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Obnizenie ratingu kredytowego spo6tki KGHM Polska Miedz S.A.

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 7 grudnia 2015 r. — Agencja ratingowa EuroRating obnizyta rating kredytowy
nadany spétce KGHM S.A. z dotychczasowego poziomu BBB do BBB-. Perspektywa ratingu

zostata okreslona jako negatywna.

UZASADNIENIE

Gtéwng przyczyng obnizenia poziomu oceny ratingowej KGHM Polska Miedz S.A. jest
obserwowany w ciggu ostatnich miesiecy szybki spadek cen miedzi na Swiatowych rynkach,
ktéremu towarzyszg réwniez spadki cen srebra i molibdenu — pozostatych surowcéw wydobywanych
przez kopalnie grupy KGHM. Notowania surowcow spadty juz przy tym do poziomdw, ktére mogag

oznacza¢ generowanie przez catg grupe ujemnych wynikow finansowych.

Sytuacje w tym zakresie pogarsza dodatkowo spadek wartosci posiadanych przez KGHM aktywow
— w tym m.in. pakietu akcji spotki Tauron Polska Energia S.A. Wedlug agencji istnieje takze
powazne ryzyko, ze (m.in. ze wzgledu na silny spadek cen surowcow) lubinski koncern bedzie
musiat w najblizszym czasie dokona¢ takze kolejnych odpiséw, tym razem dotyczacych aktywdw
wydobywczych. Mogtoby to oznacza¢ pogorszenie — dotychczas wcigz jeszcze stosunkowo

bezpiecznej — struktury pasywow spoiki.

Do spadku oceny wiarygodnosci finansowej KGHM Polska Miedz S.A. przyczynito sie takze
obserwowane w ciggu ostatnich kwartatdw pogorszenie wskaznikéw ptynnosci spotki, ktére

(szczegolnie na poziomie jednostkowym) przyjmujg juz wedtug agencji zbyt niskie wartosci.

EuroRating do czynnikow negatywnych zalicza takze utrzymanie przez nowy rzad w mocy podatku
od kopalin, ktéry bedzie stanowit dodatkowe obcigzenie dla wynikow finansowych KGHM nawet

w sytuacji, kiedy spotka ta bedzie generowac straty na dziatalnosci operacyjne;.
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NEGATYWNA PERSPEKTYWA RATINGU
Okreslona dla ratingu kredytowego nadanego KGHM Polska Miedz S.A. negatywna perspektywa

odzwierciedla ryzyko kontynuacji pogarszania sie sytuacji finansowej spotki w przypadku utrzymania
sie cen miedzi oraz pozostatych surowcoéw na obecnych bardzo niskich poziomach (lub tym bardziej

w razie ich dalszego spadku).

Negatywna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych ocen agenciji ratingowej EuroRating
prawdopodobienstwo dalszego obnizenia ratingu nadanego spoétce w horyzoncie kolejnych

12 miesiecy jest obecnie wieksze niz 1:3.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Najistotniejszym czynnikiem, ktory mogtby pozytywnie wptyng¢ na ocene wiarygodnosci kredytowej
KGHM Polska Miedz S.A. w perspektywie srednioterminowej bytby ewentualny znaczgcy wzrost na
Swiatowych rynkach cen wydobywanych surowcéw, ktore w gtdwnej mierze determinujg wartosc
osigganych przez spotke wynikow finansowych. Pozytywnie na rating mogtaby oddziatywac takze
trwata poprawa sytuacji ptynnosciowej spofki, istotny wzrost wartosci generowanych wolnych
przeptywdw pienieznych, a takze ewentualne korzystne dla spdtki zmiany w opodatkowaniu

wydobycia kopalin w Polsce.

Negatywny wptyw na biezgcg ocene ratingowg spoétki miatoby natomiast utrzymywanie sie cen
surowcow ponizej $rednich kosztéw ich wydobycia przez grupe KGHM, co skutkowatoby
gwattownym pogorszeniem wypracowywanych przez lubifski koncern wynikéw finansowych
i przeptywdw pienieznych. Niekorzystnie na rating spotki mogiby takze wptywac dalszy wzrost

zadtuzenia oraz dalsze pogarszanie sie jej sytuacji ptynnosciowej.
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DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

EuroRating prowadzi ratingowg ocene ryzyka kredytowego polskich spotek wchodzacych w sktad
indeksu gietdowego WIG20 od listopada 2007 roku. Od tego tez czasu EuroRating nadaje rating
kredytowy spotce KGHM SA. Ratingi nadawane spétkom wchodzacym w sktad indeksu WIG20 sg
ratingami niezaméwionymi, nadawanymi z wiasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny oparty

jest na informacjach publicznie dostepnych.

Agencja EuroRating jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa
uprawniona do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)

i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada status ECAIl (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej),
a przyznawane przez agencje ratingi kredytowe mogg by¢ stosowane do celéw regulacyjnych przez
instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i sg rowne ratingom wystawionym przez inne agencje

uznane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating jest prezentowany w serwisie internetowym agenciji
(www.EuroRating.com) w sekcji ,Ratingi kredytowe” — ,Metodologia”.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowg EuroRating spotkom wchodzgcym w sktad indeksu gietdowego WIG20 sg
ratingami niezaméwionymi. Wystawiane sg z wlasnej inicjatywy agenciji, a proces analityczny oparty jest na informacjach
publicznych (oznaczenie ,ip”), bez udziatlu w procesie ratingowym ocenianych podmiotéw lub powigzanych z nimi stron
trzecich.

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony
bez zmian wynikajgcych z tego ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajagce do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego
podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzgdkowanych zobowigzan finansowych.

Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu oraz petna historia ratingu sg publikowane w
serwisie internetowym agenciji ratingowej EuroRating (www.EuroRating.com) w sekcji ,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej
zaktadce dotyczgcej ocenianego podmiotu.

EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne $rodki majgce na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje
wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze Zrédet, ktére
agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym
przypadku poprawnosci oraz prawdziwosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny.

Zgodnie z obowigzujgcg w agencji ratingowej EuroRating ,Polityka w zakresie konfliktdw intereséw”, agencja nie
Swiadczyta i nie swiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich Zadnych ptatnych ustug
dodatkowych.

Definicje ratingowe oraz skala ratingowa stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agenc;ji
(www.EuroRating.com) w sekcji ,Ratingi kredytowe” — ,Skala ratingowa”.

Gtéwny analityk ratingowy: Przewodniczgcy Komitetu Ratingowego:
dr Piotr Dalkowski Kamil Kolczynski
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