OBLIGACJE NISKICH RENTOWNOSCI
Cykl raportéw o rynku dtugu korporacyjnego

Sektor energetyczny i paliwowy charakteryzuje sie wysokim udziatem
obligacji w strukturze finansowania. Duza czes¢ z nich jest notowana na
Catalyst, gdzie stanowia ponad 15% wartosci wszystkich emisji obligacji
korporacyjnych. Emitenci z tych dwodch sektorow naleza rowniez do
nielicznych, ktorzy siegali po finansowanie zewnetrzne w postaci
euroobligacji. Chociaz potrzeby finansowe przeanalizowanych podmiotow
s3, na chwile obecna, w pelni zabezpieczone, nad sektorami ciaza ryzyka
polityczne, ktére moga spowodowaé dodatkowe naklady inwestycyjne.
Spodziewamy sie, Ze w przypadku realizacji czeSci pozaplanowych
inwestycji, spoiki beda szuka¢ finansowania poprzez emisje euroobligacji,
gdzie moga sie spotkac z szerszym gronem zainteresowanych inwestorow i
bardziej korzystnymi warunkami finansowania.

Kluczowe wnioski:

e Struktura krajowego popytu na obligacje najwiekszych emitentow z
sektora energetycznego i paliwowego ulegnie zmianie. Banki bedg mniej
chetnie przyjmowac nowe emisje, OFE nie bedg w takim stopniu, jak to robity
historycznie, angazowac sie w emisje najwiekszych spotek. Spodziewamy sie
wiekszej aktywnosci ze strony polskich funduszy obligacji korporacyjnych,
ktére beda wspierane statymi naptywami srodkéw pienieznych.

¢ Kolejne proby pozyskiwania finansowania moga odby¢ sie przez emisje
euroobligacji. Spodziewamy sie, Ze mozliwe do uzyskania warunki finansowe
sa na tyle atrakcyjne, Zze w przypadku dodatkowych potrzeb finansowych
spotki z sektora energetycznego i paliwowego beda wtasnie tam patrze¢ w
pierwszej kolejnosci. Dodatkowym czynnikiem wspomagajgcym, ktdry
posrednio przetozy sie na popyt, moze by¢ wiaczenie obligacji korporacyjnych
ze strefy euro pod skup aktywdéw prowadzony przez EBC.

o Przyszle potrzeby finansowe spotek beda w duzej mierze uzaleznione od
kierunku prowadzonej polityki gospodarczej kraju. Udziat w
restrukturyzacji gérnictwa czy plany budowy nowych konwencjonalnych mocy
wytworczych to nie jedyne wyzwania stojgce przed podmiotami z tego sektora.
Warto wyczekiwac aktualizacji strategii grup, ktére sg zapowiadane na potowe
2016 roku.

e W przypadku wychodzenia w przysztoSci na rynek z nowymi emisjami
obligacji spodziewamy sie nastepujacych trendéw: wydluzZenie termindw
zapadalnosci, wieksza ilo$¢ emisji papierow ze stalymi kuponami,
sklonno$¢ do siegania po euroobligacje, mozliwe emisje obligacji
skierowane do inwestoréw detalicznych.
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Podsumowanie

W niniejszym raporcie poddajemy analizie sektor energetyczny i paliwowy. Na
przyktadzie pieciu najwiekszych przedstawicieli tych sektoréw: Energa, PGE,
Tauron, PGNiG i PKN Orlen przygladamy sie blizej strukturze finansowania
sektorow, probujemy oszacowaé ich przyszte potrzeby finansowe oraz
przewidzie¢, w jaki sposob spéiki te beda pozyskiwac¢ finansowanie w kolejnych
latach. Poréwnujemy grupy kapitalowe dziatajace na polskim rynku do spétek
europejskich pod katem kosztéw finansowania, zapadalnosci zadtuzenia
korporacyjnego oraz sposobéw pozyskiwania finansowania. W ten sposob
prébujemy zidentyfikowaé trendy, ktére mogg sie pojawi¢ na polskim rynku w
nadchodzacych latach.

Paliwa, Gaz i Energia na Catalyst

Na koniec marca 2016 r. warto$¢ obligacji segmentu paliwa, gaz i energia Laczna wartosé obligacji z
notowanych na Catalyst wynosita 9,28 mld PLN, co stanowito 15,1% wartosci segmentu paliwa, gaz,
wszystkich notowanych emisji obligacji korporacyjnych. Do emitentéw z tego energia notowanych na
. . L Catalyst na koniec marca
sektora nalezg PKN Orlen, PGNiG, Grupa Duon oraz cztery najwieksze grupy wynosita 9,28 mid PLN.
energetyczne w Polsce - Enea, Energa, PGE i Tauron.
Wartos¢ zmiana Discount Zero
Emitent Seria emisji Kurs m/m YTM Z-spread Margin Discou_nt
[min PLN] Margin
ENEA ENA0220 1000 100,00 0,0% - - 2,6% 0,9%
ENERGA ENG1019 1000 102,00 - - 2,6% 0,9%
GRUPADUON DU00618 30 100,00 0,0% - - 4,0% 2,3%
PGE PGE0618 1000 100,00 0,0% - - 2,5% 0,7%
g}, PGNiG PGN0617 2500 100,76 0,0% - - 2,4% 0,6%
)
5 PKNORLEN  PK11117 100 100,57 -0,1% - - 2,7% 0,9%
3 PKNORLEN  PKN0219 1000 101,80 0,6% - - 2,7% 1,0%
g PKNORLEN  PKN0418 200 101,14 0,8% - - 2,5% 0,8%
E’ PKNORLEN  PKN0420 100 108,48 1,2% 2,7% 0,8% - -
PKNORLEN  PKN0517 200 100,98 0,0% - - 2,4% 0,6%
PKNORLEN  PKN0617 200 100,80 0,5% - - 2,6% 0,8%
PKNORLEN  PKN1117 200 101,18 0,4% - - 2,4% 0,6%
TAURON TPE1119 1750 100,10 0,1% - - 2,6% 0,9%

Zrédto: GPW Catalyst, Szacunki NWAI DM

Podatek bankowy niestraszny dla najwiekszych

Wprowadzenie podatku bankowego wedlug wielu obserwatoréw rynku miato Podatek bankowy ostatecznie
doprowadzi¢ do istotnego wzrostu rentownos$ci najwiekszych emitentow dlugu nie uderzyt w najwigkszych

korporacyjnego. Tymczasem od momentu wejScia w Zycie podatku, nie wida¢ emitentw
znaczgcych zmian w rentowno$ciach tych obligacji. Zgodnie z naszymi
obserwacjami, banki krajowe - znaczacy odbiorca duzych emisji obligacji
emitentow o najwyzszej wiarygodnosci kredytowej, wskutek wigczenia pod

podatek bankowy bonéw pienieznych NBP, kupuja obecnie krdétkoterminowe



obligacje skarbowe ze zmiennym kuponem i obligacje BGK. Proces ten uwalnia
$rodki z ich sprzedazy w innych instytucjach (np. TFI, sektor ubezpieczeniowy),
ktére przenosza sie na krotkoterminowy dlug najlepszych emitentow
korporacyjnych (np. PGN0617), poniewaz relacja zysku do ryzyka stata sie dla nich
atrakcyjna.

OFE sprzedaja...

Na koniec 2015 roku udziat OFE w emisjach analizowanych spétek znajdujacych
sie na Catalyst wynidst 23,7%. Najwiekszy udziat OFE majg papiery PGNiG, Energi i
Orlenu, odpowiednio 36,6%, 32,6% i 27,1%. JeSli weZmiemy pod uwage tylko serie
skierowang do inwestordw instytucjonalnych Orlenu o warto$ci 1 mld PLN, udziat
OFE wzrasta do 52,9%.

Wartos¢ obligacji analizowanych podmiotow w portfelu OFE na koniec 2015
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Interesujaco przestawia sie zestawienie udziatu OFE w najwiekszych emisjach
analizowanych podmiotéw na przestrzeni ostatnich 4 lat.

Udziat OFE w wybranych emisjach obligacji na koniec roku
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OFE od 2012 roku zmniejszajg swéj udzial w emisjach obligacji w analizowanych
sektorach. Najwieksza zmiana dotyczy Energi, papiery serii ENG1019 w dniu
emisji byty objete przez OFE w 80%. Na koniec 2012 r. ich udziat wzroést do 83,3%,
by juz w 2013 r. spas¢ do 37,2%. Na koniec 2015 r. OFE maja 32,6% tych obligacji
w swoich portfelach. Spadek udziatu notuje PKN Orlen z serig PKN0219. Podczas
emisji fundusze emerytalne nabyly 61,8%, teraz ich udziat wynosi 52,9%.
Fundusze réwniez konsekwentnie pozbywaty sie papieré6w PGNiG zmniejszajgc
swoje zaangazowanie z 51,8% w 2012 r. do 36,6% w 2015 roku. Wyprzedaz
obligacji nieco zwolnita tempo w ubieglym roku, a w przypadku Tauronu nawet
odsetek wzrést. Spodziewamy sie braku wyraznych ruchéw ze strony OFE w
nadchodzacym czasie. Fundusze emerytalne ostatnio bardziej preferuja kupno
listow zastawnych i obligacji BGK, ktére maja stuzy¢ jako substytut skarbowych
papieréw wartosciowych.

Popyt ze strony funduszy nie tak pewny

Dotychczas duzym odbiorcg dtugu duzych spétek byly fundusze inwestycyjne
obligacji korporacyjnych. TFI, wspierane przez strumien naptywéw Srodkéw,
chetnie kupowaly dlug najwiekszych podmiotéw o wysokiej wiarygodnosci
kredytowej. W ostatnich miesigcach byta widoczna coraz mniejsza dynamika
naptywow srodkéw do funduszy dtugu korporacyjnego. W lutym 2016 r. saldo
wptlat i wyptat byto ujemne. W przeciggu ostatnich 3 lat tylko w jednym miesigcu
(pazdziernik 2014 r.) saldo byto na minusie. Obserwowany odwrét moze byé
zwigzany z niesatysfakcjonujacymi stopami zwrotu uzyskiwanymi przez te
fundusze w 2015 roku.

Niska ptynnos$¢ rynku Catalyst sprawia, ze zarzadzajacy szukajg innych aktywow,
poniewaz Kklienci mogg wycofa¢ srodki w kazdym momencie. Papiery sektora
energetycznego i paliwowego charakteryzuja sie bardzo niska ptynnoscia, a nawet
jej brakiem. Jedynie obligacje detaliczne Orlenu majg zwiekszong ptynnosg,
oczywiscie jak na realia Catalyst. Jesli odptyw Srodkéw z funduszy obligacji
korporacyjnych bedzie miat charakter wytacznie jednorazowy (jak poprzednio), to
spodziewamy sie kontynuacji zakupéw ze strony funduszy inwestycyjnych, cho¢
ich skala moze nie by¢ az tak wielka jak w przesztosci.

Czas na zagranice

Okazja do pozyskania atrakcyjnych warunkéw finansowania moze by¢
uplasowanie obligacji za granicg. W zwigzku z poszerzeniem programu QE w
strefie euro o pozabankowy dlug korporacyjny o ratingu inwestycyjnym,
spodziewamy sie znaczgcego spadku marz tych obligacji. Ta sytuacje moga
wykorzystac najwieksze polskie spo6tki, w szczego6lnosci z sektora energetycznego i
paliwowego. Gdy ceny obligacji europejskich beda na wysokich poziomach,
inwestorzy zaczng szukac alternatywnych okazji, w tym na rynkach spoza strefy
euro. Podstawowym warunkiem jest posiadanie ratingu inwestycyjnego i wyjscie
z emisjg o wystarczajaco duzej wielko$ci (min. 100-150 mln EUR). Wszystkie z
omawianych podmiotéw przeprowadzity juz emisje euroobligacji w latach 2012-
2014. Obecnos¢ na europejskim rynku zwieksza wiarygodno$¢ podmiotu i moze
pozwoli¢ na uzyskanie lepszych warunkéw finansowania w przysztosci.

OFE konsekwentnie
zmniejszajq swoj udziat w
obligacjach sektora
energetycznego i paliwowego

Pierwszy raz od 15 miesiecy
saldo wptat i wyptat funduszy
polskich papieréw
korporacyjnych byto ujemne...

...mimo tego spodziewamy sie
dalszej aktywnosci ze strony
TFI

Skup aktywéw prowadzony
przez EBC moze posrednio
przyjqc podaz polskiego
dtugu korporacyjnego



Przeprowadzone emisje zakonczyly sie sukcesem, a w przypadku euroobligacji
PGE o wartosci 500 mln EUR popyt na nie przekroczyt 4,3 mld EUR.

Wiecej ofert dla detalu?

Wiekszo$¢ emisji obligacji z sektora energetycznego i paliwowego byta skierowana
wylacznie do inwestoréw instytucjonalnych. Tylko PKN Orlen miat program emisji
o wartosci 1 mld PLN przeznaczony dla inwestoréw indywidualnych. W ramach
niego uplasowano 6 serii obligacji, ktére cieszyly sie zainteresowaniem ze strony
inwestoréw detalicznych. Srednia stopa redukcji wyniosta 36,5%, a dla serii F
(PKNO0420), o stalym oprocentowaniu wynoszacym 5% i wydtuzonym terminie
zapadalnosci, redukcja wyniosta 78,1%. Jednak nie wszystkie obligacje trafity do
inwestorow detalicznych, cze$¢ wyladowata w portfelach instytucjonalnych
inwestorow, co troche podwaza sukces tej emisji.

W przypadku oferty skierowanej dla inwestoréw indywidualnych spétka musi sie
liczy¢ z wyzszymi kosztami przeprowadzenia emisji oraz diuzszym procesem
przygotowania oferty (dla najwiekszych emitentéw ten proces jest i tak krotki).
Laczny koszt emisji detalicznych obligacji Orlenu wyniést 8,3 mln PLN, co stanowi
0,83% wartosci pozyskanych $rodkéw. W przypadku Orlenu zaproponowany
kupon tez mozna uznac za wyzszy. Spétka w czerwcu 2012 r. uplasowata 7-letnie
obligacje dla inwestoréw instytucjonalnych z kuponem WIBOR 6M + 1,6%.
Pierwsza seria obligacji detalicznych (maj 2013 r.) miata oprocentowanie w
wysokosci WIBOR 6M + 1,5%, ale ich okres emisji byt 4-letni. W przypadku
obligacji korporacyjnych ma to duze znaczenie, im dtuzszy jest czas do wykupu,
tym wieksze jest ryzyko i oprocentowanie tez jest wyzsze. Ponadto, pomiedzy tymi
emisjami, agencje Fitch i Moody’'s zmienity perspektywe ratingu ze stabilnej na
pozytywnag, co mogto mie¢ wptyw na oferowany kupon. PdZniejsza zmiana ratingu
Spéiki na inwestycyjny przez obie agencje (i podwyzszenie ratingu dla programu
obligacji przez Fitch) spowodowata obnizenie oferowanych marz do 1,4% w
przypadku serii C oraz 1,3% dla serii D i E.

Pomimo powodzenia emisji obligacji w ramach tego programu, zadna z innych
duzych spotek z sektora energetyki i paliw nie zdecydowata sie do tej pory na
podobne rozwigzanie. Wyjscie na rynek detaliczny przez najwiekszych emitentéw
jest mozliwe w najbliZzszej perspektywie czasowej, cho¢ w pierwszej kolejnosci
spodziewamy sie korzystania z innych mozliwych rozwigzan w pozyskaniu
finansowania.

Oferta obligacji detalicznych
Orlenu o wartosci 1 mld PLN
odniosta spory sukces na
przestrzeni lat 2013-2014



Euroobligacje

Wyijscie po euroobligacje moze by¢ jednym ze sposobéw finansowania naktadéw
inwestycyjnych  spotek z  sektora  energetycznego i  paliwowego.
PrzeanalizowaliSmy aktualne serie wyemitowane przez polskie spéiki oraz
dokonali$my poréwnania z zagranicznymi emitentami.

Wyemitowane euroobligacje

Emitent ISIN Wartos¢ emisji Zapadalno$¢ OKres Oprocentowanie Komentarz
PGNiG XS0746259323 500 mln EUR 2017-02-10 5lat 4,00% Baa3 (Moody's)
Energa XS0906117980 500 mln EUR 2020-03-19  7lat 3,250% BBB (Fitch); Baal (Moody's)
PKN Orlen XS1082660744 500 mln EUR 2021-06-30 7 lat 2,500% BBB- (Fitch); Baa3 (Moody's)
PGE XS1075312626 500 mln EUR 2019-06-09  5lat 1,625% BBB+(Fitch); Baal (Moody's)
PGE XS1091799061 138 mln EUR 2029-08-01 151at 3,000% BBB+ (Fitch)
Tauron Euroobligacje = 168 mln EUR 2029-12-03 151at state emisja obligacji inmiennych (NSV)

Zrédto: PKN Orlen, Tauron, PGNiG, Energa, PGE, Szacunki NWAI DM

Powyzsze emisje odbyly sie w latach 2012-2014. Cztery z nich majg warto$¢
nominalng 500 mIln EUR i zapadalno$¢ 5-7 letnia. Dwie Kkolejne serie
charakteryzujg sie 15-letnim tenorem i warto$cig 138-168 mIn EUR. Wszystkie sg
statokuponowe, przy czym oprocentowanie obligacji Tauronu nie zostato podane
do publicznej wiadomosci.

Zapadalno$c¢ i oprocentowanie wybranych obligacji zagranicznych spoétek
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Zrédto: CEZ, OMV, Repsol, ENI, ENGIE, RWE, Szacunki NWAI DM

Powyzszy wykres przedstawia euroobligacje wybranych zagranicznych spétek z
sektora energetycznego i paliwowego wyemitowane w latach 2011-2015. Mediana
ich zapadalnosci wynosi 8,5 roku. Spétki z tych sektoré6w dostosowujg okres
zapadalno$ci do horyzontu projektéw inwestycyjnych. We wcze$niejszych latach
mozna byto spotka¢ sie nawet z emisjami na okres 25-50 lat. Warto$¢ kuponu
zagranicznych emitentéw z reguty byta nizsza niz w przypadku poréwnywalnych



ofert polskich spoétek. Wszystkie przedstawione powyzej emisje byly
statokuponowe.

Rating kredytowy

Kazda spo6tka, ktéra jest emitentem euroobligacji posiada rating kredytowy nadany
przez co najmniej jedng z trzech wiodacych agencji: Standard & Poor’s, Moody’s
Investors Service oraz Fitch Ratings. Najwazniejsze kryteria stosowane w
metodologii agencji ratingowych w przypadku sektora energetycznego i
paliwowego to:

e Otoczenie regulacyjne

e Profil biznesowy i skala prowadzenia biznesu

o Dywersyfikacja produkcji

e Wskazniki finansowe (m.in. dzwignia finansowa, dtug netto/EBITDA,

wskaznik pokrycia odsetek)

Spétka S&P Moody's Fitch

PGE Baal (stabilna) BBB+ (stabilna)
CEZ A- (stabilna) Baal (stabilna)

Tauron BBB (negatywna)
ENGIE A (stabilna) A1l (negatywna)

RWE BBB (negatywna) Baa2 (negatywna)

Energa Baal (stabilna) BBB (stabilna)
PKN Orlen Baa3 (stabilna) BBB- (stabilna)
oMV Baal (stabilna) A- (negatywna)
PGNiG Baa3 (stabilna)

MOL BB (pozytywna) BBB- (stabilna)
ENI BBB+ (stabilna) Baal (stabilna)

Repsol BBB- (negatywna) Baa2 (negatywna) BBB (negatywna)

Zrédto: S&P, Moody’s, Fitch

Wplyw ratingu kredytowego na koszt finansowania euroobligacjami

Do kalkulacji wptywu ratingu na koszt finansowania wykorzystaliSmy z-spread,
poniewaz wiekszo$¢ wyemitowanych euroobligacji posiada staty kupon. Ze
wzgledu na fakt, iZ warto$¢ z-spread w duzej mierze zalezy od czasu pozostatego
do wykupu papieru, poréwnaliSmy obligacje o podobnym terminie wykupu, ktére
sa emitowane przez zagraniczne podmioty o réznym ratingu. Wiekszos$¢ z
analizowanych spétek ma rating nadany przez Moody’s, stad oceny ratingowe
wykorzystywane przy kalkulacji bedg pochodzic¢ z tej agencji.

W przypadku sektora paliwowego przeanalizowali§my z-spread papierow PGNiG,
ENI i Repsola. S3 to obligacje zapadajace w 2017 r. Wszystkie analizowane papiery
maja emisje przeprowadzone w EUR.

Réznica z-spread w
przypadku papierow sektora
paliwowego zapadajqgcych w
2017 r. wynosi ok. 20 bps na
kategorie ratingu



Emitent ISIN Zapadalnos¢ Kupon WarFo_é_é Waluta z-spread
emisji (13/04/16)
PGNiG XS0746259323 2017-02-10  4,00% 500 EUR 0,61%
ENI XS0331141332 2017-11-14 4,75% 1250 EUR 0,21%
Repsol XS0287409212 2017-02-16 4,75% 885,8 EUR 0,39%

Zrédto: Sprawozdania finansowe spétek, Bloomberg, Szacunki NWAI DM

Rating kredytowy vs z-spread obligacji sektora paliwowego zapadajacych w 2017
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Zrédto: Sprawozdania finansowe spétek, Bloomberg, Szacunki NWAI DM

W przypadku obligacji wyemitowanych przez ENI (Baal, stabilna) z-spread wynidst
0,21%. Papiery wyemitowane przez Repsol (Baa2, negatywna) i PGNiG (Baa3,
stabilna) majg z-spread odpowiednio na poziomie 0,39% i 0,61%, co implikuje
roznice pomiedzy jedna kategoria ratingu a z-spread Srednio o ok. 20 bps.

Poréwnalismy réwniez papiery spétek z sektora energetycznego zapadajace w
2020 roku. W przypadku papieré6w wyemitowanych przez ENGIE (A1, negatywna)
z-spread wyniodst 0,12%. Obligacje wyemitowane przez CEZ (Baal, stabilna) i RWE
(Baa2, negatywna) majg z-spread na poziomie 0,57% i 0,72%. Do grupy dodalismy
takze Energe (Baal, stabilna), ktéra ma z-spread na poziomie 1,26%. RdéZnica
pomiedzy CEZ (Baal) a RWE (Baa2) wynosi 15 bps. Liniowo uklada sie takze
zalezno$¢ pomiedzy ENGIE (A1) a CEZem, réznica w z-spread wynosi 0,45%,
a dzielace ich 3 stopnie ratingu wskazuja na $rednio 15 bps rdéznicy na
kategorie ratingu. Energa, pomimo lepszego ratingu od RWE, dosy¢ znaczaco
odstaje od grupy pod wzgledem warto$ci z-spread.

Réznica z-spread w
przypadku papierdéw sektora
energetycznego zapadajqcych
w 2020 r. wynosi ok. 15 bps
na kategorie ratingu



Wartos¢ z-spread

Emitent ISIN Zapadalno$¢ Kupon emisji Waluta (13/04/16)
CEZ XS0521158500 2020-06-29  4,63% 750 EUR 0,57%
ENGIE FR0011147305 2020-01-21 3,13% 424 EUR 0,12%
RWE XS0878010718 2020-01-30  1,88% 750 EUR 0,72%
Energa XS0906117980 2020-03-19  3,25% 500 EUR 1,26%

Zrédto: Sprawozdania finansowe spétek, Bloomberg, Szacunki NWAI DM

Rating kredytowy vs z-spread obligacji sektora energetycznego zapadajacych w

2020 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe spétek, Bloomberg, Szacunki NWAI DM

Wplyw ratingu kredytowego kraju na koszt finansowania euroobligacjami

Agencja Standard & Poor’s 15 stycznia 2016 roku obnizyta ocene wiarygodnosci Obnizenie ratingu dla Polski

kredytowej Polski z poziomu A- do BBB+ z perspektywa negatywna. Byta to moze spowodowaé mniejszy
pierwsza obnizka ratingu w historii Polski. Nizszy rating kraju moze oznaczaé popyt na euroobligacje
wyzszy Kkoszt emisji dtuznych papieréw Kkorporacyjnych, poniewaz jest on polskich emitentow i wyzszy

odnoszony do kosztu dtugu panstwa, a ten sie zwiekszyt. Dodatkowo, spadek koszt finansowania

ratingu ponizej ,A” moze ograniczy¢ potencjalne grono inwestoréw, poniewaz
cze$¢ zagranicznych podmiotéw ma wpisane w statutach limity zaangazowania
przy danym ratingu. Wzrost kosztéw finansowania odczujg najmocniej spéiki,
ktérych branza jest zalezna od panstwowych regulacji. Dlatego sektory
energetyczny i paliwowy moga odczu¢ najmocniej negatywne skutki obnizenia
ratingu Polski. Jednak wptyw na przyszty koszt finansowania moga dopiero poznac
przy rolowaniu obecnego zadtuzenia lub przy wychodzeniu z nowymi emisjami.



Zmiana ratingu miata chwilowy wplyw na z-spread euroobligacji analizowanych
emitentéw. Lokalne maksimum ustanowity w przeciagu kilkunastu dni, by p6zniej
zaczac¢ spadac. Obecnie, poza euroobligacjami Orlenu, z-spread znajduje sie poniZej
warto$ci z dnia ogloszenia zmiany ratingu przez S&P.

Wplyw zmiany ratingu Polski na z-spread euroobligacji korporacyjnych
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Zrédto: Bloomberg, Szacunki NWAI DM

Historycznie z analogiczg sytuacjg mieli$my doczynienia w przypadku pogorszenia
sytuacji gospodarczej na Wegrzech w 2011 roku. Tam, po obnizeniu ratingu
krajowego do poziomu $mieciowego przez wszystkie trzy agencje, rentownosci
obligacji korporacyjnych powedrowaty na rekordowe poziomy. Niskie ceny dtugu
przyciagnely inwestoréw i po kilkunastu miesigcach rentownos$ci wrocity do
poprzednich warto$ci.

Wplyw zmiany ratingu Wegier na z-spread euroobligacji MOLa
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INDYWIDUALNE PERSPEKTYWY PODMIOTOW

GK PGE S.A.

PGE S.A znajduje sie w najlepszej pozycji pod wzgledem sytuacji kredytowej ze
wszystkich polskich grup energetycznych. Jednak, po raz pierwszy od 5 lat, Sp6tka

Dane [mld PLN] 2015 2014

Przychody 28,54 28,14
zaraportowata dtug netto na koniec 2015 roku, ktéry wyniést 2,64 mld PLN. EBITDA 823 813
7 - - . . 0 . . 4 ’
G}(-)wnq przylfzynq tej zmiany byliyl.{\,/vysokl CAPEX (9,4h5 mld lPII,(N, +49./0 r/ r{ dzieki marza EBITDA 288% 28.9%
@.m. wydat o.m na buflowq blokéw energetycznych w E,e trowTu Opole oraz Zysk netto 304 366
pierwsza w historii Spo6tki zaraportowana strata netto, ktéra wyniosta -3,4 mld CFO 678 633
PLN za sprawg odpiséw aktualizujgcych wartos¢ rzeczowych aktywéw trwatych. CAPEX 9' 45 6’ 35
Spétka jednak podzieli sie zyskiem z akcjonariuszami za sprawg zmienionej ' '
T _ ; ) - o _ _ DN/EBITDA 0,32x -0,13x
polityki dywidendy, ktéra od teraz uwzglednia warto$¢ odpiséw i koryguje wynik DN/KW 007x 002
U/X -UU2X
netto do 4,29 mld PLN, co bedzie podstawg do wyptaty dywidendy. -
Zrédto: PGE
Zadluzenie finansowe na 31.12.2015 (mln PLN)
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Zrédto: PGE, Szacunki NWAI DM
Warto$¢ zobowigzan finansowych PGE na koniec 2015 roku wynosi 5,41 mld PLN.
Kredyty i pozyczki stanowiag 30,9% struktury zadtuzenia, a wyemitowane obligacje
odpowiadaja za 69% dtugu odsetkowego. Wiekszos¢ zobowigzan finansowych jest
oprocentowana wedlug stopy statej (ok. 74%). Koncentracja zapadalnosci
zadluzenia przypada na lata 2018-2019, kiedy nastapi wykup obligacji o wartosci
1 mld PLN, a w 2019 roku takze euroobligacji (500 mln EUR).
Wyemitowane obligacje
Seria / ISIN Warto$¢ emisji Zapadalno$s¢ Okres Oprocentowanie Komentarz
PGE0618 1 000 min PLN 2018-06-27 5lat WIBOR 6M + 0,70% Catalyst
XS1075312626 500 mln EUR 2019-06-09 5lat 1,625% BBB+(Fitch); Baal (Moody's)
XS$1091799061 138 mln EUR 2029-08-01 15 lat 3,00% BBB+ (Fitch)

Zrédto: PGE, Szacunki NWAI DM



Laczna warto$¢ pozostatych do wykupu przez Spétke obligacji to 3,73 mld PLN.
Sktada sie na to jedna seria w ramach programu obligacji krajowych, 5-letnie
papiery PGE0618 o wartosci 1 mld PLN, ktére s3a notowane na Catalyst oraz dwie
serie euroobligacji w ramach programu EMTN: 5-letnia emisja o warto$ci 500 mln
EUR oraz 15-letnia emisja na kwote 138 min EUR. Sredni wazony koszt
finansowania obligacjami wynosi 2,06%.

Rating kredytowy

PGE posiada oceny ratingowe nadane przez dwie agencje: Baal z perspektywa
stabilng od Moody’s Investors Service oraz BBB+ z perspektyw3 stabilng od Fitch
Ratings. Obie agencje rozpoczely wydawanie ratingu 2 wrzesnia 2009 roku.

Wyszczegoélnienie Moody's Fitch
Rating dtugoterminowy Baal BBB+
Perspektywa ratingu stabilna stabilna
Data nadania ratingu 2009-09-02 2009-09-02
Data ostatniego potwierdzenia ratingu 2016-02-12 2015-05-21
Data ostatniej zmiany ratingu 2014-05-26 -
Rating dtugoterminowy Polski A2 A-

Zrédto: PGE, Szacunki NWAI DM

W maju 2014 roku Moody’s obnizyt dlugoterminowy rating PGE z poziomu A3
(perspektywa stabilna) do poziomu Baal z perspektywa stabilng. Nizsza ocena
miata zwigzek z wysokimi potrzebami inwestycyjnymi Spétki w obliczu niskich
cen hurtowych energii oraz niepewnos$ci rozwoju rynku energetycznego w Polsce.
Fitch w swojej historii ratingowej nie zmieniat oceny PGE.

Przyszte naklady inwestycyjne i potencjalne zrddla ich finansowania

Zgodnie z przyjetq strategia na lata 2014-2020, PGE realizuje intensywny program Prognozowany rozkiad nakladéw

inwestycyjny o wartosci 50 mld PLN, z czego na nowe konwencjonalne moce

wytworcze ma by¢ przeznaczone 15,2 mld PLN. W 2014 roku CAPEX wynidst 6,35 I I I I I I I
mld PLN, w poprzednim wzrdst do 9,45 mld PLN. Na rok 2016 Spotka zaktada ., " ... "Loer 2019 20180 20100 20200
nieznaczny spadek naktadéw w stosunku do 2015 r. Gléwnymi wydatkami beda Jrédio: PGE, Szacunki NWAI DM
projekty w Turowie i Opolu (okres najwyzszych naktadéw). Planowane naktady na

projekt elektrowni jadrowej mogg przesung¢ sie na pozniejsze lata, biorac pod

uwage ostatnie wypowiedzi ministra energii oraz zapowiadany na koniec roku

projekt polityki energetycznej panstwa do 2050 roku.

Dodatkowym obcigZeniem bedzie prawdopodobny udziat PGE w Polskiej Grupie
Gorniczej. Kwota zadeklarowanej inwestycji dla PGE wynosi 500 miln PLN, co
stanowi 6% EBITDA za 2015 r. Nie jest to znaczaca wielko$¢ biorac pod uwage caty
planowany CAPEX. Niewiadomg pozostaje mozliwe pdzniejsze zaangazowanie w
ratowanie gornictwa. PGE ma najnizsze wskazniki zadtuzenia na tle innych grup
energetycznych, wiec teoretycznie moze mie¢ najwiekszy udzial w
restrukturyzacji sektora weglowego.



W zwigzku z zaraportowang stratg netto za 2015 r. zarzad PGE podjat decyzje o
zmianie polityki dywidendy. Nadal zaklada ona wyptate 40-50%
skonsolidowanego zysku netto, ale uwzglednia warto$¢ dokonanych odpisow.
Zaktadamy, Ze ze wzgledu na przyszte potrzeby finansowe, Spdtka wyptaci 40%
skorygowanego zysku netto akcjonariuszom, co implikuje 0,92 PLN na akcje. Taka
polityka powinna by¢ rowniez podtrzymana w kolejnych latach.

W 2015 roku PGE podpisata umowy dotyczace kredytéw i pozyczek finansowych,
ktorych taczny limit wynidost 9,99 mld PLN. Wséréd nich znajduje sie umowa na
kredyt konsorcjalny o wartosci 5,5 mld PLN, dwie kolejne umowy kredytowe z
Europejskim Bankiem Inwestycyjnym na kwote 1,99 mld PLN i umowa kredytu
inwestycyjnego z Bankiem Gospodarstwa Krajowego o wartosci 500 mln PLN. Do
dyspozycji pozostaje réwniez 2,35 mld PLN limitéw kredytowych w rachunku
biezagcym i kredyty preferencyjne w ramach Narodowych i Wojewo6dzkich
Funduszy Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej. Obecnie PGE prowadzi takze
rozmowy z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju w sprawie udzielenia
kredytu w wysokosci 500 mIn PLN na modernizacje i rozbudowe sieci
przesytowych.

Mozliwym zZrodtem finansowania jest wykorzystanie programow emisji obligacji.
W ramach programu obligacji krajowych o maksymalnej wartosci 5 mld PLN
Spétka do tej pory wyemitowata 1 mld PLN diugu. Bardziej prawdopodobna
wydaje sie jednak emisja euroobligacji w ramach programu EMTN. Dotychczas
wyemitowano 638 z 2 000 mln EUR. We wrzes$niu 2015 r. Fitch nadat rating BBB+
dla planowanej emisji euroobligacji. Spodziewamy sie wyjScia po ten rodzaj dtugu
w przypadku poprawy warunkéow rynkowych 1 dodatkowych potrzeb
finansowych. Jednak prawdopodobnie ciezko bedzie powtdrzy¢ sukces oferty z
2014 roku, kiedy PGE uplasowata euroobligacje za 500 mln EUR przy popycie na
ponad 4,3 mld EUR. Wéwczas rentowno$¢ obligacji wyniosta 98 pb. powyzej mid-
SWAP (kupon 1,625%).

Docelowa struktura finansowania zewnetrznego zaktada réwny udziat obligacji i
kredytéow bankowych. Obecnie dtuzne papiery wartoSciowe stanowig 69% w
strukturze dtugu. Aktualnie PGE ma zabezpieczone finansowanie na kolejne 2 lata i
prawdopodobnie nie bedzie wychodzi¢ w najblizszym czasie po dodatkowe
finansowanie zewnetrzne.

PGE ma zabezpieczone
finansowanie zewnetrzne na
najblizsze 2 lata



GK Energa S.A.

Na przestrzeni ostatnich lat Energa chetnie korzystata z finansowania Dane [mld PLN] 2015 2014
zewnetrznego i powiekszata poziom zadluzenia. Przy rosngcym wyniku EBITDA Przgchody 10,80 1059
pozwalato to utrzymywac wskazniki zadluzenia na bezpiecznych poziomach. W EBITDA 220 231
ubieglym roku trudne otoczenie sprawito spadek EBITDA o 5%, a zobowigzania marza EBITDA 203% 218%
finansowe dalej rosty. Obecnie catkowite zadtuzenie odsetkowe Grupy wynosi 5,89 Zysk netto 084 101
mld PLN. Wskaznik dtug netto / EBITDA na koniec 2015 r. osiagnat wartos¢ 1,92x. CFO 160 195
Spétka realizuje ambitny program inwestycyjny, na ktéry w 2015 roku zostaty CAPEX 158 148
poniesione naktady w wysokosci 1,58 mld PLN. Do tego chce sie wmiesza¢ Skarb DN/EBITDA 192%  1,65x
Panstwa, pragnacy za pomocg Energi, ratowac polskie gérnictwo. Inwestycja w DN/KW 048x  045x
PGG, a w dtuzszej perspektywie budowa bloku C w Elektrowni Ostroteka moze Jrédtor Encrga
znaczgco zadtuzy¢ Grupe. Jesli dojdzie do realizacji tych pomystéw, Spotka bedzie
zmuszona obcig¢ planowane naktady inwestycyjne, zmniejszy¢ lub zaprzestaé
ptacenia dywidendy i szuka¢ finansowania do tychze inwestycji.
Zadluzenie finansowe na 31.12.2015 (mln PLN)
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Zrédto: Energa, Szacunki NWAI DM
Dtug odsetkowy Energi na koniec 2015 roku wynosi 5,89 mld PLN. Udziat
kredytéw i pozyczek w strukturze zadtuzenia znajduje na poziomie 45,4%, dtuzne
papiery warto$ciowe odpowiadajg za 54,2% zobowigzan finansowych. Sredni
koszt dtugu Grupy Energa wynosi 3,83%. Ponad 69% zadluzenia odsetkowego jest
oprocentowana wedlug stopy statej. Koncentracja zapadalno$ci zadtuzenia
przypada na lata 2019-2020. W pazdzierniku 2019 r. zapadajg obligacje o wartosci
1 mld PLN, aw 1Q 2020 r. wyemitowane euroobligacje (500 mln EUR).
Wyemitowane obligacje
Seria / ISIN Warto$¢ emisji Zapadalnos¢  Okres Oprocentowanie Komentarz
ENG1019 1 000 mln PLN 2019-10-19 7 lat WIBOR 3M + 1,50% Catalyst; BBB (Fitch)
XS0906117980 500 mln EUR 2020-03-19 7 lat 3,25% BBB (Fitch); Baal (Moody's)

Zrédto: Energa, Szacunki NWAI DM



Energa posiada obecnie dwie serie obligacji w obrocie. Krajowa emisja ENG1019 o
warto$ci 1 mld PLN jest notowana na Catalyst, jest oprocentowana wg stawki
WIBOR 3M + 1,50%. Druga emisja to 7-letnie euroobligacje, uplasowane w ramach
programu EMTN, sg notowane na gietdzie w Luksemburgu. Ich kupon jest staty i
wynosi 3,25%. Rentowno$¢ euroobligacji podczas emisji wyniosta 3,298% (200
pb. powyzej mid-SWAP). Wyemitowane przez Spétke papiery dtuzne majg wartos$¢
3,19 mld PLN. Sredni wazony koszt finansowania obligacjami wynosi 3,22%.

Rating kredytowy

Energa ma przyznane oceny ratingowe przez dwie agencje: Baal z perspektywa
stabilng od Moody’s Investors Service oraz BBB z perspektywa stabilng od Fitch
Ratings.

Wyszczegolnienie Moody's Fitch
Rating dtugoterminowy Baal BBB
Perspektywa ratingu stabilna stabilna
Data nadania ratingu 2011-12-23 2012-01-19
Data ostatniego potwierdzenia ratingu 2016-02-13 2015-11-27
Data ostatniej zmiany ratingu - 2012-10-12
Rating dtugoterminowy Polski A2 A-

Zrédto: Energa, Szacunki NWAI DM

W grudniu 2011 roku Moody’s przyznat Spoétce rating inwestycyjny na poziomie
Baal z perspektywa negatywng, co odzwierciedlato niepewnos¢ zwigzang ze
struktura wtascicielskg Grupy. Po przeprowadzonym IPO nastgpita zmiana
outlooku na stabilny. Agencja Fitch rozpoczeta wydawanie ratingu od oceny BBB- z
perspektywa stabilng od stycznia 2012 roku. Podniesienie ratingu na BBB
nastgpito w pazdzierniku tego samego roku, w wyniku rewizji oceny
wiarygodnosci kredytowej Grupy.

Przyszte naklady inwestycyjne i potencjalne zrddla ich finansowania

Strategia Grupy na lata 2013-2020, zaktualizowana o Wieloletni Program
Inwestycji Strategicznych w 2014 roku, zaktada taczne naktady inwestycyjne w
wysokosci ok. 18,2 mld PLN. Inwestycje podstawowe gléwnie w segment
dystrybucji i wytwarzania majg wynie$¢ 11,8 mld PLN, a dodatkowe inwestycje
rozwojowe 6,4 mld PLN w latach 2015-2022 (m.in. OZE, akwizycje, projekty
badawczo-rozwojowe). Dotychczas poniesiony CAPEX wynidst 1,48 mld PLN w
2014 r.11,58 mld PLN w 2015 roku. W obecnym roku Energa planuje przeznaczy¢
wyzszg kwote naktadéw niz w poprzednim. Najwazniejszymi inwestycjami beda
projekty zwigzane z rozbudowa i modernizacja sieci dystrybucyjnej oraz
wdrazaniem systemu inteligentnego opomiarowania.

Energa jest réwniez zaangazowana w inwestycje w Polska Grupe Gornicza.
Zgodnie z wypowiedzig prezesa, udzial Energi wyniesie do 600 mln PLN. Jest to
réwnowartos$¢ 27% wyniku EBITDA za 2015 r. Energa ,,dorzuca” wiec najwiecej do
ratowania PGG. Nasuwa sie wrecz pytanie, dlaczego Spotka, ktorej 42% produkcji

OFE objely 80% emisji
obligacji serii ENG1019,
obecnie ich udziat stanowi
32,6%



energii elektrycznej pochodzi z OZE i jej roczne zapotrzebowanie na wegiel wynosi
tylko 1,2 mln ton, ma najwiekszy udziat w inwestycji w PGG? Moze sie to wigzac z
kontynuacja projektu budowy nowego bloku w Ostrotece, ktéry zostat zawieszony
w 2012 roku. Nowy rzad uznat projekt Ostroteka za kluczowy i wpisuje sie on w
rzadowa strategie budowania bezpieczenistwa energetycznego panstwa w oparciu
o wegiel z polskich kopali. Warto$¢ catego przedsiewziecia moze oscylowaé¢ w
granicach 6 mld PLN. Taki ciezar finansowy nie bytby mozliwy do udZwigniecia
przez Energe bilansowo, stad wysoce prawdopodobna jest realizacja projektu
razem z partnerem branzowym lub finansowym w formule 50:50 lub podobne;.

Grupa jest takze zainteresowana nabyciem aktywéw kogeneracyjnych od EDF w
Polsce. Dodatkowo z inwestycja wigzaly by sie spore naktady odtworzeniowe. Na
chwile obecng aktywa te nie byly jeszcze wystawione do sprzedazy przez koncern
EDF. Akwizycja mogtyby poniekad wpisywac sie w przyjeta strategie rozwoju
grupy (pula $Srodkéw na dodatkowe inwestycje rozwojowe o wartosci 6,4 mld PLN,
w tym akwizycje).

Do tej pory Energa dzielita sie z akcjonariuszami wysokg dywidenda, Wskaznik
wyptaty dywidendy osiagnat warto$¢ 56-59% w latach 2013-2014. Wstepne
zapowiedzi prezesa méwig o wyptacie ponad 500 min PLN z zysku netto za 2015
r., co by oznaczato wskaznik na poziomie powyzej 59%. W przypadku realizacji
czesci z rozwazanych opcji inwestycyjnych, Spétka bedzie zmuszona ograniczy¢
CAPEX w jednym z segmentdw i redukowac swoja polityke dywidendowa.

Wartos¢ pozostajacych do dyspozycji Grupy limitéw kredytowych na 31 grudnia
2015 roku wynosi 4 763 mln PLN, obecny poziom ich wykorzystania to 57,4%.
Oznacza to, ze Spdétka ma dostep do ok. 2 mld PLN S$rodkéw z instytucji
finansowych. Wsrod gtéwnych umoéw kredytowych sa: kredyty na finansowanie
programu inwestycyjnego od EBOR - tacznie dostepne ponad 700 mln PLN z limitu
ponad 2,3 mld PLN; kredyt inwestycyjny od EBI z limitem 1000 mln PLN
(pozostato 200 mIn PLN); umowy kredytowe z bankami PKO i Pekao, nie
wykorzystane limity o warto$ci odpowiednio 300 i 500 mln PLN.

Energa ma ustanowiony program emisji obligacji krajowych w kwocie 4 mld PLN.
W ramach programu Spoétka wyemitowala w pazdzierniku 2012 roku 7-letnie
papiery o warto$ci 1 mld PLN. Program emisji euroobligacji Srednioterminowych
EMTN zostat ustanowiony na maksymalng kwote 1 mld EUR. W dniu 19 marca
2013 roku Spoétka wyemitowata jedng serie euroobligacji w kwocie 500 mln EUR i
terminie wykupu 19 marca 2020 roku.

Spétka ma zabezpieczone finansowanie bankowe i mozliwe do wykorzystania
programy obligacji, by sfinansowac biezgce potrzeby. Wiele bedzie zaleze¢ od
dodatkowych naktadéw inwestycyjnych. Determinanta w tym zakresie moze by¢
zapowiadana na II kwartat obecnego roku aktualizacja strategii Grupy do 2020
roku.

Dodatkowe inwestycje bedq
wymuszaty pozyskanie
finansowania zewnetrznego
przez Energe



GK Tauron Polska Energia S.A.

Najmocniej zadtuzona krajowa grupa energetyczna udanie refinansowata cze$¢
zapadajacego zadtuzenia w biezacym roku. Chociaz wskazniki zadtuzenia znajduja
sie na wysokich poziomach (DN/EBITDA na koniec 2015 r. wyniést 2,2x) to
podpisany program o wartosci 6,3 mld PLN powinien zapewni¢ chwile oddechu
wtadzom Spo6tki i da¢ czas na pochylenie sie nad aktualizacjg strategii Grupy. Po
wstrzymaniu lub opézZnieniu pewnych projektéw (np. Elektrownia w bLagiszy,
kopalnie Janina i Sobieski) poziom CAPEXu moze zosta¢ zredukowany i nie dojdzie
do ztamania kowenantéw. Dodatkowo, Spo6tka ze wzgledu na zadtuzenie i przejeta
kopalnie Brzeszcze, moze nie angazowal sie dalej w ratowanie polskiego
gbérnictwa. Bytoby to zbawienne, gdyz naktady inwestycyjne na nowy blok w
Elektrowni Jaworzno wejda w najwyzsza faze. Zapowiedziana na Il kwartat
obecnego roku aktualizacja strategii Grupy moze tez przynies¢ zmiany w polityce
dywidendy.

Zadluzenie finansowe na 29.02.2016* (mln PLN)

Dane [mld PLN] 2015 2014
Przychody 18,38 18,58
EBITDA 3,52 3,69
marza EBITDA 192% 199%
Zysk netto -1,80 1,19
CFO 339 262
CAPEX 4,18 3,09
DN/EBITDA 2,20x  1,80x
DN/KW 048x 0,37x

Zrédto: Tauron
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Zrédto: Tauron, Szacunki NWAI DM
*29.02.2016 r. Tauron dokonat czeSciowego refinansowania zadtuzenia. Na koniec 2015 roku wynosito 8,08 mld
PLN, struktura nie ulegta zmianie.

Zadtuzenie finansowe Grupy na dzien 29 lutego 2016 roku wynosi 8,31 mld PLN.
Dtuzne papiery wartosciowe odpowiadaja za 83,1% struktury dilugu, co jest
najwieksza warto$cia wsréd analizowanych spétek. Ponad 75% zobowigzan
finansowych jest oprocentowane wedlug stopy zmiennej. Po udanym
refinansowaniu czesci obligacji w dniu 29.02.2016r., Sredniowazona zapadalno$¢
dtugu wynosi 63 miesigce. W IV kwartale biezacego roku przypada wykup
pozostatych 750 mIn PLN refinansowanych papieréw. Koncentracja zapadalnosci
przypada na lata 2019-2020, kiedy nastgpi wykup dwéch serii obligacji o wartosci
odpowiednio 1,751 2,25 mld PLN.



Wyemitowane obligacje

Seria / ISIN Warto$¢ emisji Zapadalnos¢ Okres Oprocentowanie Komentarz
TAU1216 750 mln PLN 2016-12-12 5lat WIBOR 6M + marza pozostato 750 z 3 000 mln PLN
TPE1119 1750 mln PLN 2019-11-04 5lat WIBOR 6M + 0,90% 3,0x DN/EBITDA; BBB (Fitch)
oG SO it wisoa emar 0TI 00 I 82 v
seria D 2 250 mln PLN 2020-12-29 5 lat WIBOR 6M + marza 3,5x DN/EBITDA
Euroobligacje 168 mln EUR 2029-12-03 15 lat state emisja obligacji inmiennych (NSV)

Zrédto: Tauron, Szacunki NWAI DM

Suma aktualnie wyemitowanych obligacji to 6,91 mld PLN. Programy bankowe
odpowiadaja za 3 mld PLN dtugu. S to pozostate do wykupu w 2016 roku papiery
serii B (TAU1216) o wartos$ci 750 mln PLN oraz 2 250 mln PLN nowych obligacji
serii D, wyemitowanych 29 lutego 2016 r. Papiery sg oparte na stopie WIBOR 6M i
powiekszone o statg marze, zostaty objete przez instytucje finansowe. W ramach
programu rynkowego wyemitowano obligacje o wartosci 1,75 mld PLN
skierowane do inwestoréw instytucjonalnych. Seria TPE1119, oprocentowana
0,90% powyzej WIBOR 6M, jest notowana na Catalyst. Emisja otrzymata rating
BBB od agencji Fitch Ratings. Dodatkowo, Sp6tka w ramach umowy z BGK
wyemitowala tgcznie 1 420 mln PLN papieréw wartosciowych. Sktada sie na to 10
transz o warto$ci 100 mln PLN i 6 transz o warto$ci 70 mln PLN, z terminami
wykupu od 2019 do 2028 roku. Grupa wyemitowata takze obligacje imienne (NSV)
na rynku niemieckim o warto$ci 168 mln EUR, ktére byly skierowane do
niemieckich inwestorow.

Rating kredytowy

Tauron posiada ocene wiarygodnosci kredytowej na poziomie BBB z perspektywa
negatywng przez agencje Fitch Ratings.

Wyszczegoélnienie Fitch
Rating dtugoterminowy BBB
Perspektywa ratingu negatywna
Data nadania ratingu 2010-04-08
Data ostatniego potwierdzenia ratingu 2015-1027

Data ostatniej zmiany ratingu -
Rating dtugoterminowy Polski A-
Zrédto: Tauron, Szacunki NWAI DM

27 pazdziernika 2015 r. Fitch zmienil perspektywe ze stabilnej na negatywna.
Swoja decyzje uzasadnia przewidywanym spadkiem Sredniego wazonego kosztu
kapitatu (WACC) w segmencie dystrybucji energii elektrycznej od 2016 roku oraz
przejeciem czeSci aktywow generujgcej straty kopalni wegla kamiennego
Brzeszcze. Powrot perspektywy na poprzedni poziom jest mozliwy w przypadku
ograniczenia planéw inwestycyjnych oraz redukcji zadtuzenia (wysoki wskaznik
DN/EBITDA).



Przyszle naklady inwestycyjne i potencjalne zrédta ich finansowania

Strategia Korporacyjna Grupy Tauron zaklada taczne naklady inwestycyjne w
latach 2014-2023 w kwocie ok. 37 mld PLN, w tym ok. 29 mld PLN przypada na
lata 2014-2020. Gt6wnym celem jest uruchomienie nowych mocy wytwdrczych na
poziomie 2200 MW. Kluczowe inwestycje obejmuja: budowe bloku
energetycznego o mocy 910 MW w Elektrowni Jaworzno III, budowa bloku
gazowo-parowego klasy 413 MWe w Elektrowni Lagisza oraz inwestycje w rozwoj
sieci dystrybucyjnej umozliwiajace przytaczenie nowych zrédet oraz modernizacje
i odtworzenie istniejgcego majatku.

W 2015 r. naktady inwestycyjne Grupy wyniosty 4,18 mld PLN, co stanowi wzrost
0 35% w stosunku do 2014 roku. Najwieksza cze$¢ naktaddéw pochtoneta budowa
nowego bloku w Elektrowni Jaworzno III oraz modernizacja i odtworzenie
majatku sieciowego. Szczyt wydatkéw inwestycyjnych przypada na lata 2016-
2018, stad w tych latach nalezy spodziewac sie wyzszego niz poprzednio poziomu
CAPEXu. Sam projekt bloku w Jaworznie ma warto$¢ 6,2 mld PLN, a obecny poziom
zaawansowania prac wynosi jedynie 14%.

Podpisana umowa przejecia kopalni Brzeszcze, cho¢ jest postrzegana jako
inwestycja spisana na straty, ogranicza ryzyko dalszego angazowania sie w
ratowanie polskich kopali. Kwota niezbednych do poniesienia naktadéw oscyluje
w granicach 200-250 mln PLN, z czego wiekszo$¢ przypadnie na obecny rok. Aby
jednak unikngé¢ przekroczenia kowenantéw (3,0x DN/EBITDA), Spo6tka bedzie
zmuszona obniza¢ CAPEX rezygnujgc z pewnych projektow. Do korica Il kwartatu
Grupa ma przedstawi¢ zaktualizowang strategie korporacyjna, gdzie maja zostac
poddane analizie projekty, szczegdlnie te o niskim stopniu zaawansowania prac
np. Lagisza. Rezygnacja lub zawieszenie tego przedsiewziecia oznacza mniejsze
naktady o 600-750 mln PLN (projekt mial powstac razem z PIR w formule 50:50).

W zaktualizowanej strategii ma zmieni¢ sie polityka dywidendowa Grupy, ktora
zaktada obecnie wyptate 40-50% skonsolidowanego zysku. Za ubiegty rok, gdzie
po odpisach aktualizacyjnych wynik netto wyniést -1,8 mld PLN, zarzad
rekomenduje wyptate 175 mln PLN z kapitalu zapasowego. Ze wzgledu na wysoki
poziom zadtuzenia spodziewamy sie zdecydowanego zmniejszenia strumienia
ptatnosci dla akcjonariuszy w przysztosci.

Na dzien 29.02.2016 r. kwota dostepnego finansowania Grupy wynosi 4,6 mld
PLN. Spétka zawarta aneks do umowy z BGK i program emisji obligacji zostat
zwiekszony do 1,7 mld PLN. Do wykorzystania pozostato jeszcze 280 mln PLN.
Tauron ma podpisany program emisji obligacji z instytucjami finansowymi o
wartosci 6,27 mld PLN. Spétka wyemitowata z tego tytutu obligacje o wartosci 2,25
mld PLN, ktére postuzyty na wykup czesci zapadajacych w 2016 r. obligacji. Po
rolowaniu obligacji §redni termin zapadalnosci zadtuzenia przesunat sie i obecnie
Spétka prawdopodobnie nie bedzie wychodzi¢ po nowy dtug. Dopiero w 2019
roku zapadaja papiery w wiekszej warto$ci (1,75 mld PLN) i tam mozemy
spodziewac sie kolejnego refinansowania.

Udane refinansowanie
zadluzenia wydtuzyto Sredni
termin zapadalnosci, a nowo
podpisane umowy
gwarantujq srodki na dalsze
inwestycje



GK PGNiG S.A.

Sytuacja kredytowa w PGNIG na koniec 2015 roku przedstawia sie bardzo dobrze. Dane [mld PLN] 2015 2014
Zadtuzenie finansowe netto wynosi 143 miln PLN, przez co wskazniki zadtuzenia sg Przychody 3646 34,30
na poziomie zbliZzonym do zera. Spétka posiada wysoka ilos¢ gotowki (6,2 mld EBITDA 608 635
PLN), co pozwala na wysoka elastyczno$¢ w zarzadzaniu Grupa. Zdrowy bilans marza EBITDA 16,7% 18,5%
dostrzegt réwniez najwiekszy akcjonariusz i zamierza to wykorzysta¢ do swoich Zysk netto 214 2,82
celow strategicznych (niekoniecznie spojnych z celami Spétki). Zaangazowanie w CFO 726 698
plan naprawczy dla polskiego gdérnictwa pdki co nie jest wielkie (odnoszac do CAPEX 332 393
mozliwosci Spoétki), ale moze spowodowaé pogorszenie sytuacji kredytowe;j. DN/EBITDA 002x 045x
Zwtaszcza, jesli weZzmie sie pod uwage czyhajace za rogiem niekorzystne otoczenie DN/KW 000x 0,10x
makro i trwajacy proces liberalizacji polskiego rynku gazu. PGNiG ma réwniez w Frédio: PGNIG
planie budowe bloku gazowo-parowego w EC Zeran, ktéry pochtonie ok. 1,7 mld
PLN, oraz przyglada sie rynkowi w celu poszukiwania okazji do zakupu aktywow
cieptowniczych.
Zadluzenie finansowe na 31.12.2015 (min PLN)
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Zrédto: PGNiG, Szacunki NWAI DM

Suma zobowigzan finansowych na dzien 31 grudnia 2015 roku wynosi 6,38 mld
PLN, z czego warto$¢ dtuznych papieréw wartosciowych stanowi 74,8%, za$
23,9% to zaciggniete kredyty. Prawie 2/3 zobowigzan finansowych jest
oprocentowana wedtug stopy zmiennej. Koncentracja zapadalno$ci zadtuzenia
przypada na rok 2017, wtedy to zapadaja dwie serie obligacji: denominowane w
EUR obligacje o warto$ci 500 min EUR (luty '17) i krajowe papiery o wartosci 2,5
mld PLN (czerwiec'17).

Wyemitowane obligacje

Seria / ISIN Wartos$¢ emisji Zapadalno$s¢  OKkres Oprocentowanie Komentarz
XS0746259323 500 mIn EUR 2017-02-10 5lat 4,00% Baa3 (Moody's)
PGNO617 2 500 mln PLN 2017-06-19 5lat WIBOR 6M + 1,25% Catalyst

Zrédto: PGNiG, Szacunki NWAI DM



Spétka ma aktualnie 2 serie wyemitowanych obligacji. Pierwsza to 5-letnie
euroobligacje o warto$ci 500 mln EUR. Majg one staty kupon w wysokosci 4%
rocznie. Druga to krajowe papiery PGN0617 o wartosci 2,5 mld PLN, oparte na
stopie WIBOR 6M powiekszone o marze w wysokos$ci 1,25%. S3 one notowane na
Catalyst. Sredni wazony koszt finansowania obligacjami wynosi 3,45%.

Rating kredytowy

Grupa posiada rating inwestycyjny na poziomie Baa3 z perspektywa stabilng od
agencji Moody’s Investors Service.

Wyszczegoélnienie Moody's
Rating dtugoterminowy Baa3
Perspektywa ratingu stabilna
Data nadania ratingu 2001-01-08
Data ostatniego potwierdzenia ratingu 2014-09-30
Data ostatniej zmiany ratingu 2014-05-26
Rating dtugoterminowy Polski A2

Zrédto: PGNiG, Szacunki NWAI DM

We wrze$niu 2014 roku Moody’s obnizyt dtugoterminowy rating PGNiG z poziomu
Baa2 (perspektywa negatywna) do poziomu Baa3 z perspektywa stabilna. Nizsza
ocena miata zwigzek ze zmiennoscig zysku netto koncernu i uzaleZnieniu od
importu gazu z Rosji. Wczesdniej, w listopadzie 2012 r., Moody’s obciat rating z
poziomu Baal (perspektywa negatywna) do Baa2 (perspektywa negatywna).

Spéika, do dnia 29.01.2016 r. posiadata réwniez rating nadany przez Standard &
Poor’s. W chwili wycofania umowy z S&P, PGNiG miato rating na poziomie BBB- z
perspektywa stabilng nadany 28.11.2012 r.

Przyszte naklady inwestycyjne i potencjalne zrddla ich finansowania

PGNiG jako pierwsza z duzych panstwowych spoétek przedstawita zapowiadanag
aktualizacje przyjetej Strategii na lata 2014-2022. Zmian nie byto duzo i dotyczyty
gltéwnie otoczenia makroekonomicznego (wahania cen surowcéw na rynkach
Swiatowych). Program inwestycyjny zaktada wydatki rzedu 40-50 mld PLN w
okresie objetym strategia. Wskaznik dtugu netto do EBITDA ma utrzymywac sie
ponizej poziomu 2,0%, przy utrzymaniu dotychczasowej polityki dywidendowe;j.

W 2015 roku naktady inwestycyjne wyniosty 3,32 mld PLN, co stanowi spadek o
15% wzgledem 2014 r. PGNiG spodziewa sie stabilnych naktadéw w 2016 roku,
majg by¢ one zblizone do tych w poprzednich latach, z wytaczeniem potencjalnych
akwizycji w segmencie cieplownictwa i energii elektrycznej. Gtéwnymi
inwestycjami Grupy beda: poszukiwania i wydobycia gazu ziemnego i ropy oraz
dalsza rozbudowa infrastruktury dystrybucyjnej. W segmencie wytwarzania
uzyskano pozwolenie na budowe bloku gazowo-parowego w EC Zeran (450 MWe),
ktérego budowa moze kosztowac¢ ok. 1,7 mld PLN. Planowany termin oddania
bloku do eksploatacji to 2018 rok. Dodatkowo PGNiG wspolnie z Tauronem beda



kontynuowa¢ budowe bloku gazowo-parowego w Stalowej Woli, co bedzie
podstawa dodatkowych naktadéw inwestycyjnych.

Jedna z Kkluczowych inicjatyw strategicznych jest rozwdj nowych obszaréw
dziatalnos$ci - dystrybucji ciepta poprzez przeciecia aktywow cieptowniczych.
PGNiG Termika, w ramach zaangazowania w planie naprawczym dla JSW, ztozyta
oferte nabycia cieptowni od JSW. Cho¢ warto$¢ transakcji nie jest znana, rynek
szacuje ja na kilkaset mln PLN. Spétka réwniez jest zainteresowana aktywami
cieptowniczymi, ktére niebawem zostang wystawione na sprzedaz przez koncern
EDF.

PGNiG Termika zaangazowata sie rowniez w Polska Grupe Goérnicza. Kwota
zadeklarowanej inwestycji wynosi 400 mln PLN, co stanowi 6,6% EBITDA Grupy
za 2015 r. Biorgc pod uwage bardzo niski poziom zadtuzenia, nie stanowi to
wielkiego zagrozenia, jedynie rodzi obawy o dalsze mozliwe zaangazowanie w
ratowanie polskiego gérnictwa.

Spétka podczas aktualizacji strategii nie zmienita polityki dywidendy, ktoéra
zaktada przeznaczanie do 50% skonsolidowanego zysku netto dla akcjonariuszy.
Spétka, na koniec 2015 roku, wyglada bardzo dobrze bilansowo (w
przeciwiennstwie do np. grup energetycznych), wiec pozwala na wyplate
stosunkowo duzej dywidendy. Spodziewamy sie, ze przez duzy udzial Skarbu
Panistwa w akcjonariacie (70,8%), warto$¢ wyptacanej dywidendy bedzie na
maksymalnym dopuszczalnym poziomie, ze wzgledu na wysokie potrzeby
wydatkowe rzadu, ktére musza znalez¢ swoje finansowanie.

Spétka ma zagwarantowany dostep do dtugoterminowych zrédet finansowania.
Dostepne programy majg warto$¢ 14,7 mld PLN (w tym 9,7 mld gwarantowane).
Wsréd potencjalnych Zrédet finansowania sg: programy obligacji na taczng kwote
8,5 mld PLN (wykorzystanie 110 mln PLN); program obligacji krajowych o
wartosci 4,5 mld PLN (wyemitowane 2,5 mld PLN); program emisji obligacji z BGK
o warto$ci 1 mld PLN; program emisji euroobligacji o wartosci 1,2 mld EUR
(wyemitowane 500 mln EUR); przyznane linie kredytowe w wysokosci 2,35 mld
PLN (wykorzystane prawie 1,5 mld PLN).

W biezacym roku nie spodziewamy sie zaciggania nowego zadtuzenia przez Grupe.
W 2017 roku przypada sptata dwoch wyemitowanych serii obligacji o tacznej
warto$ci ponad 4,5 mld PLN. Sp6tka ma obecnie wystarczajace $rodki by to sptaci¢.
Przyszte zacigganie dtugu bedzie zaleze¢ wiec od potencjalnych akwizycji i finalnej
skali udziatu w restrukturyzacji gérnictwa.

Przyszte potrzeby finansowe
PGNiG bedq zaleze¢ od
potencjalnych akwizycji i
skali udziatu w
restrukturyzacji gérnictwa



GK PKN ORLEN S.A.

Bardzo korzystne otoczenie makro sprzyjato w osiggnieciu wysokich zyskéw i
przeptywow z dziatalnosci operacyjnej. Doktadajac do tego udane pozyskiwanie
finansowania zewnetrznego w latach 2013-2014, Orlen ma zabezpieczone Srodki
na realizacje swojego programu inwestycyjnego, ktory zaktada 1aczne wydatki w
latach 2014-2017 w wysokosci 16,3 mld PLN. Na 2016 rok zaktadany poziom
naktadéw to 5,4 mld PLN. Kluczowymi inwestycjami bedg zaktady Polietylen3 i
Steam Cracker w Czechach (oba po 0,6 mld PLN) i budowa elektrocieptowni CCGT
w Ptocku (1 mld PLN). Obecny poziom zadtuZenia pozostaje poniZej wyznaczonych
poziomdéw w strategii: dZzwignia finansowa wynosi 28%, a wskaznik dlug netto /
EBITDA 0,94x. Spo6tka zapowiedziata przedstawienie zaktualizowanej strategii na
lata 2016-2020 na druga potowe roku. Gléwne zmiany majg dotyczy¢
dostosowania sie do obecnej sytuacji makro. Pytanie tylko, czy nie zobaczymy tam
réwniez innych, mniej sp6jnych z podstawowg dziatalno$cig Grupy, pomystow...

Zadluzenie finansowe na 31.12.2015 (min PLN)

Dane [mld PLN] 2015 2014

Przychody 88,34 106,83
EBITDA 7,23 2,64
marza EBITDA 82% 2,5%
Zysk netto 3,23 -5,83
CFO 535 3,19
CAPEX 3,18 3,79
DN/EBITDA 0,94x 2,55x
DN/KW 0,28x 0,33x

Zrédto: PKN Orlen
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Zrédto: PKN Orlen, Szacunki NWAI DM

Suma zadtuzenia odsetkowego Orlenu na koniec 2015 roku wynosi 9,16 mld PLN.
Kredyty i pozyczki stanowia 54,6% w strukturze zadtuzenia. Wyemitowane
obligacje odpowiadaja za 45,4% dtugu odsetkowego. Spétka opiera swoje
finansowanie w wiekszoéci o zmienne stopy procentowe (79%). Sredni termin
zapadalnosci Zrédet finansowania to IV kwartat 2019 r. Najwieksza transza splaty
zadluzenia przypada na rok 2019, kiedy nastgpi wykup obligacji o wartosci 1 mld
PLN oraz sptata czesci kredytéw konsorcjalnych. W 2021 roku nastgpi takze
wykup euroobligacji (500 mln EUR).



Wyemitowane obligacje

Seria / ISIN Wartos¢ emisji Zapadalno$s¢  OKkres Oprocentowanie Komentarz

PKNO0517 200 mln PLN 2017-05-28 4 lata WIBOR 6M + 1,50%
PKN0617 200 mln PLN 2017-06-03 4 lata WIBOR 6M + 1,50%
PKN1117 200 mln PLN 2017-11-06 4 lata WIBOR 6M + 1,40% 6 serii obligacji detalicznych
PK11117 100 mIn PLN 2017-11-14 4 lata WIBOR 6M + 1,30% Catalyst; A- (pol) (Fitch)
PKN0418 200 mln PLN 2018-04-02 4 lata WIBOR 6M + 1,30%
PKN0420 100 mln PLN 2020-04-09 6 lat 5,00%
PKNO0219 1 000 mln PLN 2019-02-27 7 lat WIBOR 6M + 1,60% obligacje korporacyjne; Catalyst

XS1082660744 500 mln EUR 2021-06-30 7 lat 2,50% BBB- (Fitch); Baa3 (Moody's)

Zrédto: PKN Orlen, Szacunki NWAI DM

Warto$¢ pozostatych do wykupu przez Spotke obligacji to 4,16 mld PLN. Sktada sie
na to seria obligacji skierowana dla inwestoréw instytucjonalnych o nominale 1
mld PLN oraz 6 serii papieréw dtuznych przeznaczonych dla inwestoréw
detalicznych o t3cznej warto$ci 1 mld PLN. Wszystkie serie sa notowane na
Catalyst. Orlen ma réwniez uplanowana serie euroobligacji, sg to 7-letnie papiery o
kuponie 2,50% i wartoéci nominalnej 500 mln EUR. Sredni wazony koszt
finansowania obligacjami wynosi 2,91%.

Rating kredytowy

PKN Orlen posiada oceny ratingowe nadane przez dwie agencje: Baa3 z
perspektywa stabilng od Moody’s Investor Service oraz BBB- z perspektywa
stabilna od Fitch Ratings.

Wyszczegolnienie Moody's Fitch
Rating dtugoterminowy Baa3 BBB-
Perspektywa ratingu stabilna stabilna
Data nadania ratingu 2007-06-27 2002-01-28
Data ostatniego potwierdzenia ratingu 2015-12-21 2016-03-14
Data ostatniej zmiany ratingu 2013-11-06 2013-09-30
Rating dtugoterminowy Polski A2 A-

Zrédto: PKN Orlen, Szacunki NWAI DM

Ostatnia zmiana ratingu od Fitch nastgpita we wrze$niu 2013 roku, agencja
podniosta oceng z BB+ do BBB- z perspektywa stabilng. Rok wczes$niej nastapita
zmiana perspektywy na pozytywna. W listopadzie 2013 roku Moody’s podwyzszyt
dtugoterminowy rating Orlenu z poziomu Bal do poziomu Baa3 z perspektywa
stabilng. Analogicznie jak u Fitcha, kilkanascie miesiecy wcze$niej nastapita
zmiana perspektywy koncernu na pozytywna. Przyczyna obu zmian byto
polepszenie sytuacji finansowej spo6tki, tj. redukcja dtugu oraz poprawa dzwigni
finansowe;.

Przyszte naklady inwestycyjne i potencjalne zZrdédla ich finansowania

Strategia PKN Orlen na lata 2014-2017 ma w zaloZeniach wydatki na rozwdj
Koncernu w kwocie 10,8 mld PLN oraz 5,5 mld PLN na inwestycje odtworzeniowe
i obowigzkowe. W 2015 roku CAPEX wyniést 3,18 mld PLN, po spadku o 16% w



poréwnaniu do ubiegtego roku (3,79 mld PLN). Do najwiekszych zadan
inwestycyjnych w 2015 roku nalezaty: budowa elektrowni CCGT we Wtoctawku i
Ptocku oraz modernizacja instalacji DRW IV. Kwota naktadéw nie zawiera
wydatkéw w wysokosci 1,6 mld PLN na nabycie naktadéw wydobywczych Kicking
Horse Energy i FX Energy oraz nabycia udzialéw w Ceska Rafinerska. Na rok 2016
Spoétka zaktada taczny CAPEX w kwocie 5,4 mld PLN (3,3 mld PLN na rozwdj), z
czego: 3,9 mld PLN ma by¢ zrealizowane w segmencie Downstream (budowa
instalacji polietylenu w Czechach - 0,6 mld PLN, odbudowa instalacji Steam
Cracker w Czechach - 0,6 mld PLN, budowa Elektrowni CCGT w Plocku - 1 mld
PLN); segment Upstream - 0,8 mld PLN. Kwota ta jednak moze by¢ pomniejszona,
ze wzgledu na mniejszg liczbe odwiertéw przy niskich cenach ropy naftowe;.

Spétka ma zamiar przedstawi¢ w drugiej potowie roku aktualizacje strategii na lata
2016-2020. Gléwne zmiany majg dotyczy¢ zatozen makroekonomicznych i
wydtuzenia horyzontu strategii. Nowa strategia moze zawiera¢ rowniez kilka
yniespodzianek”, np. wzorem innych najwiekszych polskich spotek Orlen bedzie w
sposob bezposredni lub posredni zaangazowany w restrukturyzacje gérnictwa.
Historycznie Spotka realizowata strategiczne cele rzadu lub angazowata sie inne
rodzaje dziatalno$ci. Dodatkowo, zmiana na stanowisku prezesa, na osobe
kojarzong gtéwnie z polityczng dziatalnos$cia, wzmacnia niepewnos$¢ co do
kierunku strategii. Pozostaje jedynie czekac na jej oficjalne przedstawienie.

Po bardzo udanym ubieglym roku finansowym Orlen moze wyptaci¢ wieksza
dywidende. Rekomendacja zarzadu to 855 mln PLN (2 PLN na jedng akcje vs 1,65
PLN 2014 r.), co implikuje wskaznik dywidendy na poziomie 26,5%. Polityka
dywidendowa nie wiaze dywidendy z zyskiem netto, ktory jest podatny na
otoczenie makroekonomiczne i moze =zawieraC elementy o charakterze
niegotowkowym.

Na dzien 31.12.2015 r. Spétka posiadata niewykorzystane linie kredytowe w
wysokosci 8,44 mld PLN. Gtéwna pozycja jest kredyt konsorcjalny do 2 mld EUR
(wykorzystane 500 mln EUR) z okresem kredytowania do kwietnia 2020 roku. Do
wykorzystania pozostaje takze program niepublicznych obligacji (2 mld PLN), w
ramach ktorego zostata wyemitowana jedna seria obligacji korporacyjnych (1 mld
PLN). Orlen ma rowniez dostepny program euroobligacji, gdzie moze wyemitowac
jeszcze kolejne 500 mln EUR. Cho¢ potrzeby finansowe Koncernu sg w petni
zabezpieczone, Sp6tka moze wyj$¢ po ten rodzaj finansowania w tym lub
przysztym roku, ze wzgledu na dobra sytuacje finansowg, co powoduje mozliwe
korzystne warunki finansowania. Wcze$niejsza seria euroobligacji, wyemitowana
w czerwcu 2014, miata staty kupon 2,50%, rentownos$¢ wyniosta 160 pb. powyzej
mid-SWAP.

Pomimo zabezpieczonego
finansowania, PKN Orlen
moze wyjsé na rynek
euroobligacji, ze wzgledu na
mozliwe do uzyskania
korzystne warunki
finansowania



Nota prawna
Powiazania, ktéore moglyby wplyna¢ na obiektywnos¢ sporzadzonej analizy

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej s3 osobami, ktére przygotowaty i sporzadzity niniejszy raport. Zgodnie z wiedzg Analitykéw,
przedstawiciele NWAI Dom Maklerski S.A. (dalej: NWAI) nie zasiadaja w zarzadzie, radzie nadzorczej spétkach bedacych przedmiotem
niniejszego raportu. Inwestorzy powinni zaktada¢, ze NWAI ma lub bedzie miat zamiar zlozenia oferty $wiadczenia ustug spétkom, ktorej
dotyczy niniejszy raport.

NWAI Dom Maklerski S.A. nie petni funkcji animatora rynku dla instrumentéw finansowych opisywanych w niniejszym raporcie. W ciggu
ostatnich 12 miesiecy NWAI nie $§wiadczyt na rzecz Spétek ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, w szczegélnosci w zakresie
oferowania instrumentéw finansowych i nie otrzymywat z tego tytulu wynagrodzenia. W ciggu ostatnich 12 miesiecy NWAI nie byt
cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe emitowane przez Spétki. NWAI nie nabywat i nie zbywat instrumentow
finansowych emitowanych przez Spétke na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. NWAI nie
posiada akcji Spotek, w tacznej wielkos$ci stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego. Analityk sporzadzajacy niniejszy dokument
nie posiada instrumentéw finansowych emitowanych przez Spétki. Pomiedzy analitykiem i jego osobami bliskimi a sp6tkami, ktérych
raport dotyczy, nie wystepuja jakiekolwiek powigzania. NWAI jego akcjonariusze i pracownicy, w zakresie nieujawnionym w niniejszym
raporcie i dopuszczalnym przez prawo, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych wyemitowanych przez emitenta.

Pozostatle klauzule

Niniejszy raport zostal sporzadzony przez NWAI wytgcznie w celu informacyjnym i nie jest proba reklamy ani oferowania papieréw
warto$ciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sa niezalezne. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez
pisemnej zgody NWAI jest zabronione (réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI a w szczegélnosci na terenie Australii, Kanady,
Japonii i USA). Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.
Analitycy wymienieni na stronie tytulowej sa osobami, ktére przygotowatly i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w prawym
gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest data sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia. Szczegétowe warunki
sporzadzania Rekomendacji okresla Regulamin sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Niniejszy raport zostat przygotowany z
dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczeg6lno$ci sprawozdania finansowe i
raporty biezace spotki), jednak NWAI nie gwarantuje, ze sa one w pelni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania raporty byty
wszelkie informacje na temat spoéiki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Analitycy sporzadzajac niniejszy raport
dziatali z nalezytg starannoscia. Analiza Spétki i instrumentdéw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta o osobiste opinie
Analitykow.

Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez NWAI bez uzgodnienia ze spétkami ani z innymi
podmiotami i opieraja sie na szeregu zalozen, ktédre w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. Informacji dotyczacych wyceny/prognoz
wynikéw finansowych zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzanych przez Spoétke.
Opinie zawarte w niniejszym dokumencie sa wytacznie opiniami NWAI. NWAI nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy
sprawdza sie. NWAI zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym raporcie, a takze do aktualizacji tych informacji
w dowolnym czasie i bez powiadomienia.

Niniejszy raport zostal w zamierzeniu przygotowany i przeznaczony do udostepnienia klientom profesjonalnym w rozumieniu Ustawy z
dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U z 2014 r, poz. 94, z p6zn. zm.), moze by¢ takze dystrybuowana za
pomoca Srodkdw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa. NWAI nie ponosi
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca
niniejszego dokumentu powinien przeprowadzi¢ wiasng analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak
rowniez ocene merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy dokument
moze nawigzywac.



DEFINICJE I METODOLOGIA

Obligacje stalokuponowe
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Oznaczenia: C to warto$¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, zas stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem
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Obligacje zmiennokuponowe

Discount Margin
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§ - Discount Margin, P -cena brudna obligacji, q - marza, WFIX - znany Wibor dla obecnego okresu odsetkowego, WStub - Stopa Wibor pomiedzy dniem wyceny a kolejnym kuponem, W - obecny poziom Wiboru w
zalezno$ci od czestotliwos$ci wyptat kuponu (np. 3m, 6m), Al,..,An - warto$ci kuponéw uwzgledniajace dtugos¢ okresu odsetkowego (w ujeciu ACT365) oraz T1,..., Tn daty wyptaty kuponéw. Kalkulacja Discount Margin
zaktada, Ze wszystkie przyszte wyptaty kuponéw beda odbywac sie wedtug obecnej stopy procentowej. Discount Margin nie uwzglednia ksztattu terminowej krzywej stép procentowych.

Zero Discount Margin
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jak i ustalaniu przysztych przeptywoéw pienieznych (kuponéw).
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v Ti) - oznacza terminowa stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj-1 a Tj, y - Zero Discount Margin. Zero Discount Margin uwzglednia ksztatt krzywej stép procentowych zaréwno w czynniku dyskontowym




