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EuroRating podwyzszyt rating kredytowy
spotki PKN Orlen S.A. do 'BBB+'

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 24 marca 2023 r. — Agencja ratingowa EuroRating podwyzszyta rating kredytowy
nadany spotce PKN Orlen S.A. z 'BBB' do 'BBB+'. Perspektywa ratingu zostata zmieniona
z pozytywnej na stabilna.

UZASADNIENIE

Podwyzszenie ratingu PKN Orlen zwigzane jest zakoriczeniem procesu przejeé spotek Grupa Lotos S.A.
oraz PGNIG S.A., a takze z generowanymi przez ptocki koncern wysokimi wynikami finansowymi
i spadkiem zadtuzenia netto.

EuroRating zwraca uwage na fakt, ze PKN Orlen poprzez przejecie w Il kwartale 2022 r. Grupy Lotos
wzmocnit swojg quasi-monopolistyczng pozycje na krajowym rynku paliw ptynnych i dzieki dalszemu
zmniejszeniu poziomu konkurencji na rynku uzyskat jeszcze wieksze mozliwosci dyktowania cen paliw.
Wedtug agencji powinno w dtuzszym terminie pozytywnie wptywaé¢ na wysokos¢ oraz stabilnos¢
uzyskiwanych przychodéw i marz, co byto juz widoczne w wynikach za Il i IV kwartat 2022 r., kiedy
spotka (liczac dla wynikdéw za cztery ostatnie kwartaty) osiggneta marze na wszystkich poziomach
rachunku zyskow i strat na poziomie najwyzszym od 18 lat.

Z kolei przejecie na przetomie pazdziernika i listopada 2022 r. spo6tki PGNiG pozwolito ptockiemu
koncernowi na uzyskanie monopolistycznej pozycji rowniez na krajowym rynku gazu ziemnego, oraz
umocnienie pozycji na rynku wytwarzania i dystrybucji energii elektrycznej oraz cieplnej. EuroRating
zaznacza, ze transakcja ta przyczynita sie rdwniez do wzrostu dywersyfikacji dziatalnosci Grupy
PKN Orlen oraz spowodowata dalsze zwiekszenie strategicznego znaczenia spoétki dla polskiej
gospodarki. Agencja uwaza, ze przy znacznym udziale Skarbu Paiistwa w akcjonariacie, zwiekszyto to
prawdopodobienstwo wsparcia Grupy Orlen przez Skarb Panstwa w sytuacji kryzysowej.

Do czynnikéw pozytywnych EuroRating zalicza takze — bedacy pochodng rekordowych w ostatnich
kwartatach wynikéw finansowych i przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej — gwattowny wzrost stanu
gotéwki (do najwyzszego w historii spotki poziomu 21,4 mld zt na koniec 2022 r.), co przetozyto sie
na spadek tacznego dtugu netto do ujemnego poziomu (stan gotédwki przewyzszat skonsolidowang
wartosc¢ zadtuzenia oprocentowanego).
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STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

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

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Do czynnikéw, ktére mogtyby potencjalnie pozytywnie oddziatywaé na biezacy poziom oceny
ratingowej PKN Orlen EuroRating zalicza: kontynuacje osiggania przez spotke wysokich marz oraz
wysokich dodatnich przeptywéw z dziatalnosci operacyjnej; generowanie wysokich dodatnich
wolnych przeptywdw pienieznych, przy jednoczesnych umiarkowanych wyptatach dywidend dla
akcjonariuszy; utrzymywanie sie wskaznikow relacji diugu netto do EBITDA oraz dfugu netto
do kapitatu wtasnego na bardzo niskich poziomach; a takze zwiekszenie udziatu kapitatu wiasnego
w strukturze pasywoéw grupy.

Negatywny wptyw na ocene wiarygodnosci kredytowej PKN Orlen mogtyby mie¢: ewentualne dalsze
zaostrzenie sytuacji geopolitycznej zwigzanej z wojng Rosji przeciwko Ukrainie; ewentualne problemy
z zaopatrzeniem rafinerii nalezacych do Grupy PKN Orlen w rope naftowg; ewentualne istotne
pogorszenie wynikow finansowych i generowanych wolnych przeptywéw pienieznych; ewentualny
istotny wzrost dtugu finansowego netto i wzrost jego relacji do EBITDA i kapitatu wtasnego; znaczacy
spadek udziatu kapitatu witasnego w sumie pasywow; ponoszenie zbyt wysokich naktadow
inwestycyjnych — w tym w szczegdlnosci na aktywa niezwigzane z podstawowa dziatalnoscig
paliwowo-energetyczng i/lub ktére mogtyby charakteryzowac sie niskg lub ujemna rentownoscig;
wyptata nadmiernie wysokich dywidend dla akcjonariuszy; a takze ewentualne wprowadzenie
wysokiego podatku od tzw. "zyskéw nadmiarowych".
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DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

EuroRating prowadzi ratingowa ocene ryzyka kredytowego spétek wchodzacych w sktad indeksu
gietdowego WIG20 od 2007 roku. Ratingi nadawane spotkom wchodzagcym w sktad indeksu WIG20
(w tym rating dla PKN Orlen S.A.) sg ratingami niezamowionymi, nadawanymi z wtasnej inicjatywy
agencji, a proces analityczny oparty jest na informacjach publicznie dostepnych.

Agencja EuroRating jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzagd Nadzoru Gietd i Papierow
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), zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych. 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 s rowne ratingom nadawanym przez
inne agencje zarejestrowane przez ESMA.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Rating kredytowy nadany spdtce PKN Orlen 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 wynikajgcych z tego ujawnienia.

Gtéwnymi zrédtami informacji wykorzystywanymi w procesie ratingowym dla PKN Orlen S.A. sg kwartalne i roczne sprawozdania
finansowe, prezentacje dla inwestoréw oraz komunikaty publikowane przez oceniang spdtke, a takze publikacje prasowe
na temat spoétki, branzy i gospodarki. EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu
za wystarczajagce do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace
na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednia
jakoscig oraz aby pochodzity ze Zrédet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia
lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnos$ci pozyskanych informacji wykorzystywanych
W procesie oceny.

Rating nadany spo6tce PKN Orlen 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 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 podlegajacych ocenie i nie mogg by¢ one traktowane w inny sposdéb. EuroRating nie zajmuje
sie doradztwem inwestycyjnym, a nadawane przez agencje ratingi kredytowe nie stanowig rekomendacji kupna, utrzymywania,
badzZ 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 wytgcznie na wtasne ryzyko.
Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty
uzytkownikdéw lub stron trzecich, jakie moga wynikngé z korzystania z nadawanych przez agencje ratingdw.

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 wiasnych celdw inwestycyjnych, biznesowych lub transakcyjnych. Ratingi kredytowe nadawane przez agencje
ratingowa EuroRating odnoszg sie wytgcznie 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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