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Fitch podtrzymuje ocen¢ ratingowa dla polskiej spolki
ENEA na poziomie ,,BBB”; Perspektywa stabilna

Fitch Ratings, Warszawa/Londyn, 24 kwietnia 2015 r.: Fitch Ratings potwierdzil dlugoterminowy
rating spotki ENEA S.A. (,ENEA”, ,,Spotka”) w walucie krajowej 1 zagranicznej na poziomie
,,BBB” oraz krajowy rating dlugoterminowy na poziomie ,,A(pol)” ze stabilng perspektywa.

Potwierdzenie ratingdéw wynika z wysokiego udzialu dziatalno$ci regulowanej (dystrybucja energii
elektrycznej) w wyniku EBITDA, co przeklada si¢ na wigksza przewidywalno$¢ przeptywow
pieni¢znych Spotki w okresie niekorzystnym dla innego kluczowego segmentu — wytwarzania.

Ratingi odzwierciedlaja rownowage ryzyk migdzy wzglednie stabilng, regulowang dziatalno$cia
dystrybucyjng a dziatalno$cig wytwodrcza w pogarszajacym si¢ otoczeniu operacyjnym i przy duzej
koncentracji paliwowej (wegiel kamienny) i lokalizacyjnej aktywow wytworczych.

Na chwile obecng Spoétka jest zadluzona w niewielkim stopniu. Fitch spodziewa si¢ jednak, ze
W wyniku duzego programu inwestycyjnego wielko$¢ dzwigni finansowej netto opartej na
przeplywach $rodkoéw z dziatalnosci operacyjnej (FFO) ENEA wzros$nie do okoto 3,0x w latach
2017-2019 z poziomu 0,7x w 2014 r. Dzwigni¢ finansowg na poziomie 3,0x uwazamy za
maksymalna na obecnym poziomie ratingéw.

GLOWNE CZYNNIKI OCENY RATINGOWE]

Przewidywalna regulowana dziatalno$é¢

Korzystny dla ratingu ENEA jest nadal wysoki udziat przewidywalnej regulowanej dziatalno$ci
dystrybucyjnej w EBITDA (61% w 2014 r.). Oczekujemy, ze udziat regulowanego segmentu
dystrybucji w EBITDA wyniesie ok. 55%-60% w perspektywie $redniookresowej, w zaleznosci od
utrzymywania si¢ poziomu przychodu regulowanego (ryzyko zwigzane z malejagcym $rednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC) z powodu niskich stép procentowych) oraz wynikéw segmentu
wytwarzania.

Dziatalno$¢ wytworcza od presja

Oczekujemy, ze przeplywy pieniezne segmentu wytwarzania ENEA (37% EBITDA z 2014 r.), ktory
oparty jest gtownie na weglu, pozostang pod presjg w latach 2015-2016 z uwagi na m.in. niskie ceny
energii elektrycznej na rynku hurtowym, malejaca ilo§¢ darmowych uprawnien do emisji CO;
przyznawanych Spoélce oraz coraz wigkszy udzial wspieranych dotacjami odnawialnych zrodet
energii. Dodatkowo, 2014 r. byl ostatnim rokiem pozostawania ENEA w programie pomocowym
zwigzanym z przedterminowym rozwigzaniem uméw dlugoterminowych sprzedazy energii
elektrycznej — ostateczne rozliczenie poziomu rekompensaty nastapi prawdopodobnie w 2015 r.
W rezultacie obszar wytwarzania konwencjonalnego od 2016 r. nie bedzie juz wspierany
rekompensatami z tyt. KDT.
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Niekorzystny wptyw trudnych warunkow rynkowych w segmencie wytwarzania jest redukowany
dzieki programowi oszczednosci kosztowych realizowanemu w tym segmencie. Nie spodziewamy
si¢, by zmiana strukturalna na polskim ryku wytwarzania byta az tak szybka i dalekosi¢zna jak
W Niemczech 1 zauwazamy, ze potagczenia miedzysystemowe takze poprawiajg si¢ jedynie stopniowo
dajac czas na dostosowanie si¢ graczom na rynku krajowym.

Ograniczona dywersyfikacja zrédet wytworczych

Profil biznesowy ENEA ograniczony jest niewielkim zrdéznicowaniem paliw wytworczych na
poziomie Grupy oraz duza koncentracja aktywow (ponad 90% wytwarzania oparte jest na weglu
i ma miejsce w opalanej weglem kamiennym elektrowni w Kozienicach). Majac na uwadze
wytwarzanie oparte na spalaniu wegla, ENEA jest takze mocno eksponowana na koszty emisji
dwutlenku wegla, co jest jednak ograniczane darmowymi uprawnieniami do emisji COy, ktore
jednak sg stopniowo wycofywane w latach 2013-2020.

Rosngca dzwignia finansowa

Obecnie ENEA posiada niskg dzwigni¢ finansowa oraz duzy zapas finansowy w ocenie ratingowe;.
Jednakze, rozlegly program Capex na lata 2015-2019, dotyczacy gtéwnie budowy nowego bloku
omocy 1 GW w elektrowni w Kozienicach oraz segmentu dystrybucji, bedzie skutkowat
osiggnigciem w tym okresie ujemnych wolnych przeptywdw pieni¢znych oraz znacznym wzrostem
zadhuzenia. Wedlug prognoz Fitch moze to zwigkszy¢ dzwigni¢ finansowa netto oparta na
przeptywach $rodkow z dziatalno$ci operacyjnej (FFO) do poziomu ok. 3x w latach 2017-2019
z poziomu 0,7x w 2014 r. i dodatniej pozycji gotowkowej netto z 2013 r. Dzwigni¢ finansowa na
poziomie 3,0x uwazamy za maksymalng na obecnym poziomie ratingow.

Rozbudowany program Capex

Program Capex na lata 2014-2020 wynosi 20 mld zt, z czego 11,8 mld zt dotyczy podstawowych
naktadow inwestycyjnych na konwencjonalne wytwarzanie energii elektrycznej (w tym rozbudowe
elektrowni w Kozienicach) oraz na segment dystrybucji, podczas gdy 7,7 mld zt jest przeznaczone na
dodatkowe inwestycje w nowe projekty w odnawialne Zrddia energii 1 kogeneracj¢. W ramach tego
programu ENEA wydata 2,6 mld zt w 2014 r. 1 planuje zrealizowa¢ najwigksze naktady Capex
w roku 2015 (3,6 mld zt). Rozumiemy, ze zarzad moze dowolnie rozdysponowaé¢ 7,7 mld zt na
dodatkowe inwestycje zaleznie od osigganych przeptywow pienigznych oraz poziomu wskaznikow
finansowych, w tym kowenantow bedacych czescia niektorych umow zwigzanych z finansowaniem
dhuznym.

Nasze projekcje na potrzeby oceny ratingowej zaktadaja, ze naktady inwestycyjne ENEA wyniosa
ok. 11,5 mld zt w latach 2015-2019. Na podstawie naszych prognoz przeplywdéw pienieznych,
uznaniowy plan CAPEX ENEA w zakresie zrodel odnawialnych musiatby zosta¢ zredukowany
w latach 2018-2019, aby dzwignia finansowa mogta pozosta¢ na poziomie 3x.

Oszczednosci kosztowe

Program redukcji kosztéw ENEA zmniejsza wplyw niekorzystnych warunkéw rynkowych
W obszarze wytwarzania konwencjonalnego na przeptywy pieniezne ENEA. W roku 2014 ENEA
zredukowata koszty o 252 min zt, glownie w obszarze wytwarzania (133 mln zt) oraz dystrybucji
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(102 mln zt). Program redukcji kosztow obejmuje poprawe efektywnosci wykorzystania aktywow
wytworczych oraz zmniejszenie liczby pracownikéw o 4% w 2014 r. (z wylaczeniem nabycia
MPEC Biatystok). Dodatkowo, ENEA zoptymalizowata zarzadzanie roznymi jednostkami
organizacyjnymi w catej Grupie i poprawita wskazniki jakosciowe w segmencie dystrybucji.

Rating na poziomie jednostkowym

ENEA w 51,5% nalezy do Skarbu Panstwa (A-/Perspektywa stabilna), lecz Fitch ocenia ja
indywidualnie, bez brania pod uwage wsparcia panstwa, poniewaz Spotka dziata na zasadach w pelni
komercyjnych i naszym zdaniem powigzania prawne, operacyjne i strategiczne z panstwem sg
umiarkowane i zgodne z kryteriami oceny powigzan Spotki Dominujacej i Spotki Zaleznej.

GLOWNE ZALOZENIA

Gltowne zatozenia Fitch w zakresie oceny Emitenta obejmuja:

- Brak znaczacych zmian cen hurtowych energii elektrycznej w okresie objetym prognoza

- Powr6t cen wegla dla ENEA z poziomu roku 2013 oraz ok. 50% wzrost cena rynkowych CO,
W horyzoncie pigcioletnim

- Wigksza produkcja energii elektrycznej od potowy 2017 r. z powodu oddania do uzytku nowego
bloku w Kozienicach o mocy 1GW

- Stabilna dziatalno$¢ dystrybucyjna i poziomy sprzedazy

- Program Capex na poziomie ok. 11,5 mld w latach 2015-2019

ZDARZENIA MOGACE SPOWODOWAC AKCJE RATINGOWA

Potencjal wzrostu oceny ratingowej dla ENEA jest ograniczony z powodu rozlegltego programu
CAPEX Spotki oraz naszych oczekiwan, ze wielko§¢ dzwigni finansowej netto opartej na
przepltywach §rodkéw z dziatalnosci operacyjnej (FFO) zwigkszy si¢ do poziomu ok. 3x dla ocen na
lata 2017-2019.

Przyszte wydarzenia, ktére moga powodowaé pozytywng oceng ratingowa obejmuja:

- Wigksze niz oczekiwano przeplywy pieni¢zne i/lub redukcja planow CAPEX, prowadzace do
osiggnigcia dzwigni finansowej netto opartej na przeptywach $rodkéw z dziatalnosci operacyjnej
(FFO) na powtarzalnym poziomie 2x, wsparte bardziej konserwatywnym podejsciem Zarzadu
w kwestii wysoko$ci dzwigni finansowe;j

- Bardziej zdywersyfikowane paliwa wytworcze oraz nizsza emisja CO2 na MWh, razem z dalszg
poprawg efektywnosci, skutkowalyby silniejszym profilem biznesowym

Negatywne: Przyszte wydarzenia, ktore moga powodowac negatywna oceng ratingowa obejmuja:

- Wzrost 1 utrzymywanie si¢ dzwigni finansowej netto opartej na przeptywach s$rodkow
zZ dziatalno$ci operacyjnej (FFO) na poziomie 3x - np. z powodu pelnej implementacji programu
CAPEX w wysokosci 20 mld zt w latach 2014-2020 w scenariuszu mniejszych przeptywow
pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej
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- Nabycie udziatow w kopalniach wegla lub inna forma wsparcia dla sektora weglowego, ktory
znajduje si¢ w trudnej sytuacji finansowej, co doprowadzi do osiggniecia dzwigni netto na poziomie
ponad 3x lub znaczacego pogorszenia profilu biznesowego ENEA

PELYNNOSC I STRUKTURA DLUGU

ENEA posiadata wysoki poziom ptynnosci na koniec 2014 r. — 1,2 mld zl wolnych $rodkow
pieni¢znych i ekwiwalentow, dostepne linie kredytowe oraz finansowanie w formie programu emisji
obligacji w kwocie 3,5 mld zt wobec krotkoterminowego zadluzenia w wysokosci 11 miln zt
I prognozowanych przez Fitch ujemnych wolnych przeptywow pienig¢znych w  wysokosci
ok. 2 mld zt w roku 2015. Dodatkowo, w lutym 2015 r. Spotka wyemitowata pigcioletnie obligacje
0 wartosci 1 mld zt, co przyczynito si¢ do zwigkszenia jej ptynnosci.
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systemOw prawnych wskazany wyzej analityk nadzorujacy uwazany jest za gtdwnego analityka dla
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Stosowne kryteria, ,,Metodologia Ratingdw Korporacyjnych: W tym Krétkoterminowe oceny
ratingowe oraz Powigzania pomigdzy Spotka Dominujacg a Spotka Zalezng", z 28 maja 2014 r.,
dostepne sg na www.fitchratings.com.



