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Obnizenie ratingu PGNiG SA przez Moody’s z ,,Baa2” na ,,Baa3”
Raport biezgcy nr 106/2014

Zarzad Polskiego Gornictwa Naftowego i Gazownictwa SA ("PGNiG", "Spoétka")
informuje, ze w dniu 30 wrzesnia 2014 roku powzigt wiadomo$¢ o tym, iz agencja
ratingowa Moody’s Investors Service ("Moody’s", "Agencja") dokonata obnizenia
oceny kredytowej PGNiG z "Baa2" na "Baa3" z perspektywg stabilng.

Gtoéwnymi powodami obnizenia ratingu w opinii Moody’s sg zmiana profilu ryzyka
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej zwigzana ze wzrostem udziatu segmentu
Poszukiwanie i wydobycie, oraz zagrozenia wynikajgce ze zmian na polskim
rynku gazu w kontekScie zawartych przez spotke kontraktéw w formule
take-or-pay i ceny surowca, ktorg spotki musi w zwigzku z tym pfacic.
Perspektywe ratingu okreslono jako stabilng, podkreslajgc silng pozycje
finansowg i ptynnosciowg Spotki.

Rownoczesnie  agencja  ratingowa  obnizyta  tymczasowy  rating
Srednioterminowego programu emisji obligacji PGNiG Finance AB (publ) o
wartosci 1,2 mld euro z Baa2 do Baas.

Przyznany PGNIG rating na poziomie Baa3 wynika z: (1) zajmowanej przez
grupe kapitatowg pozycji duzego, pionowo zintegrowanego przedsiebiorstwa
uzytecznosci publicznej; (2) dominujgcej pozycji na polskim rynku gazu; (3)
zdolnosci generowania duzych i zasadniczo stabilnych przeptywdw pienieznych z
dziatalnosci regulowanej w obszarze dystrybucji i magazynowania; (4) bardzo
dobrej obecnie sytuacji finansowej i ptynnosciowej. Réwnoczes$nie negatywny
wplyw na ocene ratingowg mialy nastepujgce czynniki dotyczgce grupy
kapitatowej: (1) zmienno$¢ zysku netto; (2) wysoki poziom uzaleznienia od
dostaw gazu z importu, pochodzgcych gtownie od rosyjskiego Gazpromu; (3)
formuta take-or-pay zawarta w dtugoterminowych kontraktach na dostawy gazu;
oraz (4) rosngca ekspozycja przeptywow pienieznych na ryzyko zmian cen
surowca oraz ryzyko dotyczgce wydobycia z wkasnych zt6z ropy naftowej i gazu.
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Zdaniem Agencji, stabilna perspektywa ratingu odzwierciedla elastycznosc¢
finansowg PGNIG, ktérg spdtka zawdziecza obecnie dobrej sytuacji finansowej i
ptynnosciowej, co powinno pomoc PGNiIG zamortyzowac niekorzystne zdarzenia
rynkowe, ktére mogg pojawic sie w okresie krétko- i Srednioterminowym.

Zarzad PGNIG ocenia sytuacje ptynnosciowg Spétki jako bezpieczng, a potrzeby

finansowe Spotki w zwigzku z realizacjg programu inwestycyjnego jako
zaspokojone.

Zarzad PGNIiG podkres$la, iz utrzymanie ratingu inwestycyjnego jest wazne,
szczegolnie w Swietle prowadzonych inwestycji zwiekszajgcych bezpieczenstwo
energetyczne panstwa, poniewaz w istotny sposob wptywa na mozliwosé
realizacji oraz koszt finansowania tych inwestyc;ji.

Patrz takze: raport biezgcy nr 119/2011, 125/2011, 23/2012 oraz 166/2012.
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