynku spowodowat gwattowny skok rynkowych cen
surowca. Dla PGNiG oznaczato to m.in. konieczno$¢ znacznego zwiekszenia kapitatu obrotowego,
co zostato sfinansowane m.in. poprzez zaciggniecie duzych kredytéw krétkoterminowych.

Skok cen wydobywanego i importowanego przez PGNiG surowca przyczynit sie do niemal
trzykrotnego wzrostu wartosci czterokwartalnych przychodéw ze sprzedazy, a takie do
proporcjonalnego wzrostu wyniku EBITDA. Na koniec czerwca br. spétka utrzymywata takze
rekordowo wysoki stan gotéwki. Dzieki temu, pomimo duzego spadku udziatu kapitatu wtasnego
w sumie pasywow, relacja dtugu netto do EBITDA, a takze do kapitatu wtasnego, choc¢ lekko sie
pogorszyly, to utrzymaty sie nadal na niskim i bezpiecznym poziomie (odpowiednio 0,13 i 0,08).

EuroRating zauwaza réwniez, ze w ciggu czterech ostatnich kwartatéw istotnemu pogorszeniu ulegty
wskazniki ptynnosci PGNiG. Ptynnos¢ biezgca obnizyta sie z bardzo wysokiego poziomu 2,04 na koniec
II kw. 2021 r. do 1,12 na koniec Il kw. 2022 r., ptynnos¢ szybka z 1,74 do 0,89, a ptynnosc
natychmiastowa z 0,81 do 0,23. Cho¢ wedtug agencji nadal sg to poziomy stosunkowo bezpieczne,
to jednak sam fakt pogorszenia sytuacji w obszarze ptynnosci jest kolejnym czynnikiem negatywnie
rzutujgcym na ogolng ocene ryzyka kredytowego spotki.

NEGATYWNA PERSPEKTYWA RATINGU

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

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Negatywny wpltyw na biezgcy poziom oceny ratingowej PGNiG miatoby: podjecie przez organy
korporacyjne obu spdétek ostatecznej decyzji o przejeciu PGNiG przez PKN Orlen; ewentualne dalsze
zaostrzenie sytuacji geopolitycznej zwigzanej z wojng Rosji przeciwko Ukrainie (w tym odciecie lub
dalsze ograniczenie przez agresora dostaw gazu do kolejnych duzych odbiorcéw w Europie);
ewentualny dalszy wzrost zadtuzenia i pogorszenie struktury finansowania PGNiG; dalsze ostabienie
sytuacji ptynnosciowej; a takze kontynuacja negatywnych trendéw w obszarze przeptywow
pienieznych.
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Pozytywny wptyw na ocene wiarygodnosci finansowej PGNiG mogtoby miec: ewentualne odwotanie
planu potaczenia z PKN Orlen; szybkie obnizenie przez spétke poziomu zadtuzenia i znaczny wzrost
udziatu kapitatu witasnego w sumie pasywow; ponowne generowanie wysokich przeptywow
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej przy jednoczesnych umiarkowanych nakfadach
inwestycyjnych; poprawa sytuacji ptynnosciowej; a takze generowanie wysokich marz (w tym marzy
netto).

DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

EuroRating prowadzi ratingowa ocene ryzyka kredytowego spoétek wchodzacych w sktad indeksu
gietdowego WIG20 od 2007 roku. Ratingi nadawane spétkom wchodzgcym w sktad indeksu WIG20
(w tym rating dla PGNiG S.A.) sg ratingami niezamdwionymi, nadawanymi z wfasnej 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 ratingéw 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
ratingi kredytowe (w tym ratingi niezamoéwione) mogg by¢ stosowane do celdw regulacyjnych
w petnym zakresie przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i sg rowne ratingom

nadawanym przez inne agencje zarejestrowane przez ESMA.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Ratingi kredytowy nadany spétce PGNIG S.A. jest ratingiem niezamdwionym. 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.

Gtownymi zrédtami informacji wykorzystywanych w procesie ratingowym dla PGNiG S.A. byty roczne i kwartalne sprawozdania
finansowe spétki, prezentacje i komunikaty biezace spotki, a takze publikacje prasowe na temat spétki, branzy i gospodarki.
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 odpowiednia 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 pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego
podmiotu oraz petna historia ratingu s3 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 ratingowa EuroRating stanowig wytacznie wtasng niezalezng opinie agencji na temat
kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego (ryzyka niewyptacalnosci i poniesienia na jej skutek strat przez
wierzycieli finansowych) podmiotéw 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,
badzZ tez sprzedazy jakichkolwiek papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig
rekomendacji nawigzania, utrzymywania lub zaprzestania innych form wspdtpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami.
Osoby podejmujgce decyzje w oparciu o przyznane przez EuroRating ratingi robig to wytacznie na wilasne ryzyko.
Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty
uzytkownikoéw lub stron trzecich, jakie mogg wyniknga¢ 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 réwniez 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 odnoszga sie wytgcznie do ryzyka kredytowego; nie dotyczg 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 naleza do agencji ratingowej EuroRating.
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