Fitch podtrzymuje ocene ratingowg dla Enea na poziomie ,BBB”; Perspektywa stabilna

Fitch Ratings - Warszawa/Londyn - 4 kwietnia 2013 r.: Agencja Fitch Ratings podtrzymata dla ENEA S.A.
(ENEA) dtugoterminowe ratingi w walucie krajowej i zagranicznej (Issuer Default Ratings, IDR) na
poziomie ,,BBB” oraz dtugoterminowy rating krajowy na poziomie , A (pol)”. Perspektywa ratingdw jest
stabilna.

Potwierdzenie ratingdw wynika ze stabilnych wynikéw operacyjnych oraz finansowych osiggnietych
w 2012 r. przez ENEA (Grupa ENEA obejmuje ENEA S.A. oraz jej spotki zalezne) w potaczeniu
z posiadaniem czotowej pozycji w zakresie dystrybucji oraz sprzedazy energii elektrycznej, jak rowniez
znaczacej pozycji w segmencie wytwarzania. Oczekujemy, ze diwignia finansowa ENEA [wskaZnik
definiowany, jako skorygowany dtug netto do sumy przeptywow srodkow z dziatalnosci operacyjnej
(FFO) i odsetek] wzrosnie do poziomu ok. 2,5 w roku 2016 z wyjsciowe] pozycji sSrodkow pienieznych
netto w kwocie 1,5 mld zt w 2012 r. Spowodowane jest to rozlegtym programem CAPEX (naktaddéw
inwestycyjnych) przeznaczanym gtéwnie na segment wytwarzania. Dostepne linie kredytowe ENEA
pozwalajg na finansowanie programu CAPEX do roku 2020, co ogranicza ryzyko wynikajgce
z finansowania.

GtOWNE CZYNNIKI OCENY RATINGOWE)

-- Stabilna Perspektywa w 2012 roku

Rosngcy wskaznik EBITDA ENEA S.A. w segmencie regulowanej dystrybucji energii oraz lepsze
przeptywy pieniezne w segmencie dostaw energii pozwolity grupie na wypracowanie 4% wzrostu
EBITDA w roku 2012 pomimo gorszych przeptywdw pienieznych w segmencie wytwarzania.

--DZwignia finansowa powinna wzrosng¢

Rozlegty program CAPEX ENEA na lata 2013-2017 dotyczy gtéwnie budowy nowego bloku o mocy
1 GW w elektrowni opalanej weglem w Kozienicach i bedzie skutkowat osiggnieciem ujemnych
przeptywéw pienieznych w tym okresie. Moze to zwiekszy¢ dzwignie netto opartg o FFO do poziomu
okoto 2,5 w roku 2016 wedtug prognoz Fitch z poziomu 1,5 mld zt pozycji gotéwkowe] netto w roku
2012. Dostepne linie kredytowe ENEA, wraz z przyznanymi promesami kredytowymi oraz w petni
zabezpieczonym programem emisji obligacji krajowych, pozwalajg spétce finansowac jej program
CAPEX do roku 2020.

--Dziatalnosé Regulowana

Pozytywne oceny ratingowe ENEA wynikajg z wysokiego udziatu w EBITDA przewidywalnych,
regulowanych zyskéw z dystrybucji energii elektrycznej (44% w 2012 r.), wyzszych niz 25% w PGE
Polska Grupa Energetyczna S.A. (,,BBB+”/Perspektywa stabilna), i nizszych niz 51% w TAURON Polska
Energia S.A. (Tauron; ,BBB”/Perspektywa stabilna) oraz 75% w ENERGA S.A. (Energa;
,BBB”/Perspektywa stabilna). Fitch oczekuje, ze w perspektywie sredniookresowej udziat regulowanej
EBITDA ENEA wyniesie okoto 50%.

--Suboptymalna Dziatalno$¢ Wytwarcza

Ocena wiarygodnosci ENEA jest wcigz ograniczana matg dywersyfikacjg paliw wytwoérczych grupy
(96% zdolnosci wytwodrczych opiera sie na weglu) oraz wysoka koncentracjg aktywéw. ENEA jest takze
mocno eksponowana na koszty emisji dwutlenku wegla, co moze spowodowac zmniejszenie zyskdw
z segmentu wytwarzania konwencjonalnego w latach 2013-2020. Przeptywy pieniezne w segmencie
wytwarzania ENEA wspierane bedg rekompensatami z tytutu rozwigzania dtugoterminowych
kontraktéw na zakup energii (rekompensata z tytutu kosztow osieroconych), ktére bedg gtdwnie
wykazane w latach 2013-2015. Po roku 2015 ENEA nie uzyska dodatkowych przyptywodw pienieznych
z tego zrédta.
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-- Wysoka Ptynnos¢

ENEA posiadata wysoki poziom ptynnosci na koniec 2012 r. z 1,6 mld zt gotéwki oraz dostepnymi
liniami kredytowymi w kwocie 300 min zt wobec krétkoterminowego zadtuzenia wynoszgcego
28 min zt na koniec 2012 roku. Fitch oczekuje znacznego wzrostu obecnie ograniczonego finansowania
zewnetrznego ENEA (83 min zt na koniec 2012 r.) w wyniku naktadow inwestycyjnych w latach
2013-2017. Profil wymagalnosci otrzymanego finansowania (obecnie niewykorzystanego) uwazany
jest przez Fitch, jako korzys¢ dla dtugoterminowych programéw CAPEX spétki, przy dostepnych
dtugoterminowych okresach przed terminem ptatnosci i elastycznych warunkach wykorzystania
zadtuzenia.

ZDARZENIA MOGACE SPOWODOWAC AKCJE RATINGOWA

Pozytywne: Przyszte wydarzenia, ktére mogg powodowac pozytywng ocene ratingowa obejmuja:

- Potencjat wzrostu oceny ratingowej dla ENEA jest ograniczony. Na ratingi pozytywnie moze wptyngc
udane wdrozenie programu CAPEX w perspektywie dtugoterminowej bez narazania sytuacji
majatkowej, lub obecnos¢ silnego inwestora strategicznego, ktory przekazatby wiedze do ENEA i/lub
zapewnit dodatkowy kapitat wtasny na wspoétfinansowanie inwestycji.

Negatywne: Przyszte wydarzenia, ktore mogg powodowac negatywng ocene ratingowg obejmuja:

- Znaczacy wzrost dZzwigni netto opartej o FFO do poziomu ponad 3 na podstawie zrownowazonej -
np. z powodu petnej implementacji programu CAPEX w scenariuszu nizszych niz oczekiwane
przeptywoéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej - miatby negatywny wptyw na ocene ratingows.
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Dodatkowe informacje dostepne na www.fitchratings.com. Dla celéw regulacyjnych rdzinych
systemodw prawnych wskazany wyzej Drugi Analityk uwazany jest za gtdwnego analityka dla emitenta;
Analityk Wiodacy uwazany jest za analityka drugorzednego.

Zastosowana ,Metodologia Ratingdw Korporacyjnych” (Corporate Rating Methodology), z dnia
8 sierpnia 2012 r. jest dostepna na stronie www.fitchratings.com.

Uwagi dla Redaktoréw: Ratingi krajowe Fitch’a stanowig relatywng miare wiarygodnosci ocenianych
podmiotéw w krajach posiadajgcych ratingi na relatywnie niskim poziomie i gdzie jest
zapotrzebowanie na takie ratingi. Najnizsze ryzyko kredytowe w danym kraju jest oceniane,



jako ,,AAA” i inne podmioty sg oceniane w relacji do tego ryzyka. Ratingi krajowe sg przeznaczone
gtéwnie dla krajowych inwestoréow dziatajgcych na rynkach krajowych. Zawierajg one specjalny
wyrdznik, odnoszacy sie do danego kraju, np. ,,AAA(pol)” dla krajowego ratingu w Polsce. Ratingi
krajowe nie sg poréwnywalne pomiedzy réznymi krajami.



