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ENEA S.A. 

 Uzasadnienie Ratingu 
Silna pozycja rynkowa wspiera ratingi: Ratingi uwzględniają zintegrowaną 
pionowo pozycję ENEA (Grupa ENEA składająca się z ENEA S.A. i spółek zaleŜnych) 
na polskim rynku elektroenergetycznym, w tym silną pozycję na krajowym rynku 
dystrybucji (14% udziału w rynku) oraz sprzedaŜy energii elektrycznej (16% udziału 
w rynku), jak równieŜ znaczącą pozycję w segmencie wytwarzania energii 
elektrycznej (8% udziału w wytwarzaniu w 2009 roku). ENEA jest trzecią pod 
względem wielkości firmą energetyczną 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 środki pienięŜne wzmacniają profil finansowy: Solidny profil finansowy 
ENEA jest wsparty przez znaczną ilość środków pienięŜnych w wysokości 3 mld zł w 
porównaniu do zadłuŜenia brutto w wysokości 119 mln zł na koniec 2010r. JednakŜe, 
Fitch prognozuje, iŜ w wyniku wzrostu zadłuŜenia – planowego przez ENEA na lata 
2012-2015 – związanego z finansowaniem duŜego programu nakładów 
inwestycyjnych, nastąpi zwiększenie dźwigni finansowej netto Grupy (wskaźnik 
wyliczany przez Fitch jako skorygowany dług netto do EBITDA) do około 2-2,5 do 
2015 roku. Taki poziom dźwigni będzie w dalszym ciągu zgodny z obecnym 
poziomem ratingów i porównywalny z prognozowaną dźwignią finansową dla 
środkowoeuropejskich firm energetycznych ocenianych przez Fitch, które równieŜ 
realizują znaczne programy inwestycyjne. 

Wysoki udział przychodów regulowanych: Korzystny wpływ na zdolność kredytową 
ENEA ma wysoki udział segmentu dystrybucji energii z regulowanymi przychodami w 
EBITDA (42% w 2010 roku), w porównaniu do 20-40% dla innych 
środkowoeuropejskich firm energetycznych ocenianych przez Fitch. Wynikiem tego 
jest niŜsza ekspozycja przepływów pienięŜnych na zmiany cen energii i paliw, która 
wspiera przewidywalność wyników operacyjnych. 

Suboptymalny profil segmentu wytwarzania: Ratingi są ograniczone przez 
niewielką dywersyfikację wytwarzania energii w podziale na rodzaje paliw, brak 
pokrycia wolumenu energii sprzedawanej przez ENEA przez energię wytwarzaną w 
ramach grupy jak równieŜ przez duŜą koncentrację aktywów wytwórczych. Ta 
struktura najprawdopodobniej nie zmieni się znacząco do 2015 roku. W rezultacie 
ENEA osiąga niŜsze marŜe w segmencie wytwarzania energii niŜ inne 
środkowoeuropejskie firmy energetyczne oceniane przez agencję.  

Ekspozycja na koszty CO2 oraz dostęp do źródeł surowców: ENEA ma mniejszą 
skalę działalności, mniej dominującą pozycję na rynku i niŜszą rentowność w 
segmencie wytwarzania w porównaniu do innych środkowoeuropejskich firm z grupy 
porównawczej. ENEA ma duŜą ekspozycję na koszty emisji dwutlenku węgla (CO2), 
co moŜe przyczynić się do zmniejszenia rentowności w segmencie wytwarzania po 
roku 2012. Ponadto, profil biznesowy ENEA jest ograniczony z powodu braku 
dostępu do własnych źródeł surowców, co jednak jest częściowo zrównowaŜone 
długoterminowymi umowami na dostawę węgla kamiennego. 

Kluczowe czynniki wpływające na rating  
Czynniki pozytywne: Potencjał podwyŜszenia ratingu ENEA jest raczej ograniczony. 
Pozytywny dla ratingów moŜe być postęp w zakresie integracji grupy oraz 
wdroŜenie programu inwestycyjnego zakończone sukcesem lub obecność silnego 

Ratingi 

W walucie zagranicznej 
Długoterminowy rating podmiotu BBB 
 
W walucie krajowej 
Długoterminowy rating podmiotu  BBB 
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Rating długoterminowy A(pol) 
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Dane Finansowe 

ENEA S.A. 

(mln zł) 31 Gru 
10 

31 Gru 
09 

Przychody 7 836,9 7 153,5 
Operacyjny EBITDAR 1 377,8 1 174,3 
Operacyjny 
EBITDAR/przychody (%) 

17,6 16,4 

Przepływy środków z dział. 
operacyjnej (FFO) 

1 173,6 979,6 

Nakłady inwestycyjne 852,2 764,3 
Wolne przepływy pienięŜne  124,0 -97,1 
Środki pienięŜne 3 008,7 2 651,8 
ZadłuŜenie całkowite 118,6 160,6 
ZadłuŜenie skorygowane 
ogółem/operacyjny EBITDAR 
(x) 

0,1 0,1 
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inwestora strategicznego, który dokonałby transferu know-how i/oraz zapewnił 
dodatkowy kapitał celem współfinansowania inwestycji. 

Czynniki negatywne: Dźwignia finansowa, zdefiniowana jako zadłuŜenie netto do 
EBITDA przekraczająca poziom 2,5, na przykład w wyniku duŜych nakładów i 
niŜszych niŜ spodziewane przepływów pienięŜnych, byłaby negatywna dla ratingów. 

Płynność i struktura zadłużenia 
ENEA miała bardzo dobrą płynność na koniec 2010 roku, w formie 3 mld zł gotówki 
(z czego 1,9 mld zł pochodzących z IPO). Agencja oczekuje, Ŝe ograniczone 
finansowanie zewnętrzne (119 mln zł na koniec 2010r) wzrośnie, gdy spółka 
wykorzysta środki pozyskane z debiutu giełdowego na finansowanie programu 
inwestycyjnego, jednak agencja Fitch przewiduje, Ŝe płynność Spółki będzie bardzo 
dobra.



Przedsiębiorstwa 

     
 ENEA S.A. 

Maj 2011  3  

 Najbliższa Grupa Porównawcza – Analiza 

Charakterystyka sektora  
Ryzyko operacyjne  
Pionowo zintegrowane firmy energetyczne w Europie cechują się relatywnie 
stabilną działalnością biznesową. Dystrybucja i przesył energii elektrycznej w 
transparentnym otoczeniu regulacyjnym charakteryzują się duŜą przewidywalnością 
przepływów pienięŜnych. Wytwarzanie energii jest segmentem o wyŜszym ryzyku i 
zmienności ze względu na ekspozycję na zmiany cen paliw i energii elektrycznej 
oraz zmiany popytu na energię. Część ryzyk biznesowych i finansowych w 
segmencie wytwarzania moŜe być zniwelowana poprzez stosowanie strategii 
zabezpieczających. 

Ryzyko finansowe  
Profil finansowy zintegrowanych firm energetycznych jest wzmocniony przez 
solidne i stabilne przepływy pienięŜne. Wiele firm sektora będzie w dalszym ciągu 
generować ujemne wolne przepływy pienięŜne ze względu na znaczne nakłady 
inwestycyjne cechujące się ograniczoną elastycznością w krótkim okresie. 
Zintegrowane firmy mają najczęściej dobry dostęp do finansowania przez rynek 
kapitałowy. 

Charakterystyka profili biznesowych firm energetycznych Europy 
Środkowej ocenianych przez Fitch Ratings 
 CEZ PGE  Tauron SE ENEA 

Elastyczność w ramach 
aktualnego poziomu ratingu 

Ograniczona DuŜa DuŜa Średnia DuŜa 

Integracja pionowa Pełna (od 
wydobycia do 
obrotu) 

Pełna (od 
wydobycia do 
obrotu) 

Pełna (od 
wydobycia 
do obrotu) 

Niska Średnia (od 
wytwarzania 
do obrotu) 

Źródła wytwarzania energii 42% energia 
nuklearna, 
45% węgiel 
brunatny, 
10% węgiel 
kamienny 

68% węgiel 
brunatny, 
25%  węgiel 
kamienny 

93% węgiel 
kamienny 

43% energia 
wodna,  
32% energia 
nuklearna 25% 
węgiel 
kamienny 

98% węgiel 
kamienny 
 

Działalność regulowana 
(udział w EBITDA) (%) 

19 21 41 0 42 

Przewidywania dotyczące 
Wolnych Przepływów 
PienięŜnych (FCF) 

Ujemne Ujemne Ujemne  Ujemne Ujemne 

Źródło: Fitch 

 
Podsumowanie charakterystyki kredytowej 
DuŜe firmy energetyczne z solidnym profilem biznesowym i silnym lub średnim 
profilem finansowym mają najczęściej ratingi w średnich lub wysokich kategoriach 
poziomu inwestycyjnego. Ratingi są uzaleŜnione zarówno od czynników biznesowych 
– takich jak pozycja rynkowa, stopień integracji pionowej, struktura wytwarzania 
pod względem źródeł i dywersyfikacja zysku, jak i czynników finansowych, w tym 
polityka finansowa, dźwignia, marŜe zysku, plany nakładów i polityka w zakresie 
fuzji i przejęć.  

Krótki przegląd spółek 
• CEZ, a.s. (CEZ, „A-”/perspektywa stabilna) — CEZ, w którym państwo posiada 

69,4% akcji, ma wiodącą i zintegrowaną pionową pozycję na czeskim rynku 
elektroenergetycznym. Spółka jest największą firmą energetyczną w Europie 
Środkowej. CEZ ma wysoką marŜę EBITDA, która częściowo wynika z aktywów 
wytwórczych charakteryzujących się niskimi kosztami produkcji. 

• Slovenske Elektrarne, a.s. (SE; „BBB”/perspektywa stabilna) — SE jest 
dominującą firmą energetyczną na Słowacji. 66% akcji spółki jest własnością 

Grupa porównawcza 
Emitent Kraj 

A−  
CEZ, a.s. Czechy 
  
BBB+  
PGE Polska Grupa 
Energetyczna S.A. 

Polska 

  
BBB  
ENEA S.A. Polska 
Slovenske 
elektrarne, a.s. 

Słowacja 

TAURON Polska 
Energia S.A. 

Polska 

 

 

Historia Ratingu 

Data 

Rating 
podmiotu 
(IDR)  Perspektywa 

14 Apr 11 BBB Stabilna 

 

Profil skrócony: Główne 
czynniki ratingowe i 
trendy 
Czynnik 
ratingowy Statusa Trend 

Operacyjny Średni Neutralny 
Pozycja 
Rynkowa 

Średni Neutralny 

Finansowy Silny Negatywny 
Ład 
korporacyjny 

Średni Neutralny 

Geograficzny Słaby Neutralny 
a W porównaniu do grupy porównawczej 
Źródło: Fitch 
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włoskiego Enel SpA („A-”/perspektywa stabilna). Mocną stroną spółki jest dobry 
profil aktywów wytwórczych, w tym elektrownie jądrowe (obecnie w trakcie 
rozbudowy), wodne, opalane gazem i węglem. SE jest mniej zintegrowana niŜ 
wiele spółek z grupy porównawczej. 

• TAURON Polska Energia S.A. (Tauron S.A.; „BBB”/perspektywa stabilna) — 
Tauron, w którym państwo posiada 30% akcji, jest drugą co do wielkości 
zintegrowaną pionowo firmą w polskiej energetyce, po PGE. Tauron ma 
relatywnie duŜy wolumen dystrybucji i sprzedaŜy energii w stosunku do 
własnego wytwarzania. Spółka ma niewielką dywersyfikację źródeł wytwarzania 
energii przez Grupę pod względem rodzaju paliwa (elektrownie opalane węglem 
kamiennym stanowią 93% osiągalnej mocy).  

• Polska Grupa Energetyczna S.A. (PGE, „BBB+”/perspektywa stabilna) — PGE, w 
którym państwo posiada 69% akcji, ma wiodącą i zintegrowaną pionową pozycję 
na polskim rynku elektroenergetycznym, w tym dominującą pozycję w 
wytwarzaniu. Głównym źródłem wytwarzania energii są elektrownie opalane 
węglem brunatnym, cechujące się stosunkowo niskimi kosztami produkcji w 
Polsce 
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Zapadalność Długu i Płynność na koniec 
2010r. 

Zapadalność długu (mln zł) 

2011 44.5 
Po 2011 74.1 
Gotówka 3,008.7 
Dostępne linie kredytowe 100.0 

 
 

Wolne Przepływy PienięŜne/Przychody
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-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

2007 2008 2009 2010 2011F 2012F
 

Rentowność FFO
zawiera projekcje Fitch Ratings

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%

2007 2008 2009 2010 2011F 2012F
 

Nakłady inwestycyjne/CFO

zawiera projekcje Fitch Ratings

0%

50%

100%

150%

200%

250%

2007 2008 2009 2010 2011F 2012F

 

19 14.2

38 42.3
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Źródło: ENEA S.A

(%)

 

0.10%

1.90%

98.00%

Kownencjonalne Wodne Biogaz

Źródła energii ENEA (2010)

 

ENEA S.A. ————  Sektor energetyczny (mediana) ————   Kategoria BBB Rynki Wschodzące (mediana) ————   Źródło: 
Dane Spółki,  Fitch 

Rozkład Perspektyw Ratingu w 

Sektorze 

0% 25% 50% 75% 100%

26 Maja 11

26 Maja 2010

Negatywn Stabilna Pozytywna

 

Oczekiwania Fitch Ratings oparte są na 
konserwatywnych projekcjach 
finansowych zawartych w wewnętrznych 
scenariuszach ratingowych. Oczekiwania 
nie przedstawiają projekcji finansowych 
ocenianych spółek w ujęciu 
indywidualnym bądź sumarycznym. 
Kluczowe załoŜenia projekcji finansowych 
Fitch: 

• Brak znaczących zmian przychodów 
wynikających z działalności 
operacyjnej; 

• Rosnący udział EBITDA wytwarzanej 
przez działalność regulowaną z uwagi 
na rewaluację aktywów 
dystrybucyjnych; 

• WdroŜenie planów inwestycyjnych 
zgodnie ze strategią spółki do roku 
2020; 

• Środki pienięŜne z IPO wykorzystane 
stopniowo do finansowania nakładów 
inwestycyjnych;  

• Dług zewnętrzny wyemitowany w 
latach 2012-2015. 

Definicje 
• Dźwignia Finansowa: ZadłuŜenie 

ogółem skorygowane o leasing minus 
kapitał hybrydowy plus kapitał 
uprzywilejowany podzielone przez 
Przepływy Środków z Działalności 
Operacyjnej (FFO) plus zapłacone 
odsetki brutto plus uprzywilejowane 
dywidendy plus koszty leasingu. 

• Pokrycie Odsetek: FFO plus zapłacone 
odsetki brutto plus uprzywilejowane 
dywidendy podzielone przez zapłacone 
odsetki brutto plus uprzywilejowane 
dywidendy. 

• Wolne Przepływy PienięŜne 
/Przychody: Wolne Przepływy 
PienięŜne (FCF) po wypłacie dywidendy 
podzielone przez przychody. 

• Rentowność FFO: FFO podzielone przez 
przychody. 

• Dyskusja na temat interpretacji tabel i 
wykresów dostępna 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

mln zł mln zł mln zł mln zł mln zł

Oryginalne Skorygowane Oryginalne Oryginalne Oryginalne

Rentowność

Przychody 7 836,9 7 153,5 6 157,8 5 445,8 5 383,7

Dynamika przychodów (%) 9,6 16,2 13,1 1,2 16,7

EBIT  725,1 513,0 260,6 83,5 244,2

EBITDA 1 377,8 1 174,3 892,0 554,1 647,7

MarŜa EBITDA (%) 17,6 16,4 14,5 10,2 12,0

FFO/Skorygowany kapitał (%) 11,8 10,4 10,1 7,8 17,6

MarŜa wolnych przepływów pienięŜnych (FCF) (%) 1,6 (1,4) 0,6 6,9 6,8

     

Wskaźniki 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/Opłaty stałe 193,4 81,3 56,4 59,5 180,7

Wolne przepływy pienięŜne (FCF)/Obsługa zadłuŜenia 2,6 (1,3) 0,7 4,9 12,0

CFO/Nakłady inwestycyjne 1,3 1,1 1,2 1,7 2,2

     

Dźwignia Finansowa (x)      

ZadłuŜenie całkowite plus kapitał hybrydowy/ EBITDA 0,1 0,1 0,2 0,5 0,1

ZadłuŜenie netto ogółem/EBITDA (2,1) (2,1) (2,7) (1,2) (0,5)

     

Dźwignia Finansowa Uwzględniająca Leasing Operacyjny (x)      

Leasing długoterminowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

ZadłuŜenie skorygowane ogółem/EBITDAR 0,1 0,1 0,2 0,5 0,1

ZadłuŜenie skorygowane ogółem/FFO+Odsetki+Leasing długoterminowy 0,1 0,2 0,2 0,5 0,1

FCF/ZadłuŜenie skorygowane ogółem (%) 104,6 (60,5) 16,6 148,0 633,7

     

Dźwignia finansowa uwzględniająca świadczenia emerytalne i leasing operacyjny (x)      

ZadłuŜenie skorygowane o świadczenia emerytalne oraz leasing /EBITDAR + koszty emerytalne 0,1 0,1 0,2 0,5 0,1

     

Płynność      

(FCF+Gotówka+Dostępne Linie Kredytowe)/(Zobowiązania krótk. + Odsetki) (%) 6 191,1 4 029,5 3 793,0 1 673,7 2 316,1

     

Bilans      

Środki pienięŜne (o nieograniczonym dostępie) 3 008,7 2 651,8 2 620,7 940,8 351,7

Środki pienięŜne o ograniczonym dostępie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

ZadłuŜenie krótkoterminowe 44,5 51,2 53,5 69,5 26,7

ZadłuŜenie długoterminowe 74,1 109,4 154,3 184,8 31,1

Dług podporządkowany 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kapitał hybrydowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

ZadłuŜenie całkowite plus kapitał hybrydowy 118,6 160,6 207,8 254,3 57,8

ZadłuŜenie pozabilansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

ZadłuŜenie skorygowane ogółem 118,6 160,6 207,8 254,3 57,8

Saldo rezerw na świadczenia emerytalne wg Fitch 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

ZadłuŜenie skorygowane o świadczenia emerytalne 118,6 160,6 207,8 254,3 57,8

     

Przepływy pienięŜne      

EBITDA 1 377,8 1 174,3 892,0 554,1 647,7

Zapłacone odsetki brutto (6,1) (12,2) (16,5) (9,2) (4,3)

Podatek dochodowy zapłacony (199,2) (111,6) (126,1) (130,0) (20,4)

Dywidendy od spółek 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

PRZEPŁYWY ŚRODKÓW Z DZIAŁALNOŚCI OPERACYJNEJ (FFO) 1 173,6 979,6 913,3 538,5 772,8

Zmiany w kapitale obrotowym (29,7) (109,3) (146,6) 20,2 (4,8)

PRZEPŁYWY PIENIĘśNE Z DZIAŁALNOŚCI OPERACYJNEJ (CFO) 1 143,9 870,3 766,7 558,7 768,0

Przepływy pozaoperacyjne 0,0 0,0 0,0 191,6 1,4

Nakłady inwestycyjne (852,2) (764,3) (631,7) (334,1) (351,8)

Dywidendy zapłacone (167,7) (203,1) (100,6) (39,8) (51,3)

WOLNE PRZEPŁYWY PIENIĘśNE (FCF) 124,0 (97,1) 34,4 376,4 366,3

Nabycie/ sprzedaŜ majątku (netto) 0,0 0,0 (287,4) 360,3 (1,0)

Emisje akcji/(Umorzenie akcji) 0,0 22,5 1 922,8 0,0 0,0

Inne pozycje wpływające na przepływy 274,9 152,9 56,6 (344,1) (3,8)

Wzrost/(Spadek) zadłuŜenia netto 398,9 78,3 1 726,4 392,6 361,5

     

Kapitał obrotowy      

Cykl rotacji naleŜności (w dniach) 43,0 43,5 44,3 44,9 41,5

Średni obrót zapasami (w dniach) 19,2 21,9 18,9 9,4 4,4

Cykl rotacji zobowiązań (w dniach) 70,5 70,7 74,4 66,6 59,0  
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