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Dane Finansowe

ENEA S.A.
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10 09

Przychody 7 836,9 7 153,5

Operacyjny EBITDAR 1377,8 1174,3

Operacyjny 17,6 16,4

EBITDAR/przychody (%)
Przeptywy srodkow z dziat.
operacyjnej (FFO)
Naktady inwestycyjne 852,2 764,3
Wolne przeptywy pienigzne 124,0 -97,1
Srodki pieniezne 3008,7 2651,8
Zadtuzenie catkowite 118,6  160,6
Zadtuzenie skorygowane 0,1 0,1
ogotem/operacyjny EBITDAR

(x)

1173,6  979,6
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Powigzane raporty

Zastosowane kryteria

e Corporate Rating Methodology
(Sierpien 2010)

Inne raporty

* Rating EMEA Utilities — Sector Credit
Factors (Maj 2010)

e Fitch Rates Poland's ENEA ‘BBB’; Outlook
Stable (Marzed 2011)

e 2011 Outlook: Central European Utilities
(Grudzien 2010)

e PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
(Luty 2011)

e TAURON Polska Energia S.A. (Maj 2010)

Uzasadnienie Ratingu

Silna pozycja rynkowa wspiera ratingi: Ratingi uwzgledniaja zintegrowana
pionowo pozycje ENEA (Grupa ENEA sktadajaca sie z ENEA S.A. i spotek zaleznych)
na polskim rynku elektroenergetycznym, w tym silna pozycje na krajowym rynku
dystrybucji (14% udziatu w rynku) oraz sprzedazy energii elektrycznej (16% udziatu
w rynku), jak rowniez znaczaca pozycje w segmencie wytwarzania energii
elektrycznej (8% udziatu w wytwarzaniu w 2009 roku). ENEA jest trzecia pod
wzgledem wielkosci firma energetyczng na polskim rynku, po PGE Polska Grupa
Energetyczna S.A. (PGE, ,,BBB+”/ perspektywa stabilna) oraz Tauron Polska Energia
S.A. (Tauron, ,,BBB”/ perspektywa stabilna).

Znaczne s$rodki pieniezne wzmacniaja profil finansowy: Solidny profil finansowy
ENEA jest wsparty przez znaczng ilos¢ srodkow pienieznych w wysokosci 3 mld zt w
poréwnaniu do zadtuzenia brutto w wysokosci 119 mln zt na koniec 2010r. Jednakze,
Fitch prognozuje, iz w wyniku wzrostu zadtuzenia - planowego przez ENEA na lata
2012-2015 - zwiazanego z finansowaniem duzego programu naktadow
inwestycyjnych, nastapi zwiekszenie dzwigni finansowej netto Grupy (wskaznik
wyliczany przez Fitch jako skorygowany dtug netto do EBITDA) do okoto 2-2,5 do
2015 roku. Taki poziom dzwigni bedzie w dalszym ciagu zgodny z obecnym
poziomem ratingdw i porownywalny z prognozowana dzwignig finansowa dla
srodkowoeuropejskich firm energetycznych ocenianych przez Fitch, ktore rowniez
realizuja znaczne programy inwestycyjne.

Wysoki udziat przychodéw regulowanych: Korzystny wptyw na zdolnosc kredytowa
ENEA ma wysoki udziat segmentu dystrybucji energii z regulowanymi przychodami w
EBITDA (42% w 2010 roku), w porownaniu do 20-40% dla innych
srodkowoeuropejskich firm energetycznych ocenianych przez Fitch. Wynikiem tego
jest nizsza ekspozycja przeptywow pienieznych na zmiany cen energii i paliw, ktora
wspiera przewidywalnosc¢ wynikow operacyjnych.

Suboptymalny profil segmentu wytwarzania: Ratingi sa ograniczone przez
niewielka dywersyfikacje wytwarzania energii w podziale na rodzaje paliw, brak
pokrycia wolumenu energii sprzedawanej przez ENEA przez energie wytwarzang w
ramach grupy jak rowniez przez duza koncentracje aktywdow wytworczych. Ta
struktura najprawdopodobniej nie zmieni sie znaczaco do 2015 roku. W rezultacie
ENEA osiaga nizsze marze w segmencie wytwarzania energii niz inne
srodkowoeuropejskie firmy energetyczne oceniane przez agencje.

Ekspozycja na koszty CO, oraz dostep do zrodet surowcéw: ENEA ma mniejsza
skale dziatalnosci, mniej dominujaca pozycje na rynku i nizsza rentownos¢ w
segmencie wytwarzania w porownaniu do innych srodkowoeuropejskich firm z grupy
porownawczej. ENEA ma duza ekspozycje na koszty emisji dwutlenku wegla (CO,),
co moze przyczyni¢ sie do zmniejszenia rentownosci w segmencie wytwarzania po
roku 2012. Ponadto, profil biznesowy ENEA jest ograniczony z powodu braku
dostepu do wtasnych zrddet surowcow, co jednak jest czesciowo zrownowazone
dtugoterminowymi umowami na dostawe wegla kamiennego.

Kluczowe czynniki wplywajace na rating

Czynniki pozytywne: Potencjat podwyzszenia ratingu ENEA jest raczej ograniczony.
Pozytywny dla ratingdw moze by¢ postep w zakresie integracji grupy oraz
wdrozenie programu inwestycyjnego zakonczone sukcesem lub obecnos¢ silnego
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inwestora strategicznego, ktory dokonatby transferu know-how i/oraz zapewnit
dodatkowy kapitat celem wspotfinansowania inwestycji.

Czynniki negatywne: Dzwignia finansowa, zdefiniowana jako zadtuzenie netto do
EBITDA przekraczajaca poziom 2,5, na przyktad w wyniku duzych naktadow i
nizszych niz spodziewane przeptywow pienieznych, bytaby negatywna dla ratingéw.

Plynnos$é i struktura zadluzenia

ENEA miata bardzo dobrg ptynnosc¢ na koniec 2010 roku, w formie 3 mld zt gotowki
(z czego 1,9 mld zt pochodzacych z IPO). Agencja oczekuje, ze ograniczone
finansowanie zewnetrzne (119 mln zt na koniec 2010r) wzrosnie, gdy spoétka
wykorzysta $rodki pozyskane z debiutu gietdowego na finansowanie programu
inwestycyjnego, jednak agencja Fitch przewiduje, ze ptynnos¢ Spotki bedzie bardzo
dobra.

ENEA S.A.
Maj 2011
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Grupa poréwnawcza

Emitent Kraj
A_

CEZ, a.s. Czechy
BBB+

PGE Polska Grupa Polska
Energetyczna S.A.

BBB
ENEA S.A. Polska
Slovenske Stowacja

elektrarne, a.s.
TAURON Polska Polska
Energia S.A.

Historia Ratingu

Rating

podmiotu
Data (IDR) Perspektywa
14 Apr 11 BBB Stabilna

Profil skrocony: Gtéwne
czynniki ratingowe i

trendy

Czynnik

ratingowy Status® Trend
Operacyjny Sredni Neutralny
Pozycja Sredni Neutralny
Rynkowa

Finansowy Silny Negatywny
tad Sredni  Neutralny
korporacyjny

Geograficzny  Staby Neutralny

W porownaniu do grupy poréwnawczej
Zrédto: Fitch

Przedsiebiorstwa

Najblizsza Grupa Poréwnawcza — Analiza

Charakterystyka sektora

Ryzyko operacyjne

Pionowo zintegrowane firmy energetyczne w Europie cechuja sie relatywnie
stabilng dziatalnoscia biznesowa. Dystrybucja i przesyt energii elektrycznej w
transparentnym otoczeniu regulacyjnym charakteryzuja sie duza przewidywalnoscig
przeptywow pienieznych. Wytwarzanie energii jest segmentem o wyzszym ryzyku i
zmiennosci ze wzgledu na ekspozycje na zmiany cen paliw i energii elektrycznej
oraz zmiany popytu na energie. Cze$S¢ ryzyk biznesowych i finansowych w
segmencie wytwarzania moze by¢ zniwelowana poprzez stosowanie strategii
zabezpieczajacych.

Ryzyko finansowe

Profil finansowy zintegrowanych firm energetycznych jest wzmocniony przez
solidne i stabilne przeptywy pieniezne. Wiele firm sektora bedzie w dalszym ciagu
generowa¢ ujemne wolne przeptywy pieniezne ze wzgledu na znaczne naktady
inwestycyjne cechujace sie ograniczong elastycznoscia w krotkim okresie.
Zintegrowane firmy maja najczesciej dobry dostep do finansowania przez rynek
kapitatowy.

Charakterystyka profili biznesowych firm energetycznych Europy
Srodkowej ocenianych przez Fitch Ratings

CEZ PGE Tauron SE ENEA
Elastycznos¢ w ramach Ograniczona Duza Duza Srednia Duza
aktualnego poziomu ratingu
Integracja pionowa Petna (od Petna (od Petna (od Niska Srednia (od
wydobycia do wydobycia do wydobycia wytwarzania
obrotu) obrotu) do obrotu) do obrotu)
Zrédta wytwarzania energii  42% energia  68% wegiel  93% wegiel  43% energia 98% wegiel
nuklearna, brunatny, kamienny  wodna, kamienny
45% wegiel 25% wegiel 32% energia
brunatny, kamienny nuklearna 25%
10% wegiel wegiel
kamienny kamienny
Dziatalnosc regulowana 19 21 41 0 42
(udziat w EBITDA) (%)
Przewidywania dotyczace Ujemne Ujemne Ujemne Ujemne Ujemne

Wolnych Przeptywow
Pienigznych (FCF)

Zrodto: Fitch

Podsumowanie charakterystyki kredytowej

Duze firmy energetyczne z solidnym profilem biznesowym i silnym lub $rednim
profilem finansowym maja najczesciej ratingi w Srednich lub wysokich kategoriach
poziomu inwestycyjnego. Ratingi sa uzaleznione zarowno od czynnikdw biznesowych
- takich jak pozycja rynkowa, stopien integracji pionowej, struktura wytwarzania
pod wzgledem zrédet i dywersyfikacja zysku, jak i czynnikow finansowych, w tym
polityka finansowa, dzwignia, marze zysku, plany naktadow i polityka w zakresie
fuzji i przejec.

Krétki przeglad spétek

e CEZ, a.s. (CEZ, ,,A-”/perspektywa stabilna) — CEZ, w ktorym panstwo posiada
69,4% akcji, ma wiodaca i zintegrowana pionowa pozycje na czeskim rynku
elektroenergetycznym. Spotka jest najwieksza firma energetyczna w Europie
Srodkowej. CEZ ma wysoka marze EBITDA, ktora czesciowo wynika z aktywow
wytworczych charakteryzujacych sie niskimi kosztami produkcji.

e Slovenske Elektrarne, a.s. (SE; ,BBB”/perspektywa stabilna) — SE jest
dominujaca firma energetyczna na Stowacji. 66% akcji spotki jest wtasnoscia

ENEA S.A.
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wtoskiego Enel SpA (,,A-”/perspektywa stabilna). Mocna strona spotki jest dobry
profil aktywow wytworczych, w tym elektrownie jadrowe (obecnie w trakcie
rozbudowy), wodne, opalane gazem i weglem. SE jest mniej zintegrowana niz
wiele spotek z grupy porownawczej.

e TAURON Polska Energia S.A. (Tauron S.A.; ,,BBB”/perspektywa stabilna) —
Tauron, w ktorym panstwo posiada 30% akcji, jest druga co do wielkosci
zintegrowang pionowo firma w polskiej energetyce, po PGE. Tauron ma
relatywnie duzy wolumen dystrybucji i sprzedazy energii w stosunku do
wtasnego wytwarzania. Spotka ma niewielka dywersyfikacje zrodet wytwarzania
energii przez Grupe pod wzgledem rodzaju paliwa (elektrownie opalane weglem
kamiennym stanowia 93% osiaggalnej mocy).

e Polska Grupa Energetyczna S.A. (PGE, ,,BBB+”/perspektywa stabilna) — PGE, w
ktorym panstwo posiada 69% akcji, ma wiodaca i zintegrowana pionowa pozycje
na polskim rynku elektroenergetycznym, w tym dominujaca pozycje w
wytwarzaniu. Gtéwnym zrodtem wytwarzania energii sa elektrownie opalane
weglem brunatnym, cechujace sie stosunkowo niskimi kosztami produkcji w
Polsce

ENEA S.A.
Maj 2011 4
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ENEA S.A. Sektor energetyczny (mediana) Kategoria BBB Rynki Wschodzace (mediana) Zrodto:
Dane Spotki, Fitch
Rozktad Perspektyw Ratingu w
Sektorze A .
Dzwignia Finansowa Pokrycie Odsetek
mNegatywn W Stabilna W Pozytywna zawiera projekcje Fitch Ratings zawiera projekcje Fitch Ratings
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Oczekiwania Fitch Ratings oparte sa na
konserwatywnych projekcjach 2007 2008 2009 2010 2011F 2012F 2007 2008 2009 2010 2011F 2012F
finansowych zawartych w wewnetrznych

scenariuszach ratingowych. Oczekiwania
nie przedstawiaja projekcji finansowych
ocenianych spotek w ujeciu
indywidualnym badz sumarycznym.
Kluczowe zatozenia projekcji finansowych
Fitch:

e Brak znaczacych zmian przychodow
wynikajacych z dziatalnosci
operacyjnej;

e Rosnacy udziat EBITDA wytwarzanej
przez dziatalnos¢ regulowana z uwagi
na rewaluacje aktywow
dystrybucyjnych;

e Wdrozenie planéw inwestycyjnych
zgodnie ze strategia spotki do roku
2020;

o Srodki pieniezne z IPO wykorzystane
stopniowo do finansowania naktadow
inwestycyjnych;

¢ Dtug zewnetrzny wyemitowany w
latach 2012-2015.

Zapadalnos$¢ Dtugu i Ptynnos¢ na koniec
2010r.

Wolne Przeptywy Pieniezne/Przychody
zawiera projekcje Fitch Ratings

Definicje

e Dzwignia Finansowa: Zadtuzenie
og6tem skorygowane o leasing minus
kapitat hybrydowy plus kapitat
uprzywilejowany podzielone przez
Przeptywy Srodkow z Dziatalnosci
Operacyjnej (FFO) plus zaptacone
odsetki brutto plus uprzywilejowane
dywidendy plus koszty leasingu.

e Pokrycie Odsetek: FFO plus zaptacone
odsetki brutto plus uprzywilejowane
dywidendy podzielone przez zaptacone
odsetki brutto plus uprzywilejowane
dywidendy.

¢ Wolne Przeptywy Pienigezne
/Przychody: Wolne Przeptywy
Pieniezne (FCF) po wyptacie dywidendy
podzielone przez przychody.

e Rentownos$¢ FFO: FFO podzielone przez
przychody.

e Dyskusja na temat interpretacji tabel i
wykresow dostepna jest w raporcie
specjalnym Fitch “Interpreting the
New EMEA and Asia-Pacific Corporates
Credit Update Format”,
opublikowanym przez Fitch 25
listopada 2009 pod adresem
www.fitchratings.com.
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ENEA S.A.

Dane Finansowe
31 Gru 2010 31 Gru 2009 31 Gru 2008 31 Gru 2007 31 Gru 2006

min zt min zt min zt min zt min zt
Oryginalne Skorygowane Oryginalne Oryginalne Oryginalne
Rentownos¢
Przychody 7 836,9 7 153,5 6 157,8 5445,8 5383,7
Dynamika przychodow (%) 9,6 16,2 13,1 1,2 16,7
EBIT 725,1 513,0 260,6 83,5 244,2
EBITDA 1377,8 1174,3 892,0 554,1 647,7
Marza EBITDA (%) 17,6 16,4 14,5 10,2 12,0
FFO/Skorygowany kapitat (%) 11,8 10,4 10,1 7,8 17,6
Marza wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) (%) 1,6 (1,4) 0,6 6,9 6,8
Wskazniki Pokrycia (x)
FFO/Odsetki brutto 193,4 81,3 56,4 59,5 180,7
EBITDA/Odsetki brutto 128,8 105,8 57,2 56,0 129,5
FFO/Optaty state 193,4 81,3 56,4 59,5 180,7
Wolne przeptywy pieniezne (FCF)/Obstuga zadtuzenia 2,6 (1,3) 0,7 4,9 12,0
CFO/Naktady inwestycyjne 1,3 1,1 1,2 1,7 2,2
Dzwignia Finansowa (x)
Zadtuzenie catkowite plus kapitat hybrydowy/ EBITDA 0,1 0,1 0,2 0,5 0,1
Zadtuzenie netto ogotem/EBITDA (2,1) 2,1) 2,7) (1,2) 0,5)
Dzwignia Finansowa Uwzgledniajaca Leasing Operacyjny (x)
Leasing dtugoterminowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zadtuzenie skorygowane ogotem/EBITDAR 0,1 0,1 0,2 0,5 0,1
Zadtuzenie skorygowane ogotem/FFO+Odsetki+Leasing dtugoterminowy 0,1 0,2 0,2 0,5 0,1
FCF/Zadtuzenie skorygowane ogotem (%) 104,6 (60,5) 16,6 148,0 633,7
Dzwignia finansowa uwzgledniajaca §wiadczenia emerytalne i leasing operacyjny
Zadtuzenie skorygowane o $wiadczenia emerytalne oraz leasing /EBITDAR + koszty emeryt 0,1 0,1 0,2 0,5 0,1
Ptynnosé
(FCF+Gotowka+Dostepne Linie Kredytowe)/(Zobowiazania krotk. + Odsetki) (%) 6191,1 4029,5 3793,0 1673,7 2 316,1
Bilans
Srodki pieniezne (o nieograniczonym dostepie) 3008,7 2 651,8 2 620,7 940,8 351,7
Srodki pieniezne o ograniczonym dostepie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zadtuzenie krotkoterminowe 44,5 51,2 53,5 69,5 26,7
Zadtuzenie dtugoterminowe 74,1 109,4 154,3 184,8 31,1
Dtug podporzadkowany 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitat hybrydowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zadtuzenie catkowite plus kapitat hybrydowy 118,6 160,6 207,8 254,3 57,8
Zadtuzenie pozabilansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zadtuzenie skorygowane ogétem 118,6 160,6 207,8 254,3 57,8
Saldo rezerw na $wiadczenia emerytalne wg Fitch 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zadtuzenie skorygowane o $wiadczenia emerytalne 118,6 160,6 207,8 254,3 57,8
Przeptywy pieniezne
EBITDA 1377,8 1174,3 892,0 554,1 647,7
Zaptacone odsetki brutto 6,1) (12,2) (16,5) 9,2) 4,3)
Podatek dochodowy zaptacony (199,2) (111,6) (126,1) (130,0) (20,4)
Dywidendy od spotek stowarzyszonych 16,2 10,5 1,3 0,0 0,0
Inne zmiany przed FFO (w tym odsetki otrzymane) (15,1) (81,4) 162,6 123,6 149,8
PRZEPLYWY SRODKOW Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (FFO) 1173,6 979,6 913,3 538,5 772,8
Zmiany w kapitale obrotowym (29,7) (109,3) (146,6) 20,2 (4,8)
PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI OPERACYJINEJ (CFO) 1143,9 870,3 766,7 558,7 768,0
Przeptywy pozaoperacyjne 0,0 0,0 0,0 191,6 1,4
Naktady inwestycyjne (852,2) (764,3) (631,7) (334,1) (351,8)
Dywidendy zaptacone (167,7) (203,1) (100,6) (39,8) (51,3)
WOLNE PRZEPLYWY PIENIEZNE (FCF) 124,0 97,1) 34,4 376,4 366,3
Nabycie/ sprzedaz majatku (netto) 0,0 0,0 (287,4) 360,3 (1,0)
Emisje akcji/ (Umorzenie akcji) 0,0 22,5 1922,8 0,0 0,0
Inne pozycje wptywajace na przeptywy 274,9 152,9 56,6 (344,1) (3,8)
Wzrost/ (Spadek) zadtuzenia netto 398,9 78,3 1726,4 392,6 361,5
Kapitat obrotowy
Cykl rotacji naleznosci (w dniach) 43,0 43,5 44,3 44,9 41,5
Sredni obrét zapasami (w dniach) 19,2 21,9 18,9 9,4 4,4
Cykl rotacji zobowiazan (w dniach) 70,5 70,7 74,4 66,6 59,0
ENEA S.A. 6
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