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Miasto Szczecin

Uzasadnienie ratingu

Ttumaczenie z jezyka angielskiego patrz strona 5

Ratingi

W walucie zagranicznej

Gtéwne czynniki ratingu
Podniesienie ratingéw: Fitch Ratings podniést migdzynarodowe dtugoterminowe ratingi

Dtugoterminowy IDR A- A
Krotkoterminowy IDR F2 Szczecina dla zadtuzenia w walucie zagranicznej i krajowej (Issuer Dafault Ratings — IDR)
W walucie kraiowei z ,BBB+” do ,A-" w dniu 30 czerwca 2017r. Podniesienie ratingdw odzwierciedla mocne wyniki
Diugoterminowy ,JDR ) A ope_rac_yjne Szc;ecing wspigrane przez bardzo dok_)re zarzgdzanie f_inansowe i strategit_:zne.
' _ Ratingi odzwierciedlajg rowniez wysokg ptynno$¢ Miasta, ktora ogranicza zapotrzebowanie na
Krajowy rating nowy dtug oraz umiarkowany poziom zadtuzenia i bezpieczne wskazniki obstugi dtugu.
Dtugoterminowy AA+(pol)
Krétkoterminowy F1+(pol) Bezpieczne wskazniki dlugu: Zdaniem Fitch w srednim okresie wyniki operacyjne Szczecina
o bedg bardzo dobre, marza operacyjna bedzie wynosita okoto 12%-13%, a nadwyzka
Perspektywa ratingow operacyjna bedzie 3-krotnie wyzsza od rocznej obstugi zadtuzenia (raty plus odsetki). Zdaniem
Diugoterminowego IDR w walucie  Stabilna Fitch zadtuzenie bezposrednie pozostanie umiarkowane na poziomie ponizej 50% dochoddéw
zagraniczne ) ) biezgcych, a wskaznik dtugu do nadwyzki biezgcej pozostanie na poziomie okoto 5 lat (2016r.:
Dtugoterminowego IDR w walucie  Stabilna . . . . . . ‘.
krajowej . _ 3,8 roku) i bedzie znacznie nizszy niz ostateczny termin zapadalnosci dtugu wynoszacy 25 lat.
E:;%S&Eggmwegc’ ratingy Stabilna Dobre wyniki: W 2016r. wyniki operacyjne Szczecina byly bardzo dobre. Marza operacyjna
wyniosta 14%, a nadwyzka operacyjna w wysokosci 287 min zt byta ponad 5-krotnie wyzsza
Wybrane dane niz roczna obstuga zadtuzenia. W 2016r., podobnie jak w 2015r., na wyniki Szczecina
Miasto Szezecin pozytywny wptyw miaty dochody o jednorazowym charakterze (75 min zt z tytutu rozliczenia
3112 3112 VAT). Jednak po wytaczeniu VAT oraz transferow na Program ,Rodzina 500+”, marza
2016 2015 operacyjna nadal byta wysoka na poziomie 11,6%.
('?:]’If]hg‘)’y GpEmeiie 2088l LEE2E Nizszy dtug: W 2016r. Szczecin osiagnagt nadwyzke budzetows okoto 235 min zi. Miasto
Zadtuzenie (min 2}) 1.033,6 1.064,7 zakonczyto realizacje najwigkszych inwestycji finansowanych z poprzedniej perspektywy UE,
Nadwyzka operacyjna/ ~ 14.08 17.27 a realizacja nowych inwestycji wymaga czasu. W wyniku tego, zadtuzenie bezposrednie spadto
(DOZ)ChOdV operacyjne 0 3% do 1.034 miIn zt czyli 50% dochodéw biezgcych. Zdaniem Fitch pozostanie ono stabilne
Obstuga diugu/Dochody 2,6 2,44 na poziomie ponizej 50% dochodéw operacyjnych natomiast od 2019r. moze ono zaczgc
biezgce (%) . i i i i t i i
DB 38 a5 rosng¢ z uwagi na przyspieszenie procesu inwestycyjnego
;\llata) " . Wysoka ptynnosé: Zdaniem Fitch wysoka ptynnos¢ Miasta jest czynnikiem wspierajgcym
Ozggtykf;;gigi‘;w&?/ 1300 1540 rating. Stan $rodkéw na rachunkach wynosit $rednio 411 min zt w pierwszym kwartale 2017r.
Wydatki majatkowe/ 12 29,79 (2016r.: 395 min z). Dodatkowo Szczecin ma mozliwosé korzystania z kredytu w rachunku
"GVygst'gkO%g*i?‘ (‘;/") 1043 236 biezgcym o limicie 150 min zt, jednak nie bylo koniecznoéci korzystania z niego w ostatnich
p;ed);b;ugz o ' ' latach. W $rednim okresie Szczecin moze przeznaczy¢ cze$¢ Srodkéw na finansowanie
diugu/Dochody ogétem inwestycji, jednak w dalszym ciggu ptynnos¢ Miasta powinna pozosta¢ dobra.
(bez nowego
zadtuzenia) (%) Wysokie wydatki majatkowe: Zdaniem Fitch, w $rednim okresie wydatki majatkowe
Nadwyzka biezgca/ 110,5 45,32

Wydatki majatkowe (%)

Raporty specjalne

Otoczenie prawne samorzadéw w Polsce

(Marzec 2014)

Interpretacja wskaznikéw finansowych w
analizach kredytowych jednostek samorzadu

terytorialnego (luty 2016)

Fitch: Zmiany w podatkach mniej dotkliwe dla
JST w Polsce. Wplyw bedzie zréznicowany

(grudzien 2016)

Zadtuzenie JST w Polsce - Dashboard

Szczecina bedg wysokie z uwagi na dostepne fundusze z budzetu UE na lata 2014-2020.
Spodziewamy sie, Ze intensyfikacja wydatkéw majgtkowych nastgpi od 2018r., kiedy mogg
wynosi¢ okoto 500 min zt rocznie tj. 18%-20% wydatkéow ogotem (2016r.: 246 min zi).
Inwestycje bedg w wiekszosci finansowane z dochodéw majatkowych, $rodkéw wiasnych
Miasta i tylko czge$ciowo z nowego dtugu.

Dobre zarzadzanie: Zdaniem Fitch polityka zarzgdzania finansami Miasta jest czynnikiem
wspierajgcym rating. Polityka ta dotyczy zaréwno utrzymywania dyscypliny finansowej,
gromadzenia $rodkéw z przeznaczeniem na finansowanie inwestycji, tworzeniu korzystnych
warunkéw dla rozwoju dziatalno$ci gospodarczej, przycigganiu inwestorow oraz poprawie
lokalnej infrastruktury przy wykorzystaniu dotacji unijnych. Polityka zarzgdzania dtugiem
zaktada zacigganie dtugoterminowego, niskooprocentowanego diugu z miedzynarodowych
instytucji finansowych, z rownomiernie roztozonym harmonogramem sptaty oraz planowanie
wydatkéw na obstuge dlugu w bezpieczny sposdb, ograniczajgc ryzyko walutowe i zmiennej

11/2016 stopy procentowe;j.
Czynniki zmiany ratingu
Analitycy Mocne wyniki: Ratingi mogg zosta¢ podniesione, jesli Miasto poprawi wyniki operacyjne,
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Z marza operacyjng wynoszgcg w sposob trwaty ponad 15%, a wskaznik sptaty dlugu bedzie
wynosit ponizej trzech lat pod warunkiem, ze ratingi kraju zostang podniesione.

Stabe wyniki: Ratingi mogg zosta¢ obnizone, jesli wskaznik sptaty dlugu pogorszy sie powyzej
osmiu lat, wwyniku trwatego pogorszania sie wynikéw operacyjnych lub nastgpi znaczny
wzrost zadtuzenia bezposredniego powyzej 70% dochoddw biezgcych
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Zalacznik A

Miasto Szczecin

(min zt) 2012 2013 2014 2015 2016
Podatki 652,0 681,0 706,8 759,0 794,7
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 529,3 553,0 559,8 582,4 736,5
Optaty i pozostate dochody operacyjne 306,3 394,1 4455 511,2 504,9
Dochody operacyjne 1.487,6 1.628,1 1.712,1 1.852,6 2.036,1
Woydatki operacyjne -1.342,1 -1.445,6 -1.474,4 -1.532,6 -1.749,5
Nadwyzka operacyjna 145,5 182,5 237,7 320,0 286,6
Dochody finansowe 7,5 6,5 4,7 4,2 6,9
Odsetki zaptacone -27,1 -27,3 -21,8 -20,8 -22,0
Nadwyzka biezaca 125,9 161,7 220,6 303,4 2715
Dochody majgtkowe 165,2 140,7 155,2 293,8 209,0
Wydatki majgtkowe -442,1 -303,9 -424,2 -669,5 -245,7
Bilans majatkowy -276,9 -163,2 -269,0 -375,7 -36,7
Nadwyzka (Deficyt) przed obstuga zadtuzenia -151,0 -1,5 -48,4 -72,3 234,8
Nowe zadtuzenie 277,9 0,0 0,0 176,0 0,0
Sptata zadtuzenia -34,0 -35,6 -21,5 -24,5 -31,1
Zmiana zadiuzenia netto 243,9 -35,6 -21,5 151,5 -31,1
Wynik budzetu ogétem 92,9 -37,1 -69,9 79,2 203,7
Zadluzenie

Krotkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diugoterminowe 970,3 934,7 913,2 1.064,7 1.033,6
Zadtuzenie bezposrednie 970,3 934,7 913,2 1.064,7 1.033,6
+ Inne zobowiagzania dtuzne 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Zadluzenie ogétem 971,5 934,7 913,2 1.064,7 1.033,6
- Wolne s$rodki 227,7 188,5 118,9 190,6 398,4
Zadtuzeniem ogétem netto 743,8 746,2 794,3 874,1 635,2
+ Udzielone poreczenia 0,0 0,0 0,0 16,0 0,0
+ Zadtuzenie spotek komunalnych oraz SPZOZ-6w 581,2 616,4 566,7 662,5 555,8
(bez poreczen)

Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto 1.325,0 1.362,6 1.361,0 1.552,6 1.191,0
udziat zadtuzenia w walutach obcych (%) 46,3 46,1 44,8 36,1 54,2
udziat emisji w zadtuzeniu ogoétem (%) 16,2 15,0 15,3 13,2 13,5
udziat zadtuzenia o oprocentowaniu statym (%) 19,8 20,5 21,0 34,6 51,6

Zrédto: Fitch na podstawie budzetéw Miasta
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Zalacznik B

Miasto Szczecin?®

2012 2013 2014 2015 2016
Wskazniki budzetowe
Nadwyzka operacyjna/ Dochody operacyjne (%) 9,78 11,21 13,88 17,27 14,08
Nadwyzka biezgca/ Dochody biezgce® (%) 8,42 9,89 12,85 16,34 13,29
Nadwyzka (deficyt) przed obstugg zadtuzenia/ Dochody ogétem ® (%) -9,09 -0,08 -2,59 -3,36 10,43
Wynik budzetu ogétem/ Dochody ogétem (%) 5,6 -2,09 -3,73 3,68 9,05
Wozrost dochodéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. 9,44 5,16 8,21 9,9
Wozrost wydatkéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. 7,71 1,99 3,95 14,15
Wzrost nadwyzki biezacej (% zmiana w ciagu roku) b.d. 28,44 36,43 37,53 -10,51
Wskazniki zadluzenia
Wzrost zadtuzenia bezposredniego (% zmiana w ciggu roku) b.d. -3,67 -2,3 16,59 -2,92
Odsetki zaptacone/ Dochody operacyjne (%) 1,82 1,68 1,27 1,12 1,08
Nadwyzka operacyjna/ Odsetki zaptacone (wielokrotnosc) 54 6,7 10,9 15,4 13
Obstuga zadluzenia bezposredniego/ Dochody biezace (%) 4,09 3,85 2,52 2,44 2,6
Obstuga zadtuzenia bezposredniego/ Nadwyzka operacyjna (%) 41,99 34,47 18,22 14,16 18,53
Zadtuzenie bezposrednie/ Dochody biezace (%) 64,9 57,18 53,19 57,34 50,59
Zadtuzenie ogétem/ Dochody biezace (%) 64,98 57,18 53,19 57,34 50,59
Zadtuzenie bezposrednie/ Nadwyzka biezaca (lata) 7,71 5,78 4,14 3,51 3,81
Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto/ Dochody biezace (%) 88,62 83,36 79,28 83,62 58,3
Zadtuzenie ogdtem/ Nadwyzka biezgca (lata) 7,72 5,78 4,14 3,51 3,81
Zadtuzenie bezposrednie/ PKB (%) : : - - z
Zadtuzenia bezposrednie na mieszkanca (zf) 2.372 2.285 2.238 2.610 2.533
Wskazniki dochodow
Dochody operacyjne/ Planowane dochody operacyjne (%) 100,19 104,1 103,11 104,63 110,46
Dochody podatkowe/ Dochody operacyjne (%) 43,83 41,83 41,28 40,97 39,03
Podatki lokalne/ Dochody podatkowe ogétem 37,41 37,93 37,41 35,81 34,82
Otrzymane transfery biezgce/ Dochody operacyjne (%) 35,58 33,97 32,7 31,44 36,17
Dochody operacyjne/ Dochody® ogétem (%) 89,6 91,71 91,46 86,14 90,41
Dochody® na mieszkanca (zf) 4.059 4.341 4.588 5.271 5.520
Wskazniki wydatkow
Woydatki operacyjne/ Planowane wydatki operacyjne (%) 103,29 100,72 100,23 98,24 105,99
Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki operacyjne (%) 45,62 43,95 42,74 41,92 38,01
Transfery biezgce/ Wydatki operacyjne ( %) 8,74 8,7 8,99 9,69 9,53
Woydatki majgtkowe/ Planowane wydatki majatkowe (%) 59,82 60,77 80,8 88,13 53,01
Woydatki majgtkowe/ Wydatki ogétem (%) 23,96 16,77 21,84 29,79 12
Wydatki majatkowe/ Lokalny PKB (%) - - - - -
Woydatki na mieszkanca (zt) 4,512 4.431 4.760 5.508 5.020
Finansowanie wydatkéw majatkowych
Nadwyzka biezgca/ Wydatki majgtkowe (%) 28,48 53,21 52 45,32 110,5
Dochody majatkowe/ Wydatki majatkowe (%) 37,37 46,3 36,59 43,88 85,06
Zmiana zadiuzenia netto/ Wydatki majgtkowe (%) 55,17 -11,71 -5,07 22,63 -12,66

a Podobnie jak wszystkie gminy w Polsce, Miasto uruchomito w kwietniu 2016r. rzgdowy program ,Rodzina 500", przyznajgcy $wiadczenie pieniezne w wysokosci 500 zt
miesigcznie na dziecko dla rodzin posiadajgcych wigcej niz jedno dziecko. Rzad przekazuje $rodki finansowe na realizacje tego zadania za posrednictwem budzetéw JST.
Program jest neutralny dla nadwyzki operacyjnej, ale poréwnywalno$é wskaznikéw takich jak marza operacyjna i biezaca oraz relacja dtugu do dochodéw biezgcych miedzy

rokiem 2016 i 2015 jest ograniczona.

® wraz z dochodami finansowym
° bez nowego zadtuzenia
b.d. — brak danych

Zrédto: Fitch na podstawie budzetéw Miasta

Miasto Szczecin
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Zalacznik C
Miasto Szczecin

Nadwyzka operacyjna

% dochodow operacyjnych

Grupa poréwnawcza
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Miasto Szczecin Mediana dla grupy posiadajgce;j
rating na poziomie A-
Zadtuzenie Obstuga zadtuzenia
do dochodéw biezacych (%) 2015 do dochodéw biezacych (%) 2015
Bydgoszcz (BBB+) Poznan (A-)
Szczecin (A-) Bydgoszcz (BBB+)
Mediana (BBB) Gdansk (A-)
Poznan (A-) Mediana (BBB)
Gdansk (A-) Szczecin (A-)
Katowice (A-) Katowice (A-)
Gliwice (A-) Gliwice (A-)
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FitchRatings

Metodyki

International Local and Regional Governments
Rating Criteria — Outside the United States
(Kwiecien2016)

National Scale Ratings Criteria
(Marzec 2017)

Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 11 lipca 2017r. w jezyku angielskim.
Wersja angielska jest wigzaca.

Powyzsze ratingi zostaty nadane na zlecenie emitenta i w zwigzku z tym Fitch otrzymat
wynagrodzenie za ich nadanie.

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WYLACZENIOM ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O
ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI | WYLACZENIAMI ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH:
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. PONADTO, NA STRONIE AGENCJI
L, WWW_.FITCHRATINGS.COM” ZNAJDUJA SIE PUBLICZNIE DOSTEPNE DEFINICJE RATINGOW ORAZ ZASADY ICH STOSOWANIA.
OPUBLIKOWANE TAM RATINGI, KRYTERIA ORAZ METODYKI SA W KAZDEJ CHWILI DOSTEPNE. NA STRONIE AGENCJI W
SEKCJI ,CODE OF CONDUCT” ZNAJDUJA SIE DOKUMENTY: CODE OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF
INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE, A TAKZE INNE ODPOWIEDNIE DOKUMENTY DOTYCZACE POLITYK |
PROCEDUR STOSOWANYCH PRZEZ FITCH. FITCH MOGL ROWNIEZ ZREALIZOWAC INNA, DOZWOLONA POD OBECNYMI
REGULACJAMI, USLUGE TEMU OCENIANEMU EMITENTOWI LUB POWIAZANYM Z NIM PODMIOTOM TRZECIM. DALSZE
INFORMACJE DOTYCZACE TEJ USLUGI RATINGOWEJ, DLA KTOREJ ANALITYK WIODACY JEST UMIEJSCOWIONY W
PODMIOCIE ZAREJESTROWANYM W UE, MOZNA ZNALEZC NA STRONIE EMITENTA NA STRONIE INTERNETOWEJ FITCH.

Copyright © 2017 Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jego podmioty zalezne. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004. Telefon: 1-800-753-4824,
(212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. Kopiowanie lub wykorzystywanie w cato$ci lub w czesci bez zgody jest zabronione. Wszelkie prawa
zastrzezone.

W procesie nadawania i utrzymywania ratingéw, jak réwniez tworzeniu innych raportéw (facznie z informacjami o prognozach), Fitch
bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i underwriteréw i innych zrédet, ktére wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch
przeprowadza rozsadne badanie faktycznych informacji, na ktérych bazuje, zgodnie ze swoja metodykg oraz otrzymuje rozsgadne
potwierdzenie tych informacji w niezaleznych zrédtach, w miare dostepnosci tych zrodet dla danego papieru wartosciowego lub w danej
jurysdykcji. Sposob weryfikacji faktéw przez Fitch i zakres otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie sie rézni¢ w zaleznosci od
charakteru danego papieru warto$ciowego i jego emitenta, wymogéw i zwyczajéw w jurysdykcji, w ramach ktdrej oceniany papier jest
oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany emitent, dostepnosci i charakteru odpowiednich informacji publicznych, dostepu do
Zarzadu emitenta i jego doradcow, dostepnosci do istniejgcych wczesniej informacji stron trzecich takich jak: raporty audytoréw,
zatwierdzone listy z procedurami, oceny, raporty aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportéw sporzgdzonych
przez strony trzecie, dostgpnosci niezaleznych i kompetentnych zrédet weryfikujgcych w zwigzku z konkretnym papierem warto$ciowym
lub w danej jurysdykcji z ktérej pochodzi emitent oraz szeregu innych czynnikéw. Podmioty/osoby wykorzystujgce ratingi Fitch powinni
zrozumie¢, ze ani doktadniejsza weryfikacja faktow, ani jakakolwiek weryfikacja przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie
informacje, na ktérych bazuje Fitch w procesie nadania ratingu bedg doktadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego doradcy sg
odpowiedzialni za doktadnos$¢ informacii, ktére przekazujg Fitch oraz rynkowi w dokumentach oferujgcych i innych raportach. W procesie
nadawania ratingéw Fitch musi polega¢ na pracy ekspertéw, takich jak: niezalezni audytorzy, jesli chodzi o sprawozdania finansowe oraz
prawnicy w zakresie kwestii prawnych i podatkowych. Ponadto, ratingi oraz prognozy dotyczgce informacji finansowych oraz innych
informaciji z natury rzeczy dotyczg zdarzen przysztosci i bazujg na zatozeniach i oczekiwaniach dotyczacych zdarzen w przysztosci, ktére z
natury rzeczy nie mogg zosta¢ zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek weryfikacji terazniejszych faktéw, na rating
moga wplywaé przyszte zdarzenia czy warunki, ktére nie zostaly wzigte pod uwage w momencie nadania lub potwierdzenia ratingu.
nformacje zawarte w tym raporcie sg prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych gwarancji, a Fitch nie gwarantuje, ze raport lub
jakakolwiek jego zawarto$¢ spetni jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy raportu. Rating nadany przez Fitch jest opinig o wiarygodnosci
kredytowej papieru warto$ciowego. Ta opinia jest oparta na kryteriach i metodykach, ktére Fitch ciggle ocenia i aktualizuje. Z tego
wzgledu, ratingi sg pracg zbiorowg w ramach Fitch i Zadna osoba ani grupa o0s6b nie jest samodzielnie za nie odpowiedzialna. Rating nie
odzwierciedla ryzyka poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko kredytowe chyba, ze ryzyka takie zostaty doktadnie
przedstawione. Fitch nie jest zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papieréw wartosciowych. Wszystkie raporty Fitch sg
pracg zbiorowg. Konkretne osoby wskazane w tych raportach braty udziat w opracowywaniu opinii w nich zawartych, ale nie sg jedynymi
za nie odpowiedzialnymi. Osoby te zostaty wskazane jedynie jako osoby do kontaktu. Raport prezentujgcy rating nadany przez Fitch nie
jest prospektem ani nie zastepuje informaciji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w
zwigzku ze sprzedazg papieréow dituznych. Ratingi mogg byé zmienione lub wycofane w kazdej chwili z réznych powodéw i jest to
suwerenna decyzja Fitch’a. Fitch nie oferuje zadnego doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowig rekomendaciji kupna, sprzedazy lub
trzymania jakichkolwiek papieréw wartosciowych. Ratingi nie komentujg poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru
wartosciowego dla danego inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub zobowigzan podatkowych zwigzanych z ptatnosciami z
danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od emitentéw, ubezpieczycieli, gwarantéw, innych instytucji oraz
organizatoréw za ustugi ratingowe. Optaty te zazwyczaj zamykajg sie¢ w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub réwnowarto$ci tej
kwoty w innych walutach) za emisje. W niektérych wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duzg czes$¢ emisji danego emitenta, lub
ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej optaty rocznej. Taka optata ksztattuje
sie w przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub réwnowarto$¢ tej kwoty w innych walutach). Nadanie, publikacja i dystrybucja
ratingu przez Fitch nie stanowi zgody Fitch’a do uzywania jego nazwy w roli eksperta w zwigzku z jakakolwiek rejestracia w ramach
przepiséw o publicznym obrocie papieréw wartosciowych w USA, ustawy ,Financial Services and Markets Act” z 2000 roku w Wielkiej
Brytanii (United Kingdom) lub podobnych praw i regulacji w kazdym innym panstwie. Z powodu relatywnej efektywnosci elektronicznej
publikaciji i dystrybuciji, analizy Fitch mogg by¢ dostepne dla prenumeratoréw tych wersji do 3 dni wczesniej niz dla prenumeratoréw wers;ji
drukowane;j.

Informacja dotyczaca tylko Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu, Korei Potudniowej: Fitch Australia Pty Ltd posiada licencje na $wiadczenie
ustug finansowych w Australii (Australian Financial Services Licence no. 337123), upowazniajgcg do przyznawania ratingéw kredytowych
tylko klientom hurtowym (wholesale clients). Informacje o ratingach kredytowych publikowane przez Fitch nie sg przeznaczone do
wykorzystywania przez osoby, ktdre sg klientami detalicznymi w rozumieniu ustawy Corporations Act 2001.
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