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Uzasadnienie ratingu

Ratingi Spoétki PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. (PGE S.A.) odzwierciedlaja
zintegrowana pionowo pozycje PGE (Grupa PGE sktadajaca sie z PGE S.A.
i spotek zaleznych) na polskim rynku elektroenergetycznym, w tym dominujaca
pozycje w segmencie wytwarzania energii elektrycznej (42% udziatu
w wytwarzaniu w 2008) i wiodaca pozycje na krajowym rynku dystrybucji
i sprzedazy energii elektrycznej (26% udziatu w rynku). Ratingi uwzgledniaja
réwniez niska dzwignie finansowa PGE (wskaznik zadtuzenie netto do EBITDA
skorygowany przez Fitch Ratings na poziomie 1,0 na koniec 2008 roku)
w poréwnaniu do innych europejskich firm energetycznych ocenianych przez
Fitch.

Agencja uwaza, ze PGE prowadzi konserwatywna polityke finansowa, gdyz
Grupa planuje utrzymac wskazniki zadtuzenia na relatywnie niskim poziomie -
wskaznik zadtuzenia netto do EBITDA ponizej 2,5 w srednim terminie, pomimo
znacznej wielkosci programu inwestycyjnego o wartosci 39 mld zt w latach
2009-2012, ktory bedzie czesciowo finansowany dtugiem.

Ratingi sa ograniczone przez kroétka historie dziatalnosci Grupy, stosunkowo niski
poziom integracji pomiedzy PGE S.A. i jej gtownymi spoétkami zaleznymi
i znaczna ekspozycje Grupy na koszty emisji dwutlenku wegla (CO,).

Rating podmiotu ,,BBB+” jest obnizony o jeden stopien do ,,BBB” ze wzgledu na
strukturalne podporzadkowanie zadtuzenia Spotki PGE S.A. w zwiazku z tym, ze
wiekszos$¢ zadtuzenia Grupy znajduje sie w spotkach zaleznych (okoto 72% dtugu
na koniec 2008 roku). Negatywny wptyw podporzadkowania dtugu jest
zniwelowany przez podwyzszenie ratingu o jeden stopien do ,,BBB+” w wyniku
uwzglednienia domniemanego wsparcia Spotki przez Skarb Panstwa, w zwiazku
z tym, ze PGE jest wtasnoscia Skarbu Panstwa i ma istotne znaczenie
strategiczne dla krajowego sektora elektroenergetycznego jako najwiekszy
podmiot.

Rating niezabezpieczonego zadtuzenia Spotki na poziomie ,,A-” jest o jeden
stopien wyzszy od ratingu podmiotu zgodnie z metodologia agencji Fitch
dotyczaca uwzgledniania wyzszego niz S$rednia oczekiwanego poziomu
odzyskania naleznosci dla instrumentow dtuznych emitowanych przez
zintegrowane firmy energetyczne.

Kluczowe czynniki wplywajace na rating

Podwyzszenie kapitatu wtasnego PGE w ramach pierwszej oferty publicznej
akcji (IPO) planowanej na IV kwartat 2009, wraz z postepem w integracji Grupy
i zmniejszeniem strukturalnego podporzadkowania zadtuzenia PGE S.A. moze
by¢ pozytywne dla ratingow.

Dzwignia finansowa powyzej maksymalnego poziomu 2,5 planowanego przez
PGE, na przyktad w zwiazku z duzymi akwizycjami finansowanymi dtugiem lub
naktadami inwestycyjnymi znacznie przekraczajacymi obecny plan, bytaby
negatywna dla ratingow.

Negatywny bytby rowniez potencjalny problem z ptynnoscia spowodowany
naruszeniem warunkow umow kredytowych zawartych przez spotke PGE
Elektrownia Betchatow S.A., istotng spotke zalezna, na temat ktorego PGE
prowadzi rozmowy z bankami od wrzesnia 2008. Rozmowy dotyczace zmiany
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w dokumentacji i warunkow finansowania sa w toku.

» Obnizenie ratingu Polski ponizej,,A-” doprowadzitoby to ograniczenia ratingu
niezabezpieczonego zadtuzenia Spotki w walucie zagranicznej do poziomu
ratingu kraju. Rating Polski w walucie zagranicznej jest na poziomie ,A-” ze
stabilng perspektywa.

Plynnos¢ i struktura zadluzenia

Grupa PGE miata tymczasowo napietg pozycje ptynnosci na koniec 2008 roku, kiedy
dostepne zrédta ptynnosci byty w opinii Fitch niewystarczajace do pokrycia
zadtuzenia krotkoterminowego o wartosci 3 mld zt. Pozycja ptynnosci Grupy ulegta
poprawie w pierwszej potowie 2009, kiedy PGE wykupita obligacje na kwote 1,3 mld
zt zapadajace w czerwcu 2009. Cze$¢ =zapadajacych obligacji zostata
zrefinansowana poprzez nowa emisje obligacji.

Informacje o PGE i rynku energetycznym

PGE, bedaca 100-procentowa wtasnoscia Skarbu Panstwa, jest dominujaca firma na
polskim rynku elektroenergetycznym i jedna z najwigkszych firm energetycznych w
Europie Srodkowej. PGE ma zintegrowana pionowo pozycje na polskim rynku od
kopalni wegla brunatnego, poprzez elektrownie, po dystrybucje i obrot energia.
Dwa najwieksze segmenty pod wzgledem przeptywdw pienieznych to wydobycie i
wytwarzanie (71% skonsolidowanej EBITDA w 2008 roku) i dystrybucja (18%). Fitch
nie spodziewa sie znaczacych zmian w podziale EBITDA na segmenty w najblizszych
trzech latach. Wydobycie i wytwarzanie pozostanie gtownym zrédtem wolnych
przeptywow pienieznych (FCF). W 2008 roku ten segment wygenerowat 1 mld zt
wolnych przeptywéw zdefiniowanych jako EBITDA minus naktady inwestycyjne, co
stanowito 72% przeptywow PGE.

Fitch szacuje, ze wiekszo$¢ przeptywow pienieznych segmentu wydobycie i
wytwarzanie jest generowanych przez wytwarzanie energii. W 2008 roku PGE
wyprodukowata 56 terawatogodziny (TWh) energii elektrycznej o 3% wiecej niz w
2007 roku. taczna osiagalna moc wytworcza energii elektrycznej Grupy PGE wynosi
12,4 gigawata (GW), co stanowi 37% udziatu w krajowych mocach osiagalnych. PGE
uzyskuje marze wyzsze od Sredniej dla sektora wytwarzania dzieki przewadze w
zakresie kosztow paliw.

Gtownym zrodtem wytwarzania energii w PGE sa elektrownie opalane weglem
brunatnym (68% energii wyprodukowanej w 2008 roku), ktdre charakteryzuja sie
nizszymi kosztami wytwarzania niz elektrownie opalane weglem kamiennym. Te
ostatnie maja decydujacy wptyw na ustalanie hurtowych cen energii w Polsce w
zwiazku z tym, ze wegiel kamienny jest gtownym paliwem w krajowym sektorze
energetycznym (zobacz wykres Produkcja energii przez PGE i polski rynek wedtug
zZréodet wytworczych). Profil biznesowy PGE jest wzmocniony przez duzy udziat
wtasnych paliw w catosci zapotrzebowania na paliwa w zwiazku z tym, ze
elektrownie opalane weglem brunatnym sa zintegrowane z kopalniami wegla
brunatnego zlokalizowanymi w poblizu elektrowni. Obniza to ryzyko dostaw paliwa i
koszty paliw, jak rowniez zwieksza przewidywalnos¢ kosztow paliw.

Drugim istotnym segmentem jest dystrybucja energii. PGE jest wtascicielem 26%
krajowej sieci dystrybucyjnej, zlokalizowanej we wschodniej i centralnej Polsce.
Segment dystrybucji charakteryzuje sie przewidywalnymi przeptywami pienieznymi
i stabilng marza EBITDA (22% w 2007 i 2008 roku), dzieki regulowanemu
charakterowi przychodéw z dystrybucji.

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. 2
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PGE wraz z pozostatymi trzema panstwowymi grupami energetycznymi — Tauron
Polska Energia S.A. (Tauron), ENEA S.A. oraz Energa S.A. — kontroluje 82%
krajowego rynku wytwarzania i 84% rynku dystrybucji (zobacz tabele Najwieksze
spotki polskiego sektora energetycznego). Rzad planuje czeSciowa prywatyzacje
PGE i Tauron, ale chce utrzymac¢ wiekszosciowy pakiet akcji w PGE i kontrole
wtascicielska w Tauronie. Dwie mniejsze panstwowe grupy, ENEA i Energa, maja
by¢ sprywatyzowane — ENEA do konca 2009 roku a Energa do konca 2010 roku.
Wsrod spoétek zagranicznych dziatajacych na polskim rynku energii sg spotki zalezne
Electricite de France (EDF) (,,A+”/perspektywa stabilna), Electrabel, Vattenfall AB
(,,A+”/Lista obserwacyjna ze wskazaniem negatywnym (RWN)) i CEZ, a.s. (,A-
” /perspektywa stabilna) dziatajace w wytwarzaniu oraz spotki zalezne RWE AG
(,,A+”/perspektywa negatywna) i Vattenfall dziatajace w dystrybucji i obrocie.

Polski rynek energii elektrycznej jest rynkiem relatywnie zamknietym w zwiazku z
tym, ze krajowe wytwarzanie pokrywa krajowe zapotrzebowanie na energie i nie
wystepuja duze przeptywy transgraniczne. Wytwarzanie jest oparte na weglu
kamiennym (58% wytwarzania w 2006 roku) i weglu brunatnym (34%), gdyz Polska
posiada bardzo duze ztoza tych dwodch paliw. Jednak ze wzgledu na duzy udziat
wytwarzania opartego na weglu (92% krajowego wytwarzania w poréwnaniu do
sredniej w Unii Europejskiej — 30% wytwarzania), polski sektor ma wysoka
ekspozycje na koszty emisji CO,, zwtaszcza po 2013 roku. Rzad zamierza zmniejszyc
ta ekspozycje do roku 2020-2025 poprzez dywersyfikacje zrodet wytwarzania —
zwiekszenie udziatu wytwarzania opartego na zerowych lub niskich emisjach CO,
(elektrownie wiatrowe, jadrowe i w mniejszym stopniu elektrownie opalane gazem),
kosztem wytwarzania opartego na weglu.

Produkcja energii przez PGE i polski rynek wedtug zrodet wytworczych

B Wegiel kamienny ® Wegiel brunatny B Gaz M Zrddta odnawialne i pozostate

PGE (2008) PGE (2015) Polska (2006) Polska (2015)

(%)
100

Zrodto: PGE, Projekt polityki energetycznej Polski do 2030 roku, Ministerstwo Gospodarki

Pomimo spadku krajowego zapotrzebowania na energie o 3% w okresie styczen-maj
2009 (z powodu spowolnienia gospodarczego), dtugoterminowe perspektywy

Najwieksze spotki polskiego sektora energetycznego
Tauron Polska

Spétka PGE Energia ENEA Energa Inne spotki
Struktura wtasnosciowa Spotka panstwowa, Spotka panstwowa, Skarb Panstwa Spotka Kilka sprywatyzowanych
planowana czesciowa planowana czesciowa posiada pakiet panstwowa, spotek, w tym spotki zalezne
prywatyzacja® prywatyzacja? wigkszosciowy, planowana EdF, Electrabel, Vattenfall,
spotka ma by¢  prywatyzacja w RWE, CEZ i inne podmioty

sprywatyzowana w 2010 roku

2009 roku

Osiggalna moc (GW) 12,4 5,4 2,8 0,7 6,8
Udziat wtasnych paliw (%) 68 26 0 0 0
Udziat w rynku wytwarzania® (%) 40 15 8 2 18
Udziat w rynku dystrybucji (%) 26 27 15 16 16
Przychody w 2008 roku (mld zt) 20,6 12,3 6,2 8,5 b.d.

2 Polski rzad planuje utrzymac wiekszosciowy pakiet akcji w PGE i kontrole wtascicielska w Tauronie pomimo czesciowej prywatyzacji tych firm
'nytwarzanie energii elektrycznej brutto w 2007 roku, dane dla PGE na podstawie wytwarzania energii elektrycznej netto
Zrodto: PGE, Ministerstwo Skarbu Panstwa

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
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wzrostu popytu sa korzystne. Spodziewany jest wzrost zapotrzebowania o okoto 18%
do 2020 roku. Rezerwa mocy w polskim systemie elektroenergetycznym znacznie sie
zmniejszy w latach 2011-2015, kiedy wytaczenie przestarzatych mocy z systemu nie
bedzie w petni pokryte oddaniem do uzytku nowych mocy. Niska rezerwa mocy
powinna w dalszym ciagu wspiera¢ hurtowe ceny energii.

Historia i struktura Grupy

Spotka Polskie Sieci Elektronenergetyczne S.A. (PSE), bedaca poprzednikiem
prawnym PGE, zostata utworzona w 1990 roku, i dziatata jako panstwowa spotka
obrotu hurtowego energia i operator systemu przesytowego.

Grupa PGE powstata w 2007 roku w ramach rzadowego planu restrukturyzacji
sektora energetycznego i utworzenia czterech panstwowych grup energetycznych.
PGE jako najwieksza grupa zostata utworzona w maju 2007, kiedy Skarb Panstwa
podwyzszyt kapitat wtasny PSE o 14,3 mld zt poprzez wniesienie aportem
nastepujacych aktywow:

e 85% akcji spotki BOT GiE S.A. (obecna nazwa PGE GiE S.A.), wtasciciela
wiekszosciowych pakietow akcji elektrowni Betchatow, Turéw i Opole oraz
kopalni wegla brunatnego Betchatow i Turéw,

« 85% akcji spotki PGE Energia S.A., wtasciciela wiekszosciowych pakietow akcji
elektrowni Dolna Odra i 8 regionalnych spotek dystrybucji i sprzedazy energii,
ktore zostaty pozniej podzielone na osSmiu operatorow  systemow
dystrybucyjnych (OSD) i 8 spotek sprzedazy detalicznej w ramach wydzielenia
organizacyjno-prawnego (unbundling).

PSE zmienita nazwe na PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. we wrzesniu 2007.

W grudniu 2008, PGE kupita dodatkowe pakiety akcji od Skarbu Panstwa w trzech
istotnych spotkach zaleznych — PGE Elektrownia Betchatéw (PGE EB, pakiet 19,1%),
PGE Elektrownia Turéw (PGE ET, 16%) i PGE KWB Betchatow (16%) — za 1,2 mld zt.
PGE planuje zakupic¢ pakiety akcji Skarbu Panstwa w dwodch kolejnych istotnych
spotkach zaleznych, PGE Elektrownia Opole (PGE EOQ) oraz PGE KWB Turow, do
konca 2010 roku. Fitch uwaza, ze te transakcje umozliwia zwiekszenie kontroli na
przeptywami pienieznymi tych spotek.

PGE S.A., jako spotka holdingowa, planuje uprosci¢ strukture i zarzadzanie Grupa,
zoptymalizowaé przeptywy pieniezne w ramach Grupy, obnizy¢ koszty operacyjne i
scentralizowaé wybrane funkcje. Spétka zamierza zreorganizowac strukture Grupy
w 2010 roku poprzez potaczenie okoto 200 spotek zaleznych w pie¢ segmentow
biznesowych: wydobycie i wytwarzanie, energetyka odnawialna, obrot hurtowy,
dystrybucja i sprzedaz detaliczna. Ponadto, Spotka chce utworzy¢ nowy segment -
energetyka jadrowa.

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
Pazdziernik 2009 4



FitchRatings Przedsiebiorstwa

KNOW YOUR RISK

Struktura Grupy zawierajaca gtéwne spotki zalezne
(stan na dzien 25 wrzesnia 2009)

85% 85%
PGE Energia S.A. PGE Gornictwo i Energetyka S.A.
(posrednia spotka holdingowa) (posrednia spotka holdingowa)
85% |  PGE Zespét Elektrowni Dolna Odra S.A. 16% PGE KWB Betchatéw S.A. 69%
(zespot elektrowni) > (kopalnia wegla brunatnego) N

85%‘ PGE Zamojska Korporacja Energetyczna

S.A.(spotka sprzedazy detalicznej, jest 19,1% _ | PGE Elektrownia Betchatow S.A. | _ 69%

wtascicielem 100% regionalnego OSD) o (elektrownia) -
85% PGE Rzeszowski Zaktad Energetyczny S.A. .
> (spotka sprzedazy detalicznej, jest PGE Elektlrcl)(wma Opole S.A. <&
wtascicielem 100% regionalnego OSD) (elektrownia)
85% PGE Lubelskie Zaktady Energetyczne S.A. 16% o PGE Elektrownia Turéw S.A. _69%
> (spotka sprzedazy detalicznej, jest o (elektrownia) -
wtascicielem 100% regionalnego OSD)
85% Zaktady Energetyczne Okregu Radomsko- PGE KWB Turéw S.A. 69%
. Kieleckiego S.A. (spotka sprzedazy (kopalnia wegla brunatnego) [
o detalicznej, jest wtascicielem 100%
regionalnego OSD)
85% 100% A
PGE Lodzki Zaktad Energetyczny S.A. > PGEbErlco)etcut ﬁuﬁiéw(e;%o)lka
» (spotka sprzedazy detalicznej, jest
wtascicielem 100% regionalnego OSD)
8% 00 R Enersetyia
PGE Dystrybucja todz-Teren S.A. o e A
(Regionalny OSD) odnawialna)
98,3% | PGE ZEC Bydgoszcz S.A.
85% PGE Zaktad Energetyczny Biatystok S.A. o (elektrocieptownia)
- (spotka sprzedazy detalicznej, jest
wtascicielem 100% regionalnego OSD)
90,1% PGE Elektrocieptownia
» Gorzéw S.A.
85% | PGE Zaktad Energetyczny Warszawa-Teren (elektrocieptownia)
»  S.A. (spc’:}ka sprzedazy detalicznej, jest
wtascicielem 100% regionalnego OSD) 100% PGE ZELT Obrét Sp. z 0.0.
> (spotka sprzedazy
detalicznej)
949% | EXATEL S.A. (ustugi
o telekomunikacyjne)

Wsrod wiascicieli mniejszosciowych pakietow akcji w gtéwnych spétkach zaleznych sa pracownicy (najczesciej posiadajacy 15% akcji) i Skarb Pafstwa
Zrodto: PGE

Domniemane wsparcie przez Skarb Panstwa

Fitch ocenia PGE zgodnie z metodyka Powigzanie Ratingow Spotek Macierzystych i
Zaleznych (Parent and Subsidiary Rating Linkage) w zwiazku z tym, ze Skarb
Panstwa jest wtascicielem 100% akcji Spotki. Pomimo planowanej czesciowej
prywatyzacji, Skarb Panstwa zamierza utrzymac wigkszosciowy udziat w Spotce,
gdyz traktuje PGE jako strategiczna grupe polskiego sektora energetycznego,
zgodnie z polityka energetyczng Polski. Pomimo, ze agencja Fitch z reguty nie

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
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uwzglednia potencjalnego wsparcia panstwa w przypadku panstwowych firm
energetycznych dziatajacych w Unii Europejskiej (zobacz raport Wptyw
panstwowych udziatowcéw na ratingi korporacyjne (Sovereign Ownership Impact on
Corporate Ratings)), w przypadku PGE ratingi sa podwyzszone o jeden stopien z
uwagi na domniemane wsparcie panstwa w ramach podejscia “bottom-up”.

Podwyzszenie ratingéw jest zwiazane ze struktura Grupy. W opinii agencji Fitch
domniemane wsparcie panstwa réwnowazy negatywny wptyw strukturalnego
podporzadkowania zadtuzenia PGE S.A., obnizajacy rating z ,,BBB+” to ,BBB” w
zwiazku z tym, ze wiekszos¢ zadtuzenia Grupy znajduje sie spotkach zaleznych.
Taka struktura zadtuzenia jest wynikiem poprzedniej struktury polskiego sektora
energetycznego. Spotki zalezne PGE, zwtaszcza PGE EB, PGE EO oraz PGE ET maja w
swoim bilansie zadtuzenie zaciagniete w okresie, kiedy dziataty jako samodzielne
spotki panstwowe.

Uwzglednienie wsparcia panstwa w ratingach wynika réowniez z utworzenia Grupy
PGE przez rzad stosunkowo niedawno, bo w 2007 roku, poprzez wniesienie aportem
do PSE akcji spotek wytwarzajacych energie i spotek dystrybucji i sprzedazy. Celem
tej operacji byto, zgodnie z programem rzadowym, utworzenie silniejszych,
zintegrowanych grup energetycznych przed planowanym znaczacym wzrostem
naktadow inwestycyjnych w polskiej energetyce.

Fitch spodziewa sie, ze wsparcie panstwa bedzie miato mniejszy wptyw na ratingi
PGE w ciagu najblizszych trzech do pieciu lat w zwiazku z planowanym
zmniejszeniem strukturalnego podporzadkowania zadtuzenia PGE S.A. Moze to
nastapi¢ poprzez zaciagniecie nowego zadtuzenia przez spotke holdingowa lub
sptate zadtuzenia spotek zaleznych. W tym samym czasie udziat panstwa w
akcjonariacie Spotki prawdopodobnie sie obnizy do okoto 70% do 2011 roku w
wyniku nowej emisji akcji (pakiet 15%) w ramach IPO planowanego na IV kwartat
2009, konwersji akcji pracowniczych spotek zaleznych na akcje PGE S.A. i
planowanej sprzedazy pakietu 10% akcji, bedacego w posiadaniu Skarbu Panstwa, w
2010 roku.

Fitch uwaza za mato prawdopodobne, zeby zmiany w poziomie strukturalnego
podporzadkowania i wsparcia panstwa nie wystepowaty jednoczesnie, tak by sie
wzajemnie rownowazyC. Inaczej mowiac przeniesienie wiekszosci zadtuzenia do
spotki holdingowej nie musi koniecznie oznacza¢ podwyzszenia ratingdw, gdyz
nastapi to jednoczesnie ze zmniejszeniem oczekiwanego wsparcia panstwa.

W opinii agencji ocena wsparcia panstwa dla PGE w dtugim terminie bedzie rowniez
uzalezniona od potencjalnego lub bezposredniego wsparcia rzadu dla programu
energetyki jadrowej realizowanego przez Grupe. PGE ma nie tylko strategiczne
znaczenie na bezpieczenstwa energetycznego Polski jako krajowy lider, ale jest
rowniez podmiotem, ktory bedzie odpowiedzialny za budowe elektrowni jadrowych
w celu zmniejszenia uzaleznienia polskiego sektora wytwarzania od energetyki
opartej na weglu.

Niemal 30% zadtuzenia skonsolidowanego PGE jest gwarantowane przez Skarb
Panstwa. Ten dtug zostat zaciagniety przez dwie elektrownie Grupy (PGE EO i PGE
ET) w latach 90-tych w celu finansowania programu modernizacji. Zapadalnosc tego
zadtuzenia przypada na lata 2012 w PGE EO i 2015-2019 w PGE ET. Skarb Panstwa
nie udzielit nowych gwarancji dla Grupy od momentu utworzenia PGE w 2007 roku.
PGE oczekuje, ze finansowanie budowy elektrowni jadrowych, ktérego pozyskanie
jest planowane po 2014 roku, moze wymagac gwarancji Skarbu Panstwa w zwiazku
z duzymi kwotami inwestycji i ryzykami budowlanymi. Fitch nie ocenia zadtuzenia
PGE gwarantowanego przez Skarb Panstwa.

Agencja spotkata sie z Wiceministrem Skarbu Panstwa w celu przedyskutowania
potencjalnego wsparcia panstwa i czesciowej prywatyzacji PGE. Wiceminister
Skarbu Panstwa stwierdzit, ze rzad udzielitby wsparcia PGE bezposrednio lub
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Segmenty dziatalnosci (dane w mln zt)

Wydobycie i Energetyka Obrot Sprzedaz

wytwarzanie odnawialna Dystrybucja hurtowy detaliczna Pozostate Wytaczenia Ogoétem
2008
Przychody 10 300 525 4756 10 529 10 692 2 429 -18 633 20 598
EBITDA* 4133 197 1 052 123 81 269 5 854
Aktywa 23333 1 404 13 266 800 1189 1439 41 431
Naktady inwestycyjne 3084 130 970 12 6 190 4393
EBITDA - naktady inwestycyjne 1048 67 82 110 75 79 1462
Marza EBITDA (%) 40,1 37,6 22,1 1,2 0,8 11,1 28,4
Udziat w EBITDA Grupy (%) 70,6 3,4 18,0 2,1 1,4 4,6 100,0
2007
Przychody 8 751 421 4 609 10 466 8 837 2 602 -12595 23091
EBITDA? 3188 196 1021 257 34 238 4934
Aktywa 21 611 1358 13273 1343 1 049 1559 40 193
Naktady inwestycyjne 2 287 92 881 7 5 501 3774
EBITDA - naktady inwestycyjne 900 105 140 250 29 -263 1160
Marza EBITDA (%) 36,4 46,6 22,2 2,5 0,4 9,1 21,4
Udziat w EBITDA Grupy (%) 64,6 4,0 20,7 5,2 0,7 4,8 100,0

2 EBITDA poszczegolnych segmentow nie skorygowana przez Fitch.

Zrodto: PGE, obliczenia Fitch

posrednio (poprzez panstwowe banki lub firmy ubezpieczeniowe), gdyby zaistniata
taka potrzeba.

tad korporacyjny

Skarb Panstwa jako jedyny akcjonariusz PGE jest reprezentowany w Spétce na
poziomie Rady Nadzorczej. W opinii Fitch staboscia Spotki sa czeste zmiany w
Zarzadzie i relatywnie krotki okres pracy obecnego Zarzadu, zwtaszcza w
perspektywie znaczacego programu inwestycyjnego.

Polityka w zakresie dywidendy

Zdaniem Fitch polityka dywidendowa PGE jest umiarkowana, pomimo znacznego
wzrostu dywidendy wyptaconej w 2009 roku do 942 miln zt (170% jednostkowego
zysku za 2008 rok i 36% skonsolidowanego zysku) w poréownaniu do umiarkowanego
poziomu 407 mln zt w 2008 i 196 mln zt w 2007 roku. Wzrost dywidendy
odzwierciedla dziatania rzadu majace na celu uzyskanie dodatkowych srodkow z
panstwowych spétek na finansowanie rosnacego deficytu budzetowego.

Analiza segmentow dzialalnosci

W 2008 roku EBITDA skorygowana przez Fitch wzrosta o 16% do 5,3 mld zt, a
przeptywy srodkow z dziatalnosci operacyjnej (FFO) o 8% do 5,7 mld zt. Ten wzrost
zostat wypracowany gtéwnie przez segment wydobycia i wytwarzania (zwtaszcza
wytwarzanie energii). Miato to zwiazek ze wzrostem Sredniej ceny hurtowej energii
elektrycznej (o 16% w 2008 roku) i relatywnie stabilnymi cenami paliw. Cena wegla
brunatnego z wtasnych ztéz PGE (stanowiacego paliwo dla 68% energii wytworzonej
przez Grupe) wzrosta jedynie o 8%, podczas gdy ceny wegla kamiennego (24%
wytworzonej energii) zwiekszyta sie o 18% w 2008 roku.

Koszt paliw, niezaleznie od tego czy jest to wegiel brunatny czy kamienny, stanowi
okoto potowy kosztow wytwarzania energii. Fitch prognozuje, ze PGE zanotuje
dalszy wzrost EBITDA i FFO w 2009 roku, w wyniku wzrostu cen hurtowych
przekraczajacego wzrost sredniej ceny paliwa w segmencie wytwarzania PGE. Ma to
zwiazek z relatywnie stabilng cena wegla brunatnego (zobacz tabele PGE: Ceny
wegla brunatnego, kamiennego i energii elektrycznej).

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
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PGE: Ceny wegla brunatnego, kamiennego i energii elektrycznej
2006 2007 2008 2009F Zmiana w 2009 (%)

$redn1a cena wegla brunatnego (zt/GJ)? 5,1 5,3 5,7 6,1 7
Srednia cena wegla kamiennego (zt/GJ) 6,7 7,0 8,2 11,5 40
Srednia hurtowa cena energii elektrycznej 126,0 127,6 148,6 189,9 28

sprzedawanej przez Grupe PGE (zt/MWh)

f Cena ptacona w ramach Grupy, tacznie z marza
Zrodto: PGE

Wydobycie i wytwarzanie (71% skonsolidowanej EBITDA w 2008 roku)

W sktad Grupy PGE wchodza dwie kopalnie wegla brunatnego, Betchatow i Turdw,
pokrywajace catosc¢ rocznego zapotrzebowania PGE na ten rodzaj paliwa. Kopalnie
maja znaczne zasoby wegla brunatnego (1,2 mld ton), co daje wskaznik pokrycia
rocznego zuzycia przez zasoby na wysokim poziomie 27 lat. Dostawy wegla z kopalni
do elektrowni charakteryzuja sie wysoka niezawodnoscia i efektywnoscia kosztowa.

W sktad aktywdédw segmentu wytwarzania PGE wchodza dwie duze elektrownie
opalane weglem brunatnym (Betchatow, 4,4 GW - najwieksza elektrownia na wegiel
brunatny w Europie i Turow, 2,1 GW), dwie duze elektrownie opalane weglem
kamiennym (Dolna Odra, 1,8 GW i Opole, 1,5 GW (jedna z najnowoczesniejszych
elektrowni w Polsce)), 36 mniejszych elektrowni wodnych o tacznej mocy 1,6 GW i
10 elektrocieptowni. PGE ma relatywnie nowoczesne aktywa wytworcze. Sredni
wiek wynosi 23 lata, w poréwnaniu do 33 lat, sredniej dla catego krajowego sektora
produkcji energii.

Wszystkie elektrownie PGE, za wyjatkiem elektrowni Dolna Odra, charakteryzuja
sie dobrym poziomem sprawnosci wytwarzania, wskaznika dyspozycyjnosci i liczby
nieplanowanych postojow w stosunku do poréwnywalnych elektrowni w Polsce.
Elektrownia Dolna Odra jest jednostka wytworcza dziatajaca na zasadzie ,must-
run”. Elektrownie Betchatéw i Turow charakteryzuja sie jednymi z najnizszych
marginalnych kosztéw wytwarzania w zwiazku z ich przewaga w zakresie kosztow
paliw w stosunku do elektrowni opalanych weglem kamiennym. Dwie elektrownie
PGE na wegiel kamienny kupuja wegiel centralnie przez PGE Electra S.A od
krajowych kopalni, gtownie od spotki Kompania Weglowa.

Elektrownie PGE opalane paliwami kopalnymi (stan na koniec 2008 roku)

Wielkos¢
Sprawnos¢ taczna Moc osiggalna Wykorzy- produkcji
wytwarzania w zakresie stanie energii
energii energii mocy w elektrycznej Data
Gtéwny typ elektryczneji elektrycznej 2008 roku netto w 2008 uruchomie-
Elektrownia paliwa ciepta (%) (MW) (%)  roku (TWh) nia?
Betchatow  Wegiel 39,7 4 450 73,8 26,6 1982/1988
brunatny
Turéw Wegiel 37,9 2 106 69,0 11,5 1970/2005
brunatny,
biomasa
Opole Wegiel 39,8 1532 65,1 7,4 1993/1997/
kamienny, 2004
biomasa
Dolna Odra  Wegiel 37,7 1772 45,9 5,9 1974/1977
kamienny,
biomasa

f Data uruchomienia pierwszego i ostatniego bloku
Zrédto: PGE

Pozycja konkurencyjna
PGE korzysta z uprzywilejowanej pozycji rynkowej jako jedyny duzy podmiot na
rynku majacy znaczna nadwyzke wolumenu wytwarzanej energii elektrycznej nad
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wolumenem sprzedazy detalicznej (z uwagi na 42-procentowy udziat w krajowej
produkcji energii i 26-procentowy udziat w dystrybucji i sprzedazy detalicznej). PGE
sprzedaje nadwyzke wytworzonej energii (okoto 44% rocznej produkcji) na rynku
hurtowym, gtownie poprzez jednoroczne kontrakty bilateralne zawierane w
czwartym kwartale kazdego roku. Sprzedaz gtownie przez kontrakty bilateralne
wynika z niskiej ptynnosci na gietdzie energii (sprzedaz przez gietde stanowi mniej
niz 1% energii sprzedawanej na rynku hurtowym). PGE sprzedaje energie poza
Grupa przede wszystkim do innych panstwowych grup, ktére nie maja
wystarczajacych wolumendw wytwarzania w stosunku do dystrybucji i sprzedazy
(zwtaszcza Energa), spoétek sprzedazy detalicznej i spotek obrotu energig. Obecna
struktura rynku i niska ptynnos¢ na rynku hurtowym powoduje, ze PGE moze mie¢ w
niektorych okresach czasu znaczacy wptyw na hurtowe ceny energii.

Fitch uwaza, ze polski rynek energetyczny nie ma przejrzystych mechanizméw w
zakresie ustalania hurtowej ceny energii elektrycznej i ceny wegla kamiennego.
Ceny wegla kamiennego tylko w pewnym stopniu sa powiazane z cenami
obowiazujacymi na rynku europejskim. Wiekszos¢ kontraktow na dostawy wegla jest
negocjowana co roku przez kopalnie i elektrownie. Ceny wegla kamiennego sa
jednym z gtownym czynnikdw wptywajacych na hurtowe ceny energii, gdyz
elektrownie opalane weglem kamiennym sa jednostkami decydujacymi o cenie w
zwiazku z ich pozycja w polskim sektorze wytwarzania pod katem kosztow
marginalnych.

Ratingi odzwierciedlaja wysoka rentowno$¢ PGE. Grupa posiada najwyzsza marze
EBITDA sposrdd czterech panstwowych grup. W opinii Fitch wynika to po czesci z
wyzszego udziatu segmentu wytwarzania niz dystrybucji w skonsolidowanej EBITDA.
Marza EBITDA PGE w segmencie wytwarzania wyniosta 40% w 2008 roku, w
poréwnaniu do 22% w dystrybucji. Ma to czesciowo zwiazek z wyzszym ryzykiem
biznesowym i finansowym tego segmentu, jak rowniez jego wysoka
kapitatochtonnoscia.

Wyzsza marza EBITDA to rowniez rezultat przewagi kosztowej PGE. Elektrownie
oparte na relatywnie tanszym weglu brunatnym wytwarzaja 68% energii Grupy,
podczas gdy inne grupy maja aktywa wytworcze oparte gtownie na drozszym weglu
kamiennym. Ta przewaga zwigksza marze PGE, w zwiazku z tym, ze koszty
wytwarzania energii z wegla brunatnego sa o okoto 15%-30% nizsze (w zaleznosci od
technologii) od kosztow wytwarzania opartego na weglu kamiennym (bez
uwzglednienia kosztow emisji CO, i kosztow transportu).

Fitch spodziewa sig, ze ta przewaga kosztowa zmniejszy sie¢ w momencie, gdy
koszty emisji CO, beda mie¢ wigkszy wptyw na ksztattowanie sie hurtowej ceny
energii w $rednim i dtugim okresie. Elektrownie opalane weglem brunatnym maja o
okoto 15% wigkszy poziom emisji CO, niz elektrownie oparte na weglu kamiennym.
W zwiazku z tym, wyzsze ceny przysztych uprawnien do emisji CO, zmniejsza
przewage elektrowni opalanych weglem brunatnym.

PGE ma dtuga pozycje w wytwarzaniu w stosunku do dystrybucji i sprzedazy, gdyz
56% wytwarzanej energii jest sprzedawane do spotek sprzedazy detalicznej PGE a
pozostate 44% do firm spoza Grupy. W zwiazku z tym przeptywy pieniezne Grupy sa
narazone na zmiany hurtowych cen energii. To ryzyko jest czesciowo zmniejszone
przez strukturalne cechy sektora energii w Polsce, w tym obnizajaca sie rezerwe
mocy i wzrost cen hurtowych. Hurtowe ceny energii elektrycznej w Polsce sa w
dalszym ciggu nizsze niz w Niemczech, Czechach i Stowacji.

Rekompensaty za rozwiqzanie KDT

Ryzyko nizszych przeptywow pienieznych w segmencie wytwarzania w przypadku
duzego spadku cen hurtowych jest czeSciowo zmniejszone poprzez system
rekompensat pienieznych pokrywajacych koszty osierocone zwigzane z
wczesniejszym  rozwiazaniem  kontraktow  dtugoterminowych  (KDT). Kilku
wytworcow z Grupy PGE, miedzy innymi PGE ET i PGE EO, jest uprawnionych do
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uzyskania rekompensaty w tacznej kwocie nieprzekraczajacej 6,3 mld zt, ktora
zgodnie z ustawa o rozwiazaniu KDT (Ustawa z dnia 29 czerwca 2007 roku o
zasadach pokrywania kosztow powstatych u wytworcow w zwigzku z
przedterminowym rozwiazaniem uméw dtugoterminowych sprzedazy mocy i energii
elektrycznej) ma by¢é wyptacana wytworcom w latach 2007-2016. Rekompensata
jest czescia rzadowego systemu rozwigzania KDT wprowadzonego w 2008 roku.
Poziom rekompensaty pienieznej w danym roku zalezy od wielu czynnikdow, w tym
zmian cen energii elektrycznej i moze ulec zwiekszeniu w przypadku, gdy hurtowe
ceny energii sa nizsze od cen zaktadanych przez rzad w $ciezce cenowej uzywanej
do kalkulacji rekompensat. W rezultacie ten mechanizm zapewnia dodatkowe srodki
pieniezne na obstuge zadtuzenia wytworcéw w przypadku spadku cen hurtowych w
gorszym roku dla segmentu wytwarzania.

Jednak Fitch zauwaza, ze poziom rekompensat moze by¢ nizszy od prognozowanego
przez PGE w zwiazku z roznica w interpretacji przepisow ustawy o rozwigzaniu KDT
pomiedzy niektorymi elektrowniami i Urzedem Regulacji Energetyki (URE). Roznica
dotyczy przepisow ustawy dotyczacych kalkulacji rocznej rekompensaty, zwtaszcza
w przypadku elektrowni dziatajacych w grupach kapitatowych. Wytworcy z Grupy
PGE odwotali sie do sadu od wszystkich decyzji Prezesa URE dotyczacych korekty
rocznej rekompensaty za koszty osierocone za 2008 rok. Przychody Grupy PGE
liczone wedtug interpretacji URE dotyczacej ustawy o KDT bytyby nizsze od
przychodow w wysokosci 1,3 mld zt zaksiegowanych przez Grupe wedtug
interpretacji PGE. Fitch prognozuje, ze w przypadku, gdyby prawidtowosc
interpretacji URE zostata potwierdzona przez sad, co oznaczatoby nizsze
rekompensaty i rowniez nizsza EBITDA od obecnie planowanej przez PGE,
niewykorzystany limit zadtuzenia zostatby zmniejszony w 2012 i 2013 roku w
ramach maksymalnego poziomu dzwigni finansowej na poziomie 2,5. W jednym ze
scenariuszy analizowanych przez Fitch zaktadajacym, ze podwyzszenie kapitatu
planowane na IV kwartat 2009 nie dochodzi do skutku, wzrost naktadéw
inwestycyjnych PGE musiatby by¢ ograniczony w 2012 i 2013 roku, po to aby
dzwignia finansowa pozostata ponizej 2,5, czyli limitu zatoZzonego przez Zarzad.

Ekspozycja na koszty emisji CO,

Niedobor uprawnien do emisji CO, Grupy PGE w drugim okresie Krajowego Planu
Alokacji (NAP II) w latach 2008-2012 wynosi okoto 6,1 mln ton rocznie. Oznacza to
dodatkowy koszt okoto 500 mln zt zaktadajac Srednia cene uprawnien do emisji CO,
na poziomie 20 euro za tone. Zarzad PGE oczekuje, ze ten dodatkowy koszt w
okresie NAP Il i w latach 2013-2020 bedzie przeniesiony na klientéw koncowych w
formie wyzszych cen energii elektrycznej.

Ekspozycja rynkowa na koszty emisji CO, wzrosnie w 2013 roku wraz z
uruchomieniem systemu aukcji uprawnien do emisji. Pozytywne jest to, ze Polska
wraz z kilkoma innymi krajami Europy Srodkowej uzyskata derogacje od zasady
zakupu catosci uprawnien do emisji CO, do 2020 roku. Elektrownie dziatajace w
Polsce majg otrzymywac nieodptatnie 70% uprawnien do emisji w 2013, podczas gdy
pozostate 30% uprawnien bedzie kupowane na aukcjach. Do 2020 roku udziat
nieodptatnych uprawnien ma stopniowo zmale¢ do 0% (100% uprawnien bedzie
kupowane na aukcjach).

Jak wczesniej wspomniano, wyzsza ekspozycja na koszty CO,, zwtaszcza po 2013
roku, zmniejszy najprawdopodobniej przewage PGE w zakresie kosztow w stosunku
do elektrowni opalanych weglem kamiennym, co obnizy marze w segmencie
wytwarzania.

PGE planuje zredukowac¢ niedobor uprawnien do emisji CO, gtownie poprzez
uzyskanie jednostek poswiadczonej redukcji emisji (CER, Certified Emissions
Reductions), jednostek redukcji emisji (ERU, Emission Reduction Units) i realizacje
projektow w zakresie Mechanizméw Czystego Rozwoju (CDM, Clean Development
Mechanisms) i Wspolnych Wdrozen (JI, Joint Implementation). PGE zamierza
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rowniez przeznaczyc 2 mld zt na budowe instalacji demonstracyjnej wychwytywania
i sktadowania dwutlenku wegla (CCS, Carbon Capture and Storage) w Betchatowie
do 2015 roku (redukcja emisji CO, o 1,7 mln ton rocznie).

Dystrybucja (18% skonsolidowanej EBITDA w 2008 roku)

W sktad Grupy PGE wchodzi osiem spotek dystrybucyjnych - OSD, bedacych
wtascicielami regionalnych systemow dystrybucyjnych zlokalizowanych w srodkowej
i wschodniej Polsce. Segment dystrybucji dostarcza energie elektryczna do okoto 5
mln klientéw i ma 26-procentowy udziat w krajowym rynku. Segment dystrybucji
podlega regulacjom URE w ramach trzyletnich okresow regulacji.

Przychody sa uzaleznione od taryfy OSD w ramach propozycji przedktadanej URE i
zatwierdzanej przez regulatora. Taryfy uwzgledniaja petne pokrycie uzasadnionych
kosztow oraz osiagniecie zwrotu z kapitatu zaangazowanego w dziatalnos¢
dystrybucyjna, kalkulowanego jako iloczyn wartosci regulacyjnej aktywow (WRA) i
Sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) ustalanego przez URE na kazdy rok
taryfowy.

Jednym z celow w zakresie poprawy efektywnosci w dystrybucji jest zmniejszenie
rocznych strat przesytowych, ktore sa dwukrotnie wyzsze niz w Europie Zachodnie
(7% w pordwnaniu do 3%-4%).

Przychody segmentu dystrybucji maja stopniowo rosna¢ w najblizszych szesciu do
dziewieciu latach. Ma to zwiazek z zatwierdzonym przez URE planem dojscia do
nowej WRA kalkulowanej na podstawie wyceny majatku metoda odtworzeniowa i
metoda dochodowa w porownaniu do WRA opartej na historycznej wartosci
ksiegowej. Wzrost WRA z 4,9 mld zt do 13,4 mld zt w najblizszych szesciu do
dziewieciu latach spowodowatby wyzszy zwrot na aktywach dystrybucyjnych i
wyzsze taryfy (21 mln zt dodatkowych przychodow w 2009 roku), co jest pozytywnie
oceniane przez Fitch.

Obrot hurtowy i sprzedaz detaliczna (3% skonsolidowanej EBITDA w 2008
roku)

Segmenty obrotu hurtowego i sprzedazy detalicznej PGE charakteryzuja sie niskimi
marzami (marza EBITDA okoto 1%). Wszyscy klienci koncowi, za wyjatkiem
gospodarstw domowych, maja uwolniony mechanizm ustalania ceny energii
elektrycznej. URE w dalszym ciagu zatwierdza taryfy dotyczace sprzedazy energii
gospodarstwom domowym. Taryfy dla tej grupy klientow zatwierdzone na 2009 rok

Rodzaj inwestycji ~ Kwota (%) nie odzwierciedlaja w petni duzego wzrostu kosztéw wytwarzania energii

Modernizacja 9,4 24 elektrycznej wytwarzanej z wegla kamiennego. W rezultacie PGE nie generuje

istniejacego zysku na sprzedazy detalicznej do gospodarstw domowych. Natomiast czesc spotek

w;gigm“dsaefme”t” sprzedazy detalicznej dziatajacych poza Grupa PGE, zmuszonych do zakupu

wytwarzania drozszej energii elektrycznej wytworzonej z wegla kamiennego, prawdopodobnie

Inwestycje w nowe 8,9 23 zanotowata straty na sprzedazy do gospodarstw domowych w 2009 roku.
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|n£est§cje W 56 14 w odnawialne Zrédta energii do 2015 roku, w szczego6lnosci ladowe farmy wiatrowe.

majatek .

dystrybucyjny Strategla

Akwizycje i inne 4,8 12 . . . ;.

Inwestycje w nowe 2,0 5 Zarzad planuje znaczne naktady inwestycyjne o wartosci 39 mld zt w latach 2009-

technologie (w tym 2012, zaktadajace modernizacje majatku segmentu wytwarzania i dystrybucji oraz

energetyka wzrost mocy wytworczych (zobacz tabele Program inwestycyjny na lata 2009-2012).

Jc;“ld,mwa) Zarzad ma w planach rowniez ambitne inwestycje w energetyce odnawialnej,
gotem 38,9 100 : : .

5 ddto: PGE zwtaszcza w ladowe farmy wiatrowe, zaktadajace wzrost mocy energetyki

wiatrowej do 1 000 MW do 2015 roku. Ma to zwiazek ze zwiekszeniem produkcji z
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odnawialnych zrodet energii (OZE) zgodnie z krajowym celem wzrostu udziatu OZE
w finalnym zuzyciu energii co najmniej do poziomu 15% w 2020 roku (z 6% w 2010
roku). Innym bodzcem do znacznych inwestycji w farmy wiatrowe jest wysoka stopa
zwrotu na takich projektach w Polsce, wynoszaca od 13% do 20%, dzigki
przychodom zwigzanych z zielonymi certyfikatami. Wzrost udziatu energii
wiatrowej w wytwarzaniu energii przez PGE prawdopodobnie zmniejszy negatywny
wptyw deficytu uprawnien do emisji CO, na wyniki Grupy.

Gtéwne projekty inwestycyjne w elektrowniach na paliwa state

Lokalizacja Moc (MW) Paliwo Data uruchomienia
Betchatow 858 Wegiel brunatny Poczatek 2011, realizacja zgodnie
z planem
Opole 2x800 Wegiel kamienny 2014/2015
Turéw 460 Wegiel brunatny 2016
Lublin 2x800 Wegiel kamienny 2015/2016
Ogotem 4518
Zrédto: PGE

Roczne naktady inwestycyjne (wtaczajac akwizycje) wynosza srednio 9,7 mld zt w
latach 2009-2012, czyli znacznie wiecej niz srednie naktady 4,1 mld zt w latach
2006-2008. Wedtug prognoz Fitch, duzy wzrost naktadow inwestycyjnych
prawdopodobnie spowoduje, ze PGE bedzie generowac ujemne wolne przeptywy
pieniezne w latach 2010-2012 w poréwnaniu do dodatnich wolnych przeptywow w
latach 2006-2008. Bedzie sie to wiaza¢ ze znacznym zwiekszeniem zadtuzenia do
2012 roku i pogorszeniem wskaznikow kredytowych. Rating uwzglednia
zobowiazanie Zarzadu do nieprzekraczania dzwigni finansowej, mierzonej jako
relacja dtugu netto do EBITDA powyzej poziomu 2,5, pomimo znacznych inwestycji.
W opinii Zarzadu, PGE ma elastyczne podejscie do znacznej czesci planowanych
naktadow inwestycyjnych, zwtaszcza jezeli chodzi o akwizycje i wybrane inwestycje
w energetyke odnawialna i nowe technologie. Te projekty moga by¢ opdznione w
czasie lub wytaczone z planu w przypadku gorszych niz planowane przeptywow
pienieznych.

PGE planuje przejecia zwtaszcza w krajowym sektorze cieptowniczym. Fitch
rozumie, ze zagraniczne przejecia w Europie Srodkowo-Wschodniej (w tym Niemcy)
sg rozwazane, ale nie sa traktowane jako priorytet przez PGE.

W ramach integracji i restrukturyzacji Grupy Zarzad zamierza sprzeda¢ aktywa nie
zwigzane z podstawowa dziatalnoscia, wtaczajac w to najbardziej wartosciowa
inwestycje poza sektorem energetycznym — pakiet 21,85% akcji Polkomtela,
wiodacego operatora komorkowego na rynku. W opinii Fitch sprzedaz pakietu
Polkomtela wzmocnitaby ptynnos¢ PGE przed wzrostem naktadéw inwestycyjnych.

Inwestycje w energetyke jadrowa

PGE ma w planach znaczne inwestycje w energetyke jadrowa w latach 2014-2023.
Ma to zwiazek z redukcja ekspozycji na koszty CO, poprzez zmniejszenie Srednich
emisji CO, na megawatogodzing (MW) wytworzonej energii elektrycznej. Inwestycje
w energetyke jadrowa sa zgodne z rzadowa polityka energetyczng Polski, ktora
zaktada dywersyfikacje sektora wytwarzania pod wzgledem rodzaju paliwa poprzez
zmniejszenie udziatu wegla kamiennego i budowe pierwszej elektrowni jadrowej do
2020 roku. PGE zamierza wybudowac dwie elektrownie jadrowe o tacznej mocy
6GW, ktore maja by¢ oddane do uzytku w latach 2020 i 2023. Fitch szacuje, ze
catkowite naktady inwestycyjne PGE na elektrownie jadrowe moga wynies¢ 18 mld
euro (74 mld zt), zaktadajac koszt 3 mln euro za jeden MW.

Agencja uwaza, ze ryzyko projektu atomowego, wynikajace z braku doswiadczenia
operacyjnego Spotki w energetyce jadrowej, bedzie czesciowo ograniczone poprzez
udziat doswiadczonych podmiotéow zagranicznych, ktérzy moga posiada¢ do 49%
udziatow w spétkach joint venture budujacych dwie elektrownie. Spotka oczekuje,

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
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ze rzad udzieli pewnej formy wsparcia lub finansowania projektow atomowych.
Duze inwestycje w energetyke jadrowa moga spowodowac pogorszenie wskaznikow
kredytowych w okresie wzmozonych naktadow inwestycyjnych, prawdopodobnie w
latach 2015-2020. Fitch przeanalizuje wptyw projektu jadrowego na ratingi PGE,
kiedy beda znane szczegoty inwestycji, wtacznie z ich finansowaniem.

Analiza finansowa

Strategia finansowa

PGE spodziewa sie, ze okoto 50% planu inwestycyjnego o wartosci 39 mld zt zostanie
sfinansowane z przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Pozostata czesc¢
kwoty bedzie sfinansowana przez zwiekszenie zadtuzenia i wzrost kapitatu w wyniku
IPO planowanego na IV kwartat 2009. Strategia finansowa Grupy zaktada, ze
wskaznik zadtuzenie netto do EBITDA nie przekroczy 2,5, pomimo planowanego
wzrostu zadtuzenia. Zarzad uwaza ten poziom dzwigni finansowej za maksymalny
dla Grupy w srednim okresie. Wskaznik zadtuzenie netto do EBITDA
nieprzekraczajacy poziomu 2,5 jest zdefiniowany jako gtéwny warunek finansowy
(covenant) w dokumentacji obligacji PGE S.A. o wartosci 0,9 mld zt, ktore
przypadaja do wykupu w listopadzie 2010.

Struktura kapitatowa

Podporzqdkowanie zadtuzenia PGE S.A.

Jak wczesniej wspomniano, rating uwzglednia strukturalne podporzadkowanie
wierzycieli Spétki PGE S.A. w stosunku do wierzycieli spotek zaleznych. Wiekszos¢
zadtuzenia Grupy znajduje sie w spotkach zaleznych, gtownie w elektrowniach,
zwtaszcza w PGE EB, PGE EO oraz PGE ET — zobacz tabele Zadtuzenie Grupy w
podziale na spotki na koniec 2008 roku. W opinii agencji wierzyciele PGE S.A. maja
gorszy dostep do przeptywdw pienieznych spotek zaleznych (gdzie generowana jest
wiekszos¢ przeptywow) niz wierzyciele kredytujacy bezposrednio spotki zalezne. W
konsekwencji, rating podmiotu ,,BBB” jest nizszy o jeden stopien od ratingu ,,BBB+”,
oszacowanego na podstawie skonsolidowanego profilu finansowego i biznesowego
Grupy PGE.

Wedtug planéw Zarzadu nowe zadtuzenie bedzie zaciagane na poziomie PGE S.A.
lub czes$¢ zadtuzenia spotek zaleznych bedzie sptacona, tak aby okoto 50%-60%
zadtuzenia Grupy znajdowato sie w spétce holdingowej do 2012 roku. W opinii Fitch
strukturalne podporzadkowanie moze nie ogranicza¢ ratingdbw PGE S.A., jezeli
wierzyciele spotki holdingowej PGE S.A. uzyskaja lepszy dostep do przeptywow

Zadtuzenie Grupy w podziale na spoétki na koniec 2008 roku

Rodzaj Udziat Grupy Zadtuzenie % dtugu
Spotka dziatalnosci PGE (%) (mln zt) Grupy Uwagi
PGE Polska Grupa Spotka b.d. 2 084 28 Gtownie zadtuzenie
Energetyczna S.A. holdignowa niezabezpieczone
PGE Elektrownia Wytwarzanie 88,1 2 061 27 Dtug zabezpieczony na
Betchatow S.A. energii aktywach, gtownie blok

858 MW w trakcie budowy
PGE Elektrownia Opole Wytwarzanie 69,0 1683 22 Dtug gwarantowany przez
S.A. energii Skarb Panstwa
PGE Elektrownia Turow Wytwarzanie 85,0 769 10 Czes¢ dtugu
S.A. energii gwarantowana przez
Skarb Panstwa

Exatel S.A. Telekomunika- 94,9 187 2

cja
PGE Kopalnia Wegla ~ Wydobycie 69,0 151 2 Dtug zabezpieczony
Brunatnego Turdow S.A.
PGE Zespot Elektrowni Wytwarzanie 85,0 146 2 Gtownie dtug
Dolna Odra S.A. energii zabezpieczony
Pozostate spotki Rozne 432 6
Ogotem 7 512 100

Zrodto: PGE, obliczenia Fitch
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pienieznych. Moze to nastapi¢ poprzez znaczny wzrost udziatu zadtuzenia spotki
holdingowej w catosci dtugu Grupy, gwarancje dla dtugu PGE S.A. udzielone przez
istotne spotki zalezne lub znaczny wzrost powtarzalnego strumienia dywidend ze

Zadtuzenie Grupy PGE na
koniec 2008 roku?

Kwota Jako - ;
minzt) % spotek zaleznych.
Zadtuzenie ogétem 7322 100 W opinii Fitch PGE S.A. na podstawie sprawozdan jednostkowych ma znacznie
- W tym zadtuzenie 1942 27 wyzsza dzwignie finansowa (wskaznik zadtuzenie netto do EBITDA wtaczajac
zabezpieczone R . . . .- ;.
- W tym zadtuzenie 2068 28 dywidendy na poziomie okotg 3 na koniec 2008 roku) niz Grupa PGE (wskaznik na
gwarantowane przez poziomie 1). Wynika to czesciowo z niskiego poziomu dywidend otrzymywanych
Skarb Panstwa przez PGE S.A. od spotek zaleznych.
- W t.ym za}dluzen]e 2084 28
?gg‘Ek‘Shzl;“”g°W€J Zadtuzenie zabezpieczone
Tab 1. o dtusenic 34 sooiek Zadtuzenie zabezpieczone stanowito 27% dtugu Grupy na koniec 2008 roku, z czego
Grupy PGE. Zadtusenie skonsolidowane. wiekszo$¢ przypadata na istotna spotke zalezna, PGE EB, ktora zaciagneta kredyty
ogléte{nwszystkichspélekwynosi7512 na budowe nowego bloku o mocy 858 MW (planowane uruchomienie bloku na
Irédio: PGE, obliczenia Fitch poczatku 2011 roku).
Fitch uwaza, ze w przypadku PGE S.A. zadtuzenie zabezpieczone nie ogranicza
istotnie pozycji wierzycieli niezabezpieczonych i oczekiwanego poziomu odzyskania
naleznosci w przypadku trudnosci finansowych Grupy. Aktywa stanowiace
zabezpieczenie sptaty kredytow Grupy stanowity tylko 7% aktywow ogétem, a
wskaznik zadtuzenie zabezpieczone do EBITDA wyniost 0,4 na koniec 2008 roku.
Dostep do rynkéw kapitatowych
W opinii Fitch PGE ma stosunkowo dobry dostep do krajowego rynku kredytow
bankowych i rynku obligacji. Kredyty bankowe stanowia zdecydowana wiekszosc
zadtuzenia Grupy, 78% na koniec 2008 roku, podczas gdy krajowe obligacje
korporacyjne 22% dtugu. PGE zamierza zwiekszy¢ finansowanie z rynku obligacji i
planuje emisje euroobligacji na finansowanie programu naktadow inwestycyjnych.
Agencja zauwaza, ze duze europejskie firmy energetyczne wielokrotnie emitowaty
obligacje w pierwszych trzech kwartatach 2009 i byty w stanie pozyskac
finansowanie z rynku obligacji nawet w wyjatkowo trudnym IV kwartale 2008.
Zapadalnos¢ zadtuzenia i ptynnos¢
Znaczna czes¢ zadtuzenia Grupy PGE przypada do sptaty w krotkim i Srednim okresie.
Zarzad ma w planach wydtuzenie profilu zadtuzenia poprzez emisje
dtugoterminowych euroobligacji.
Zapadalnos¢ zadtuzenia Grupy PGE na koniec 2008 roku?®
M Kredyty bankowe  Krajowe obligacje
(mln zt)
4,000
Aktywa PGE stanowiace 3,000
zabezpieczenie sptaty 2,000
zobowiazan na koniec 1,000 - -
2008 roku 0 | [S—
Aktywa 2009 2010 2011 2012 2013 2014 pozniej
zabezpie- Aktlywa o a Gtowne zmiany w zadtuzeniu w | potowie 2009: Wykup obligacji o wartosci 1,3 mld zt zapadajacych w czerwcu 2009 i
(mln zt) czone ogdtem (%) emisja obligacji na kwote 0,9 mld zt z data zapadalnosci w listopadzie 2010
Aktywa 3388 47192 7 Zrodto: PGE
- W tym 2995 37812 8
rzeczowe ,
aktywa W opinii agencji, Grupa PGE miata tymczasowo napieta pozycje ptynnosci na koniec
trwate 2008 roku, kiedy dostepne zrddta ptynnosci w formie 2,1 mld zt wolnych Srodkéw
r;a\(éitx(rgd gei D A pienieznych i 409 mln zt niewykorzystanych linii kredytowych o zapadalnosci
7 tytutu poyvyiej 12 miesiecy byty niewys,t,arczajqce do pokrycia 3 mld zt zadtuzenia
dostaw i krotkoterminowego. Jednak ptynnosc Grupy poprawita sie w | potowie 2009, kiedy
ustug PGE wykupita obligacje o wartosci 1,3 mld zt zapadajace w czerwcu 2009. Czes¢
Zrodto: PGE wykupionych obligacji zostata zrefinansowana przez nowa emisje obligacji na kwote
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. 1
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0,9 mld zt z datg zapadalnosci w listopadzie 2010.

Potencjalne problemy z ptynnosciq

Fitch uwaza, ze Grupa PGE moze miec potencjalne problemy z ptynnoscia, jezeli
czesc kredytow dtugoterminowych Grupy na kwote 1,1 mld zt na koniec 2008 roku
(15% zadtuzenia Grupy), zaciagnietych przez PGE EB zostanie postawiona w stan
wymagalnosci przez banki. Te kredyty sa przedmiotem rozmow od wrzesnia 2008,
kiedy banki kredytujace poinformowaty PGE o zarzucanym naruszeniu warunkow
umoéw finansowania, zwigzanym miedzy innymi ze sprzedaza energii elektrycznej
pomiedzy spotkami w Grupie.

Fitch rozumie, ze kwestia naruszeniu warunkéow umoéw finansowania nie zostata
rozwigzana, a rozmowy pomiedzy PGE i bankami dotyczace zmiany warunkow
finansowania na wniosek bankéw sg w toku. Sytuacja, w ktorej banki zazadaja
natychmiastowej sptaty kwot zaciaggnietych kredytow moze, poprzez zapisy cross-
default zawarte w innych umowach kredytowych PGE EB i w umowie emisji obligacji
przez PGE S.A., spowodowac wczesniejsza sptate okoto 2,6 mld zt zadtuzenia (35%
dtugu Grupy). Fitch spodziewa sie, ze to potencjalne ryzyko ptynnosci bedzie
zredukowane, jezeli PGE zwigkszy kapitat wtasny w ramach IPO w IV kwartale 2009
albo poprzez finansowanie uzyskane z emisji dtugoterminowych euroobligacji.
Biorac pod uwage dtugi okres rozméw z bankami, Fitch uwaza za prawdopodobne,
ze nowe warunki finansowania zostang zaakceptowane przez wszystkie strony lub
kredyty zostana czesciowo lub w catosci sptacone z emisji nowych obligacji.

Analiza poré6wnawcza sektora

W opinii Fitch duze, zintegrowane pionowo firmy energetyczne dziatajace w
Europie charakteryzuja sie stosunkowo stabilnym profilem biznesowym, gdyz ich
przeptywy pieniezne cechuja sie wiekszg przewidywalnoscia i nizszym
uzaleznieniem od cyklu biznesowego niz w przypadku firm dziatajacych w
cyklicznym branzach. Ratingi spotek w tabeli Grupa poréwnawcza PGE znajduja sie
w przedziale od , A+” do ,,BBB”, odzwierciedlajac roznice w skali dziatalnosci,
profilu biznesowym (na przyktad udziat EBITDA segmentu dystrybucji, cechujacego
sie stabilnymi przeptywami pienieznymi i EBITDA bardziej zmiennego segmentu
wytwarzania energii elektrycznej w catosci EBITDA spotki), polityce finansowej oraz

Grupa poréwnawcza PGE (dane w mln euro)

Przeptywy Zadtuzenie
Zadtuzenie  $rodkéw z netto FFO/ Pokrycie
Data skoryggwa- dziatalnosci Wolne skorygowane Zadtuzenie odsetek  Marza

Rating Perspekty- sprawo- Operacyjny ne ogétem operacyjnej przeptywy ogotem/ skorygowa- przez EBITDAR
Spotka podmiotu wa ratingu zdania Przychody EBITDAR (FFO) pieniezne EBITDAR (x) ne ogotem FFO (x) (%)
CEZ, a.s. A- Stabilna 31/12/08 6 746 3237 3952 2 584 118 1,0 65,4 16,9 48,0
DONG Energy A/S BBB+ Negatywna 31/12/08 8263 1725 3208 1542 -105 1,7 48,1 7,4 20,9
E.ON AG A Stabilna 31/12/08 87 306 13 542 42 436 7 023 -4 059 2,7 16,5 3,2 15,5
Edison Spa BBB+ Stabilna 31/12/08 11 750 1643 3207 645 723 1,8 20,0 3,9 14,0
Electricite de A+ Stabilna 31/12/08 64 279 15 744 39923 10 083 -11 554 1,7 25,3 7,0 24,5
France (EDF)
Endesa, S.A. A- Stabilna 31/12/08 22 836 6 895 18 504 4333 -2 340 2,0 23,4 3,8 30,2
Enel SpA A- Stabilna 31/12/08 61184 14 338 59 622 9227 -288 3,8 15,5 2,6 23,4
Fortum A Negatywna 31/12/08 5636 2347 7 620 2 206 2215 2,7 29,0 7,3 41,6
Corporation
PGE Polska BBB+ Stabilna 31/12/08 4997 1287 1824 1374 161 1,0 75,3 10,7 25,7
Grupa Energe-
tyczna S.A.
RWE AG A+ Negatywna 31/12/08 47 704 81208 14 139 7 166 -186 0,6 50,7 8,4 17,2
Slovenske BBB Stabilna 31/12/08 1989 782 288 502 399 0,3 174,6 24,3 39,3
Elektrarne, a.s.
Statkraft As BBB+ Stabilna 31/12/08 1983 1432 4236 1334 -52 2,8 31,5 5,2 72,2
Vattenfall AB A+ RWN 31/12/08 15 138 4009 10 335 3570 524 2,1 34,5 10,4 26,5

Zrodto: Fitch, na podstawie raportow spotek

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. 1
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EBITDA PGE w 2008 roku
EBITDA 1,7 mld euro; Marza EBITDA 28%;
moc osiaggalna 12,4 GW

Sprzedaiﬁ;etaliczna Pozostate

Obrot hurtowy 5%
2%
Energetyka
odnawialna Wydobycie
3% i wytwarzanie
Dystrybucja 71%

18%

Zrodto: PGE, obliczenia Fitch

EBITDA CEZ w 2008 roku
EBITDA 3,2 mld euro; Marza EBITDA 48%;
moc osiggalna 14,3 GW

EBITDA SE w 2008 roku
EBITDA 0,8 mld euro; Marza EBITDA 39%;
moc osiggalna 6 GW

Wydobycie
6%

Pozostate
6%

Wytwarzanie
energii i ciepta
100%

Dystrybucja
i sprzedaz
16%

Wytwarzanie energii
i obrot
72%

Zrodto: CEZ, obliczenia Fitch Zrodto: SE, obliczenia Fitch

obecnej i prognozowanej dzwigni finansowej.

PGE jest firma o sredniej wielkosci pod wzgledem EBITDA w poréwnaniu z duzymi,
firmami energetycznymi z Europy Zachodniej. PGE prezentuje sie dobrze pod katem
wskaznikow dzwigni finansowej i pokrycia odsetek na tle grupy porownawczej.

W opinii Fitch marza EBITDAR PGE (26% w 2008 roku) jest wysoka. Wynika to
czeSciowo z wyzszego udziatu segmentu wytwarzania w zyskach Grupy w
porownaniu do innych zintegrowanych firm i przewagi PGE w zakresie kosztow
Zwiazanej z wytwarzaniem energii opartej na weglu brunatnym.

Analiza poréwnawcza firm energetycznych z Europy Srodkowej (PGE,
CEZ i SE)

PGE, CEZ, a.s. (,A-”/perspektywa stabilna) dziatajacy gtéownie w Czechach i
Slovenske Elekrarne a.s. (SE, ,,BBB”/ perspektywa stabilna) dziatajace w Stowacji,
posiadaja dominujaca pozycje na swoich rynkach macierzystych. W opinii Fitch CEZ
ma lepszy profil biznesowy niz PGE i SE (stowacka firma dziata jedynie w segmencie
wytwarzania energii).

Zarowno CEZ jak i SE maja przewage kosztowa zwiazang z mniejszymi emisjami CO,,
gdyz elektrownie jadrowe wytworzyty odpowiednio 39% i 66% catosci energii
elektrycznej wyprodukowanej w 2008 roku. CEZ i SE maja wyzsza marze EBITDA niz
PGE, co ma zwiazek z ich przewaga kosztowa wynikajaca z produkcji czesci energii
w elektrowniach jadrowych i wyzszymi hurtowymi cenami energii elektrycznej w
Czechach i Stowacji. PGE miata porownywalne wskazniki kredytowe do CEZ i nieco
grosze niz SE na koniec 2008 roku. Wedtug prognoz Fitch wszystkie trzy firmy
osiagna porownywalny poziom dzwigni finansowej (okoto 2-2,5) do 2012 roku.

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
Pazdziernik 2009
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PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA S.A.

31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005 31/12/2004
min zt min zt min zt min zt min zt
Oryginalne Przeksztatcone Oryginalne Oryginalne Orygina Ine
Dane finansowe
Bilans
Srodki pieniezne 20712 2675,0 32705 520,7 275,6
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1792,6 2335,2 2 403,5 1767,8 1647,7
Zapasy 1128,0 798,9 747,1 17,1 17,9
Pozostaly majatek obrotowy 1495,8 1077,2 13949 464,2 497,0
Rzeczowy majatek trwaty 37811,6 36 282,6 35 490,9 4564,8 4601,8
Wartos$ci niematerialne i prawne 142,0 138,6 150,3 62,1 95,5
Pozostaly majatek trwaty 2751,1 2001,8 11 530,7 1632,4 1292,5
AKTYWA OGOLEM 47 1923 45 309,3 54 987,9 9029,1 8428,0
ZOBOWIAZANIA
Zadtuzenie krotkoterminowe 3039,2 13313 1636,2 332,2 159,7
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 1012,1 1554,0 1634,8 1615,3 1 408,2
Rezerwy 4013,6 3821,2 6 477,3 128,8 79,9
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 34455 2533,8 2843,0 734,6 496,4
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 1033,9 905,5 802,6 1,6 1,1
Zadtuzenie dlugoterminowe zabezpieczone 1943,6 1317,4 1055,9 9,5 431,2
Zadtuzenie dlugoterminowe niezabezpieczone 2528,8 4 425,7 5821,6 779,4 984,6
ZOBOWIAZANIA OGOLEM 17 016,7 15888,9 202714 36014 3561,1
KAPITALY WELASNE
Kapitat wkasny udziatowcow mniejszosciowych 7 365,9 8168,0 7414,6 56,2 59,2
Kapitat wkasny 22 809,7 21 252,4 27 301,9 53715 4.807,7
PASYWA OGOLEM 47 1923 45 309,3 54 987,9 9029,1 8428,0
Skorygowane zadtu zenie ogétem 7519,6 7 079,2 8513,7 11211 1575,5
Dane o zadluzeniu
RODZAJ ZADLU ZENIA
Zobowigzania leasingowe 2,7 22,9 49,0 17,0 28,4
Zabezpieczone 1942,0 1313,7 11154 122,8 476,2
Niezabezpieczone 5566,9 5737,8 7 349,3 981,3 1070,9
Zamienne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Podporzadkowane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ZADEUZENIE OGOLEM 7511,6 7074,4 8 513,7 11211 1575,5
Zadtuzenie pozabilansowe 8,0 4,8 0,0 0,0 0,0
ZADEUZENIE SKORYGOWANE OGOtEM 7 519,6 7 079,2 8 513,7 11211 1575,5
Diug bez regresu plus cze$¢ kapitalowa emisji hybrydowej 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zadtu zenie skorygowane plus kapitat hybrydowy 7 519,6 7079 2 8 513,7 11211 1575,5
Skorygowane zobowi agzania~~ 7 519,6 7 079,2 8513,7 11211 1575,5
ZRODLO ZADLU ZENIA
Banki 5876,5 5310,4 6 835,5 954,1 1397,1
Rynek kapitatowy 1632,4 17411 1629,2 150,0 150,0
Pozostate podmioty 2,7 22,9 49,0 17,0 28,4
ZADLUZENIE OGOLEM 75116 7074,4 8513,7 11211 1575,5
ZAPADALNO $€ ZADLUZENIA
Do 1 roku 3039,2 13313 1636,2 332,2 159,7
Powyzej 1 roku do 3 lat 1578,4 2726,2 1859,5 496,8 1100,7
Powyzej 3 do 5 lat 1507,1 2018,0 36334 216,4 154,5
Powyzej 5 lat 1386,9 998,9 1384,6 75,7 160,6
ZADEUZENIE OGOLEM 7511,6 7074,4 8 513,7 11211 1575,5
Wolne $rodki pienigzne 2071,2 2 675,0 3270,5 520,7 275,6
ZADELUZENIE KROTKOTERMINOWE MINUS GOTOWKA 968,0 -1343,7 -1634,3 -188,5 -115,9
ZADLUZENIE OGOLEM MINUS GOTOWKA 5440,4 43994 5243,2 600,4 1299,9
ZADEUZENIE SKORYGOWANE OGOtEM MINUS GOTOWKA 5448,4 4 404,2 5243,2 600,4 1299,9
Skorygowane zobowi gzania minus gotéwka 5448,4 4.404,2 5243,2 600,4 1299, 9
Srodki pieniezne na rachunkach zastrzezonych 69,6 51,3 39,6 3,2 1,1

~ W tym $rodki pieniezne na rachunkach zastrzezonych
~~ Zadtuzenie skorygowane plus kapitat hybrydowy plus kapitat akcjonariuszy uprzywilejowanych
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Rachunek zyskow i strat

31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005 31/12/2004
min zt min zt min zt min zt min zt
Oryginalne Przeksztatcone Oryginalne Oryginalne Orygina Ine
Rachunek zyskéw i strat
Przychody* 20597,8 23 090,7 24344,0 16 999,8 16 087,3
Koszty uzyskania przychodu 12 968,2 16 432,3 18 247,9 15 013,2 14 428,9
ZYSK BRUTTO NA SPRZEDAZY 7 629,6 6 658,4 6 096,1 1986,6 1658,4
Koszty sprzedazy i og6lnego zarzadu 1897,3 2 006,8 1349,9 403,0 320,6
Pozostate koszty operacyjne** 430,4 68,4 -39,8 89,0 14,3
Leasing dtugoterminowy 1,0 0,6 0,0 0,0 0,0
Operacyjny EBITDAR 5302,9 4583,8 4786,0 1494,6 13235
Amortyzacja rzeczowego majgtku trwatego i wartosci firmy 2584,2 2 608,7 2590,5 632,4 646,8
Zysk na pozaoperacyjnych operacjach jednorazowych*** 5447 159,8 127,1 -44,1 -7,8
Udziat w zyskach/stratach w jednostkach stow. 238,6 239,2 198,0 -0,5 0,8
Pozostate przychody/koszty -1,0 -0,6 0,0 0,0 0,0
EBIT 3501,0 23735 2520,6 817,6 669,7
Odsetki uzyskane 219,2 227,8 225,0 73,7 47,6
Odsetki zaptacone 477,3 601,1 657,6 97,4 120,0
Pozostate przychody/(koszty finansowe) -73,4 -22,7 109,2 217,1 73,4
ZYSK PRZED OPODATKOWANIEM 3169,5 19775 2197,2 1011,0 670,7
Podatek dochodowy 499,3 -948,1 395,2 204,1 114,6
Zysk/strata udziatowc6w mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 -2,8 1,4
ZYSK NETTO 2670,2 2925,6 1802,0 804,1 557,5
Zyski/straty nadzwyczajne / Zmiany w rachunkowosci 0,0 18453 284,3 -104,3 -75,7
ZYSK NETTO PO ZDARZENIACH NADZWYCZAJINYCH (przed dywide! 2670,2 4770,9 2086,3 699,8 481,8
Przeptywy pieniezne
31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005 31/12/2004
min zt min zt min zt min zt min zt
Oryginalne Przeksztatcone Oryginalne Oryginalne Orygina Ine
Przeplywy pieni ezne
Operacyjny EBITDAR 5302,9 4583,8 4786,0 1494,6 13235
Zaptacone odsetki netto 347,7 722,9 531,5 75,9 120,1
Podatek dochodowy zaptacony 573,7 592,0 357,6 0,0 0,0
Dywidendy od spétek stowarzyszonych 171,2 236,7 388,2 60,5 49,8
Inne zmiany przed FFO**** 11117 1634,0 562,1 14,6 -45,0
PRZEPLYWY SRODKOW Z DZIALALNO SCI OPERACYJNEJ (FFO) 5664,4 5139,6 4847,2 1493,8 1208,2
Kapitat obrotowy -454,3 57,6 -121,2 42,0 2225
PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNO $CI OPERACYJNEJ (CFO) 5210,1 5197,2 4726,0 1535,8 1430,7
Przeplywy pozaoperacyjne*** 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nakfady inwestycyjne 41241 3635,3 3406,3 458,8 532,1
Dywidendy zaptacone 424,4 229,8 395,7 251,1 70,4
WOLNE PRZEPLYWY PIENIEZNE (FCF) 661,6 13321 924,0 825,9 828,2
Wplywy ze sprzedazy majatku trwatego 82,1 87,0 17,6 3,4 13,1
Nabycie finansowego majatku trwatego 1932,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Sprzedaz finansowego majatku trwatego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate przeptywy 314,3 -238,8 394,0 -81,3 57,2
PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO -874,7 1180,3 1335,6 748,0 898,5
Emisje akcji/(Umorzenie akcji) 0,0 0,0 0,0 -0,2 -1,3
Zmiany kursowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne pozycje wptywajace na przeptywy**** -166,3 -336,5 -5978,4 -48,3 -18,5
PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO PRZED FINANSOWANIEM -1 041,0 843,8 -4642,8 699,5 878,7
ZADLUZENIE NETTO NA POCZATEK OKRESU 4399,4 5243,2 600,4 1299,9 2178,6
Wzrost/(Spadek) zadtuzenia netto 1041,0 -843,8 4642,8 -699,5 -878,7
ZADLUZENIE NETTO NA KONIEC OKRESU 5440,4 4399,4 52432 600,4 1299,9
* Przychody po odliczeniu podatkdw od sprzedazy, akcyzy itp.
** Bez amortyzacji majatku trwatego i wartosci niematerialnych i prawnych
*** Szacunki analityka
**+% Pozycja bilansujaca
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PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA S.A.
Analiza wskaznikowa

31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005 31/12/2004
min zt min zt min zt min zt min zt
Oryginalne Przeksztatcone Oryginalne Oryginalne Orygina Ine
Zyski/Rentowno $¢€
Dynamika przychodoéw (%) -10,8 -5,1 43,2 57 3,9
Zysk brutto na sprzedazy/Przychody (%) 37,0 28,8 25,0 11,7 10,3
EBITDAR/Przychody (%) 25,7 19,9 19,7 8,8 8,2
EBIT/Przychody (%) 17,0 10,3 10,4 4,8 4,2
Zysk przed opodatkowaniem/Przychody (%) 15,4 8,6 9,0 59 4,2
Zysk po opodatkowaniu/Przychody (%) 13,0 12,7 7,4 47 3,5
Efektywna stopa podatkowa (%) 15,8 0,0 18,0 20,2 17,1
Zysk po opodatkowaniu/Srednie kapitaly (%) 10,6 6,2 10,9 19,6 13,8
Zysk po opodatkowaniu/Srednie aktywa (%) 6,8 7,0 7,7 10,4 8,0
FFO/Skorygowany kapitat (%) 16,6 15,8 12,7 24,3 20,6
Marza wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) (%) 3,2 5,8 3,8 49 51
Pokrycie obstugi zadlu zenia
FFO/Odsetki brutto (x) 10,7 9,1 8,4 16,3 11,1
FFO/Opfaty state (x) 10,7 9,1 8,4 16,3 11,1
(EBITDAR-Naktady inwestycyjne)/Optaty state(x) 2,2 15 2,1 10,6 6,6
EBITDAR/Optaty state netto (x) 14,6 11,2 11,1 63,1 18,3
FFO/Odsetki netto (x) 16,6 13,6 12,2 64,0 17,7
Wolne przeptywy pieniezne/Obstuga zadtuzenia (x) 0,3 1,0 0,7 2,1 3,4
Pokrycie optat statych netto (x) 8,0 55 6,0 -18,0 74,9
Dzwignia finansowa
Zadtuzenie skorygowane ogétem/EBITDAR (x) 14 15 1,8 0,8 1,2
Zadtuzenie netto skorygowane ogdétem/EBITDAR (x) 1,0 1,0 1,1 0,4 1,0
Zobowigzania skorygowane netto/EBITDAR (x) 1,0 1,0 1,1 0,4 1,0
Skorygowane zadtuzenie netto/FFO (x) 0,9 0,8 1,0 0,4 1,0
Skorygowane zadtuzenie/FFO (x) 1,2 1,2 1,5 0,7 1,2
Wolne przeptywy pienigzne/Zobowigzania skorygowane (%) 8,8 18,8 10,9 73,7 52,6
CFO/Zadtuzenie netto ogdtem (%) 95,8 118,1 90,1 255,8 110,1
CFO/Zobowigzania skorygowane netto (%) 95,6 118,0 90,1 255,8 110,1
Zadtuzenie skoryg. ogétem/Kapitalizacja skoryg. ogétem (%) 19,9 19,4 19,7 17,1 24,5
Struktura finansowa
Zadtuzenie zabezpieczone plus leasing/Zadtuzenie ogétem (%) 25,9 18,9 13,7 12,5 32,0
Zadtuzenie krotkoterminowe / Zadtuzenie ogétem (%) 40,5 18,8 19,2 29,6 10,1
Zadtuzenie pozabilansowe / Zadtuzenie skoryg. ogétem (%) 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Zadtuzenie netto / Kapitat wkasny trwaty (%) 18,1 15,0 15,2 11,2 27,2
Wskazniki uwzgl edniajace swiadczenia emerytalne
Zobowigzania zwigzane ze $wiadcz. emeryt. 317,0 204,6 207,8 3,4 3,8
Dzwignia netto uwzgledniajaca swiadcz. emeryt. 11 1,0 1,1 0,4 1,0
Pokrycie odsetek netto uwzgledniajace $wiadcz. emeryt. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pokrycie odsetek netto (oraz szacowanych kosztéw odset.) 10,8 8,9 9,3 -29,6 132,0
Szacowane koszty odsetkowe 17,4 12,3 10,4 0,2 0,2
Pokrycie odsetek brutto uwzgledniajace $wiadcz. emeryt. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pokrycie odsetek brutto (oraz szacowanych kosztéw odset.) 10,8 8,9 9,3 -29,6 132,0
Kapitat obrotowy
Sredni obrét zapasami (w dniach) 27,1 17,2 7,6 0,4 0,5
Cykl rotacji naleznosci (w dniach) 36,6 37,5 31,3 36,7 37,4
Cykl obrotu gotéwki brutto (w dniach) 63,7 54,6 38,9 37,1 37,8
Cykl rotacji zobowigzan (w dniach) 36,1 35,4 32,5 36,8 35,6
Cykl obrotu gotéwki netto (w dniach) 27,6 19,2 6,4 0,3 2,2
Dodatkowe informacje
Amortyzacja 2584,2 2 608,7 2590,5 632,4 646,8
Odpis wartosci firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naktady inwestycyjne/Amortyzacja (x) 1,6 1,4 1,3 0,7 0,8
CFO/Naktady inwestycyjne (x) 1,3 1,4 1,4 3,3 2,7
Skapitalizowane (aktywowane) odsetki 105,0 34,3 0,0 0,0 0,0
Koszty wynajmu/leasingu aktywéw obrotowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty wynajmu/leasingu aktywoéw trwatych 1,0 0,6 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania warunkowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zdarzenia jednorazowe w kosztach operacyjnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty wynagrodzen/Przychody (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty poniesione na badania i rozwdj/Przychody (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
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