Fitch podtrzymuje ocenrg ratingowa dla polskiej spotki
ENEA na poziomie ,BBB”; Perspektywa stabilna

Fitch Ratings, Warszawa/Londyn, 27 kwietnia 2015Fitch Ratings potwierdzit diugoterminowy
rating spotki ENEA S.A. (L,ENEA”, ,Spoétka”) w waluel krajowej i zagranicznej na poziomie
,BBB” oraz krajowy rating dtugoterminowy na pozioenjA(pol)” ze stabila perspektyw.

Potwierdzenie ratingdbw wynika z wysokiego udziakia¢hlndci regulowanej (dystrybucja energii
elektrycznej) w wyniku EBITDA, co przekladagsna wiksz przewidywalnéé przeptywow
pienieznych Spotki w okresie niekorzystnym dla innego klsego segmentu — wytwarzania.

Ratingi odzwierciedlaj rownowag ryzyk miedzy wzgkdnie stabilg, regulowan dziatalndgcia
dystrybucyjr a dziatalnéciag wytworczy w pogarszajcym st otoczeniu operacyjnym i przy gej
koncentracji paliwowej (egiel kamienny) i lokalizacyjnej aktywow wytworczych

Na chwik obecra Spoitka jest zadiona w niewielkim stopniu. Fitch spodziewas gednak,
ze wwyniku duego programu inwestycyjnego wieléo dzwigni finansowej netto opartej na
przeptywachsrodkéw z dziatalnéci operacyjnej (FFO) ENEA wzgaie do okoto 3,0x w latach
2017-2019 z poziomu 0,7x w 2014 r.2Migni¢ finansows na poziomie 3,0x uwamy za
maksymalg na obecnym poziomie ratingow.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Przewidywalna regulowana dziatafdo

Korzystny dla ratingu ENEA jest nadal wysoki udzpakzewidywalnej regulowanej dziataléw
dystrybucyjnej w EBITDA (61% w 2014 r.). Oczekujemie udziat regulowanego segmentu
dystrybucji w EBITDA wyniesie ok. 55%-60% w perspgkie sredniookresowej, w zataosci od
utrzymywania si poziomu przychodu regulowanego (ryzyko zzeine z malecym srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC) z powodu niskich sppcentowych) oraz wynikow segmentu
wytwarzania.

Dziatalna¢ wytwoércza pod pregj

Oczekujemyze przeptywy pierizne segmentu wytwarzania ENEA (37% EBITDA z 2014ktdry
oparty jest gtdbwnie na gglu, pozostampod presj w latach 2015-2016 z uwagi na m.in. niskie ceny
energii elektrycznej na rynku hurtowym, matgj ilos¢ darmowych uprawnie do emisji CQ
przyznawanych Spoice oraz corazekdzy udzial wspieranych dotacjami odnawialnyatbdet
energii. Dodatkowo, 2014 r. byt ostatnim rokiem pstawania ENEA w programie pomocowym
zwigzanym z przedterminowym rozavianiem umoéw diugoterminowych sprzega energii
elektrycznej — ostateczne rozliczenie poziomu rgkemsaty nagpi prawdopodobnie w 2015 r.
W rezultacie obszar wytwarzania konwencjonalnego 2@i6 r. nie bdzie jw wspierany
rekompensatami z tyt. KDT.

Niekorzystny wptyw trudnych warunkow rynkowych wgseencie wytwarzania jest redukowany
dzigki programowi oszaegnasci kosztowych realizowanemu w tym segmencie. Nmlggwamy s,
by zmiana strukturalna na polskim ryku wytwarzamga & tak szybka i dalekostina jak
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w Niemczech i zauwamy,ze pohczenia mgdzysystemowe tale poprawiaj sie jedynie stopniowo
dajgc czas na dostosowanie giraczom na rynku krajowym.

Ograniczona dywersyfikacjaodet wytwdérczych

Profil biznesowy ENEA ograniczony jest niewielkintoznicowaniem paliw wytwdérczych na
poziomie Grupy oraz dig koncentragj aktywow (ponad 90% wytwarzania oparte jest reglw

i ma miejsce w opalanejeglem kamiennym Elektrowni Kozienice). Majna uwadze wytwarzanie
oparte na spalaniuggla, ENEA jest take mocno eksponowana na koszty emisji dwutlenkglay
co jest jednak ograniczane darmowymi uprawnienidmiemisji CQ, ktore jednak g stopniowo
wycofywane w latach 2013-2020.

Rosnyca dzwignia finansowa

Obecnie ENEA posiada nisldzwigni¢ finansowg oraz duy zapas finansowy w ocenie ratingowej.
Jednake, rozlegty program CAPEX na lata 2015-2019, datggzgtownie budowy nowego bloku
o mocy 1 GW w Elektrowni Kozienice oraz segmenystd/bucii, lzdzie skutkowat oggnicciem

w tym okresie ujemnych wolnych przeptywOw pigmych oraz znacznym wzrostem zadiuoia.
Wedtug prognoz Fitch me to zwekszy¢ dzwigni¢ finansows netto opayt na przeptywackrodkow

z dziatalndci operacyjnej (FFO) do poziomu ok. 3x w latach 2@D19 z poziomu 0,7x w 2014 r.
i dodatniej pozycji gotbwkowej netto z 2013 rzavidgnie finansows na poziomie 3,0x uwamy za
maksymalg na obecnym poziomie ratingow.

Rozbudowany program CAPEX

Program CAPEX na lata 2014-2020 wynosi 20 mid zzego 11,8 mid zt dotyczy podstawowych
naktadow inwestycyjnych na konwencjonalne wytwarzamergii elektrycznej (w tym rozbudew
Elektrowni Kozienice) oraz na segment dystrybuefidczas gdy 7,7 mld zt jest przeznaczone na
dodatkowe inwestycje w nowe projekty w odnawialngdta energii i kogeneragjW ramach tego
programu ENEA wydata 2,6 mid zt w 2014 r. i plangjealizowé najwicksze nakiady CAPEX
w roku 2015 (3,6 mld zt). Rozumiemye Zarad maze dowolnie rozdysponowa7,7 mld zt na
dodatkowe inwestycje zaleie od osiganych przeptywow pieginych oraz poziomu wskaikdéw
finansowych, w tym kowenantowettacych czscig niektérych umow zwizanych z finansowaniem
dtuznym.

Nasze projekcje na potrzeby oceny ratingowej zaaade naktady inwestycyjne ENEA wynigs
ok. 11,5 mid zt w latach 2015-2019. Na podstawiszgeh prognoz przeptywow pietnych,
uznaniowy plan CAPEX ENEA w zakresigddet odnawialnych musiatby zoétaredukowany
w latach 2018-2019, abywignia finansowa mogta pozostaa poziomie 3x.

Oszczdnasci kosztowe

Program redukcji kosztow ENEA zmniejsza wplyw niglgstnych warunkow rynkowych
w obszarze wytwarzania konwencjonalnego na przepigignczne ENEA. W roku 2014 ENEA
zredukowata koszty o 252 min zt, gtbwnie w obszamggwarzania (133 min zt) oraz dystrybucji
(102 min z). Program redukcji kosztéw obejmuje @ow efektywndci wykorzystania aktywow

wytworczych oraz zmniejszenie liczby pracownikow4® w 2014 r. (z wyczeniem nabycia
MPEC Biatystok). Dodatkowo, ENEA zoptymalizowata rzglzanie ranymi jednostkami

organizacyjnymi w catej Grupie i poprawita wgkéki jakosciowe w segmencie dystrybucji.
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Rating na poziomie jednostkowym

ENEA w 51,5% naley do Skarbu PRestwa (A-/Perspektywa stabilna), lecz Fitch ocerja |
indywidualnie, bez brania pod uwagsparcia pastwa, poniewa Spétka dziata na zasadach w petni
komercyjnych i naszym zdaniem p@®é&nia prawne, operacyjne i strategiczne aspgem 3
umiarkowane i zgodne z kryteriami oceny pgmen Spotki Dominugcej i Spotki Zalene.

GLOWNE ZALOZENIA

Gtowne zatagenia Fitch w zakresie oceny Emitenta obepnuj

- Brak znaczcych zmian cen hurtowych energii elektrycznej weske ob¢tym prognoz

- Powrdt cen wgla dla ENEA do poziomu roku 2013 oraz ok. 50% wtzroen rynkowych CO
w horyzoncie pjcioletnim

- Wigksza produkcja energii elektrycznej od potowy 201Z powodu oddania dazytku nowego
bloku w Kozienicach o mocy 1GW

- Stabilny wolumen dystrybucji i sprzeda

- Program CAPEX na poziomie ok. 11,5 mid w latabt%2019

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Potencjat wzrostu oceny ratingowej dla ENEA jestangczony z powodu rozlegtego programu
CAPEX Spétki oraz naszych oczekivaze wielkas¢ dzwigni finansowej netto opartej na
przeptywachsrodkow z dziatalnéci operacyjnej (FFO) zwkszy s¢ do granicznego dla ratingu
poziomu 3x w latach 2017-2019.

Przyszie wydarzenia, ktére mpgpowodowaé pozytywry akcg ratingows obejmug:

- Wigcksze ni oczekiwano przeptywy piegine i/lub redukcja planow CAPEX, prowade do
utrzymywania si dzwigni finansowej netto opartej na przeptywadhdkow z dziatalnéci

operacyjnej (FFO) ponej poziomu 2x, wsparte bardziej konserwatywnym jpaiem Zaradu

w kwestii wysokdci dzwigni finansowej

- Wigksza dywersyfikacja koszyka paliwowego orazsma emisja C®na MWh, ktore, wraz
z dalsa popravy efektywndci, wzmocnityby profil biznesowy ENEA

Negatywne: Przyszte wydarzenia, ktére megowodowa negatywn akcg ratingows obejmug:

- Wzrost i utrzymywanie sgi dzwigni finansowej netto opartej na przeptywachodkow

z dziatalngci operacyjnej (FFO) na poziomie poigy 3X - np. z powodu petnej implementacii
programu CAPEX w wysokai 20 mid zt w latach 2014-2020 w scenariuszu nszigh
przeptywow piengznych z dziatalnéci operacyjne;j

- Nabycie udziatow w kopalniachegla lub inna forma wsparcia dla sektorgglowego, ktory
znajduje st w trudnej sytuacji finansowej, co doprowadzi doggsiecia dzwigni netto na poziomie
ponad 3x lub znageego pogorszenia profilu biznesowego ENEA

PLYNNOSC | STRUKTURA DLUGU

ENEA posiadata wysoki poziom pltyném na koniec 2014 r. — 1,2 mid zt wolnychodkéw
pieniznych i ekwiwalentow, dogpne linie kredytowe oraz finansowanie w formie peogow
emisji obligacji w kwocie 3,5 mld zt wobec krétkoteinowego zadhzenia w wysokéci 11 min z
i prognozowanych przez Fitch ujemnych wolnych phpepw pieniznych w  wysokéci
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ok. 2 mld zt w roku 2015. Dodatkowo, w lutym 2015Sp6tka wyemitowata pcioletnie obligacje
o wartagci 1 mld zt, co przyczynito gido zwekszenia jej ptynngci.
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Dodatkowe informacje dagtne na www.fitchratings.com. Dla celéw regulacyjmycdznych
systemow prawnych wskazany #ey analityk nadzoracy uwaany jest za gtdwnego analityka dla
emitenta; Pierwszy analityk useny jest za analityka drug@dnego.

Stosowne kryteria, ,Metodologia Ratingbw Korporagygh: W tym Krotkoterminowe oceny
ratingowe oraz Powkania pomgdzy Spotka Dominujca a Spoétka Zaleng", z 28 maja 2014 r.,
dostpne g na www.fitchratings.com.
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