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Fitch potwierdzit rating Szczecina na poziomie ,A-";
Perspektywa Stabilna

Fitch Ratings-Warsaw-05 June 2020:

(ttumaczenie z oryginalu opublikowanego dnia 5 czerwca 2020r. w jezyku angielskim)

Fitch Ratings potwierdzit miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi Szczecina dla zadtuzenia w
walucie zagranicznej i krajowej (Issuer Default Ratings - IDRs) na poziomie ,A-" Perspektywa
ratingdw jest Stabilna. Fitch potwierdzit krotkoterminowy rating w walucie zagranicznej (IDR) na
poziomie ,F2". Fitch potwierdzit réwniez krajowy rating dtugoterminowy na poziomie ,AA+(pol)" z
perspektywg Stabilng oraz krajowy rating krétkoterminowy na poziomie ,F1+(pol)". Petna lista
decyzji ratingowych dotyczgca ratingdw Miasta znajduje sie ponizej.

Potwierdzenie ratingébw odzwierciedla poglad Fitch, ze wyniki operacyjne oraz wskazniki dtugu
Szczecina w Srednim okresie pozostang zbiezne z wynikami podmiotéw z grupy poréwnawczej z
ratingiem na poziomie , A-". Opinia nasza uwzglednia oczekiwane pogorszenie koniunktury
gospodarczej wywotane pandemig koronawirusa oraz wczesniejsze decyzje wtadz centralnych w
zakresie obnizenia pierwszego progu podatku od oséb fizycznych (PIT) i podwyzek ptac nauczycieli.
Oceniamy Samodzielny Profil Kredytowy Miasta (Standalone Credit Profile; SCP) na poziomie ,a-".

Najnowsze dane otrzymane od emitentow z sektora jednostek samorzadu terytorialnego (JST) w
Polsce nie wskazujg na znaczgce pogorszenie sie ich sytuacji finansowej. Jednak zachodzace
negatywne zmiany w ich dochodach i wydatkach mogg sie pogtebia¢ w nadchodzacych tygodniach
i miesigcach z uwagi na spadek dziatalnosci gospodarczej oraz niektére ograniczenia naktadane
przez wtadze centralne, ktére mogg zostac¢ zaostrzone, bgdz wydtuzony okres ich obowigzywania.
Ratingi Fitch co do zasady zawierajg zatozenia dotyczgce uwarunkowan w przysztosci. Im dtuzszy
okres trwania pandemii, tym skutki wynikajgce z ograniczen dziatalnosci gospodarczej bedg miaty
bardziej negatywny wptyw na sytuacje finansowg JST. Fitch bedzie monitorowac zmiany
zachodzgce w sektorze i na biezgco aktualizowad zatozenia dotyczgce scenariuszy bazowych i
ratingowych emitentéw na bazie uzyskiwanych danych ilosciowych oraz jakoSciowych w zakresie

spodziewanych wynikéw oraz gtéwnych czynnikdéw ryzyka.



GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Profil Ryzyka: ,Sredni”

Profil ryzyka Szczecina oceniamy jako ,$redni”. Na ocene profilu ryzyka sktada sie ,staba”

ocena zdolnosci do zwiekszania dochoddéw, ocena ,mocna” elastycznosci zobowigzan oraz
ptynnosci oraz ocena ,$rednia” pozostatych czynnikdéw: stabilnosci dochodow, stabilnosci i

elastycznosci wydatkéw oraz stabilnosci zobowigzan oraz ptynnosci Miasta.

Stabilno$¢ dochodoéw: ,Srednia”

W ciggu ostatnich lat dochody Miasta nieustannie rosty. W ostatnich pieciu latach skumulowany
Sredni roczny wzrost dochodow operacyjnych wynidst 7%, na co miat pozytywny wptyw PKB na
mieszkanca Szczecina oraz stopa bezrobocia ksztattujgca sie ponizej Sredniej krajowej. Stabilnos¢
dochoddw Szczecina oceniamy jako ,Srednig”. W ocenie bierzemy pod uwage stabilne zrodta
dochoddéw z dochodami rosngcymi dotychczas wraz ze wzrostem PKB. Na 2020r. Fitch oczekuje
spadku krajowego PKB o -3,2%. Spadek ten jest uwzgledniony w ocenie Zdolnos$ci Obstugi
Zadtuzenia Szczecina w scenariuszu ratingowym i nie ma wptywu na ocene stabilnosci dochodow
Miasta.

Dochody podatkowe w 2019r. stanowity 41% dochodow operacyjnych Miasta i sg one w sposéb
umiarkowany podatne na zmiany wynikajgce z przebiegu cyklu gospodarczego. PIT stanowit prawie
26% dochodow operacyjnych, a podatki lokalne 13%, natomiast udziat podatku dochodowego od
0s6b prawnych, ktory jest bardziej podatny na wahania koniunktury, stanowit 2% dochodéw

operacyjnych Miasta.

Transfery biezgce stanowity w 2019r. 40% dochoddw operacyjnych, w tym wiekszos¢ to gtéwnie
transfery z budzetu panstwa ( ,A-"/Perspektywa Stabilna). Transfery te nie podlegaja uznaniowosci,
gdyz wiekszos¢ jest zdefiniowana przez prawo. Fitch zaktada, ze Szczecin pozostanie miastem
atrakcyjnym zaréwno dla inwestorow, jak i mieszkancéw, co powinno pozytywnie wptyng¢ na

rozwoj zdywersyfikowanej bazy podatkowe;.

Zdolnos¢ do zwiekszania dochoddéw: ,Staba"

Zdolnos$¢ Miasta do generowania dodatkowych dochoddw w sytuacji pogorszenia sie koniunktury
gospodarczej oceniamy jako ,stabg” (tak jak w przypadku wiekszosci polskich miast ocenianych
przez Fitch). Stawki podatkéw dochodowych oraz wysokos¢ transferéw biezgcych z budzetu
panstwa sg ustalane przez wiadze centralne. Szczecin ma ograniczong elastycznos¢ w zakresie
ustalania stawek podatkéw lokalnych (stanowigcych srednio 13% dochodéw operacyjnych w latach

2017-2019, gdyz gorne limity stawek podatkowych sg okreslane w regulacjach krajowych.



Stabilnos¢ wydatkéw: ,,Srednia”

Miasto utrzymuje wzrost wydatkéw operacyjnych pod kontrolg. Fitch ocenia stabilnos¢ wydatkéw,
podobnie jak dla wiekszosci polskich miast ocenianych przez Fitch, jako ,$rednig”. Gtéwne zadania
Miasta nie sg podatne na zmiany koniunktury gospodarczej i dotyczg wydatkdw na oswiate,
transport publiczny, gospodarke komunalng, administracje, gospodarke mieszkaniowg, kulture,
sport oraz bezpieczenstwo publiczne, jak rowniez swiadczen rodzinnych zleconych i finansowanych

z budzetu panstwa.

Zaktadamy, ze w latach 2020-2021 wydatki majatkowe pozostang znaczne, w rezultacie czego,
zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch deficyt budzetowy Miasta wzrosnie do Srednio 12%

dochoddéw ogdtem, i bedzie sie zmniejszac az do zbilansowania budzetu w latach 2022-2024.

Elastyczno$¢ wydatkéw: ,Srednia”

Fitch ocenia zdolnos$¢ Szczecina do ograniczania wydatkéw w odpowiedzi na malejgce dochody jako
»Srednig”. Miasto ma zdolnos¢ redukcji ponad 10% wydatkéw operacyjnych. Ponadto, Miasto moze
ograniczy¢ lub opo6zni¢ zasadniczg czes¢ wydatkdw majatkowych, ktére majg wysoki udziat w
wydatkach ogdtem. W 2019r.wydatki majatkowe Szczecina wyniosty ponad 681 min zt (okoto 23%

wydatkow ogotem).

Wydatki na obligatoryjne zadania Miasta obejmujgce osSwiate, opieke spoteczng, administracje,
bezpieczenstwo publiczne i Swiadczenia rodzinne sg sztywne i stanowig tylko okoto 65% wydatkow
operacyjnych. Dodatkowo, Miasto Swiadczy na rzecz mieszkancéw liczne ustugi nie nalezgce do
zadan obligatoryjnych i stad wydatki operacyjne na mieszkanca sg przecietnie o 19% wyzsze niz w
miastach na prawach powiatu, o najnizszych wydatkach na mieszkanca), ktére w razie potrzeby

mogg by¢ ograniczone.

Zobowigzania i ptynnosc (stabilnos¢): ,Srednia

Na koniec marca 2020r. w zadtuzeniu Miasta dominowaty kredyty z Europejskiego Banku
Inwestycyjnego (EBI; AAA/Perspektywa Stabilna; okoto 81%). Poza tym Miasto ma pozyczki z Banku
Rozwoju Rady Europy (12%) i z banku lokalnego (okoto 7%). Kredyty EBI zapewniajg miastu
dtugoterminowy i rownomierny harmonogram sptat, z ostatecznym terminem zapadalnosci dtugu
w 2043r. Rocznie Miasto bedzie sptacac 6% swojego zadtuzenia. W 2019r. Szczecin podpisat nowg
umowe kredytowq z EBI na kwote 877 min zt, z ktérej ma jeszcze do dyspozycji kwote 469 min zi,

ktéra zabezpiecza finansowanie wydatkéw majatkowych Miasta.

Wiekszos$¢ zadtuzenie Miasta jest w ztotych polskich (82%), pozostata cze$¢ w euro. Okoto 75%
zadtuzenia Szczecina jest oparta na statych stopach procentowych, co ogranicza ekspozycje
budzetu Miasta na ryzyko stopy procentowej, w przeciwienstwie do wiekszosci polskich miast

ocenianych przez Fitch. Szczecin ogranicza ryzyko walutowe i stopy procentowej prowadzac



ostrozne praktyki budzetowe planujac wydatki na odsetki od zadtuzenia na wyzszym poziomie niz
faktycznie jest wykonywany. Jednak ryzyko stopy procentowej w 2020r. jest ograniczone z uwagi na
obnizenie stopy referencyjnej z 1,5% do 0,1% w maju. Miasto nie wykazuje zadnych zobowigzan z

tytutu udzielonych poreczen.

Od 2020 roku Fitch uwzglednia zadtuzenie sp6tki miejskiej Fabryka Wody - budowa Aquaparku - w
pozycji ,inne zobowigzania dtuzne", poniewaz inwestycje sg realizowane w strukturze spotki
celowej (SPV), Miasto zapewnia spoétce srodki pokrywajgce obstuge zadtuzenia na podstawie
podpisanej umowy wykonawczej. Spoétka zaciggneta kredyty w banku (kwota 329,6 min zt), a sptaty
rozpoczng sie w 2022 roku. W wieloletniej prognozie finansowej Miasta Szczecina catkowity limit

zobowigzan miasta wynosi 447,8 min zt, dtug bedzie sptacany corocznie w ratach az do roku 2041.
Zobowigzania i ptynnosc (elastycznosc): ,Mocna”

Pomimo braku rozwigzan systemowych dla wsparcia ptynnosci JST w sytuacjach awaryjnych ze
strony wtadz centralnych, Fitch ocenia zarzagdzanie ptynnoscig przez Szczecin jako ,mocne".
Historycznie Szczecin posiadat bardzo wysokg ptynnos¢. W latach 2015-2019 srodki na rachunkach
Miasta byty wysokie i na koniec poszczegodlnych lat wynosity Srednio 260 min zt. W pierwszych 4
miesigcach 2020 roku Sredni miesieczny stan rachunkéw Miasta (223 min zt), tgcznie z
niewykorzystywanym kredytem w rachunku biezgcym (limit do 150 min zt udostepnionym przez
Bank PKO BP) przewyzszat roczng obstuge zadtuzenia (plan na 2020r.: 75 mlIn zt) ponad 3x.
Scenariusz ratingowy Fitch przewiduje, ze wskaznik pokrycia obstugi zadtuzenia Srodkami
pienieznymi (nadwyzka operacyjna oraz wolne $rodki w relacji do obstugi zadtuzenia w danym
roku) w latach 2020-2021 wyniesie Srednio 4x, i bedzie nizszy od Sredniej wartosci wskaznika w
latach 2015-2019 - 8x.

Ocena Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability): kategoria ,aa"

Scenariusz ratingowy Fitch, ktéry uwzglednia pogorszenie koniunktury gospodarczej wywotane
pandemig koronawirusa, zaktada ze 2024r. wskaznik sptaty zadtuzenia Szczecina nie przekroczy 9
lat, a wskaznik poziomu zadtuzenia 80%. Uwzgledniajgc globalng niepewnos¢ uwazamy, ze
syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia, pomimo pogorszenia, utrzyma sie powyzej 1,5 raza w
latach 2020-2024. Pomimo ostabienia, Zdolnos¢ Obstugi Zadtuzenia Szczecina pozostaje w
kategorii ,aa", co Swiadczy o relatywnej odpornosci Miasta na szoki gospodarcze. Ocena moze
zostac skorygowana w dot, gdy spowolnienie gospodarki bedzie utrzymywato sie dtuzej lub bedzie

miato gtebsze skutki.

Szczecin jest stolicg Wojewddztwa Zachodniopomorskiego, w ktérym koncentruje sie potencjat
gospodarczy regionu. Szczecin pod wzgledem liczby ludnosci (402.000 mieszkarncow) jest siodmym

najwiekszym miastem w Polsce. Produkt regionalny brutto na mieszkanca w 2017r. stanowit



117.5% Sredniej krajowej. Gospodarka Szczecina jest zdywersyfikowana, z duzym udziatem sektora
ustug. Stopa bezrobocia w Szczecinie wynosita na koniec 2019 roku 2,4% znacznie ponizej Sredniej

krajowej (5,2%).

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Czynniki, ktére mogg samodzielnie lub tgcznie prowadzi¢ do zmiany perspektywy ratingu na

negatywng badz do obnizenia ratingu:
- obnizenie ratingu Polski
- nastgpi trwate ostabienie wskaznika sptaty zadtuzenia do ponad 9x w scenariuszu ratingowym

- Pandemia koronawirusa i dtuzej wystepujgce negatywne jej skutki, jak rowniez znacznie
wolniejsze ozywienie gospodarcze trwajgce do 2025r. mogg wptynag¢ negatywnie na dochody
netto. Jezeli Szczecin nie bedzie w stanie efektywnie ograniczy¢ wydatkéw, a malejgce dochody nie

znajda pokrycia w wyzszych transferach z budzetu centralnego, mozliwe jest obnizenie ratingu.

Czynniki, ktére mogg samodzielnie lub tgcznie prowadzi¢ do zmiany perspektywy ratingu na

pozytywng badz do podniesienia ratingu:
- podniesienie ratingu Polski,

- nastgpi trwata poprawa wskaznika sptaty zadtuzenia do okoto 5x w scenariuszu ratingowym

Najlepszy oraz najgorszy scenariusz

W przypadku ratingdbw na skali miedzynarodowej emitentdéw z sektora finanséw publicznych
najlepszy scenariusz podniesienia ratingu (zdefiniowany jako 99. percentyl pozytywnych zmian
ratingu) wskazuje na ich podniesienie o trzy stopnie w okresie trzech lat; gdy natomaist najgorszy
scenariusz obnizenia ratingu (zdefiniowany jako 99. percentyl negatywnych zmian ratingu)
wskazuje na ich obnizenie o trzy stopnie w ciggu trzech lat. Petny zakres zmian ratingdw wedtug
najlepszego i najgorszego scenariusza dla wszystkich kategorii ratingowych waha sie od ,,AAA” do
.D". Najlepsze i najgorsze scenariusze ratingowe oparte sg na historycznych wynikach. Aby uzyskac
wiecej informacji na temat metodologii stosowanej do okreslania najlepszego i najgorszego

scenariusza dla ratingéw dla danego sektora https://www.fitchratings.com/site/re/10111579



GLOWNE ZALOZENIA

Oceny i zatozenia jakosciowe:

Profil ryzyka: Sredni

Stabilno$¢ dochodéw: Srednia

Zdolnos$¢ do zwiekszania dochodow: Staba
Stabilno$¢ wydatkéw: Srednia

Elastyczno$¢ wydatkéw: Srednia
Zobowigzania i ptynno$¢ (stabilnos¢): Srednia
Zobowigzania i ptynnosc (elastycznosc): Mocna
Zdolnos$¢ Obstugi Zadtuzenia: kategoria ,,aa”
Wsparcie: nie dotyczy

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy
Ograniczenie ratingiem panstwa: nie

Scenariusz ratingowy obejmuje przebieg cyklu koniunkturalnego i uwzglednia presje na dochody,
wydatki i na ryzyko finansowe. Opiera sie na danych z lat 2015-2019 i prognozowanych

wskaznikach na lata 2020-2024. Gtéwne zatozenia Fitch w scenariuszu ratingowym uwzgledniaja:

- Sredni roczny wzrost dochodow operacyjnych na poziomie 4,7%, wtgczajgc spadek dochodow
podatkowych w 2020r. do poziomu z 2019r.;

- $redni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych na poziomie 4,7% w latach 2020-2024;
- $redni deficyt majgtkowy w wysokosci 257 min zt rocznie w latach 2020-2024;

- Sredni koszt dtugu w wysokosci 2,9% i 25-letni okres sptaty dla nowego zadtuzenia

RATINGI IDR

Samodzielny Profil Kredytowy (SCP) Szczecina oceniamy na ,a-". Odzwierciedla on potgczenie
~Sredniego” Profilu Ryzyka oraz Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia na poziomie ,.aa” zgodnie ze
scenariuszem ratingowym Fitch uwzgledniajgcym pogorszenie koniunktury gospodarczej

wywotane pandemig koronawirusa. SCP uwzglednia sytuacje Szczecina na tle innych miast z

grupy



porownawczej. Na ostateczne IDR Miasta nie miato wptywu zadne asymetryczne ryzyko, ani
nadzwyczajne wsparcie ze strony budzetu centralnego. IDR Szczecina sg na poziomie jego SCP i sg

rowne ratingom Polski

Zrodla danych uzytych w ocenie gléwnych czynnikdéw ratingu

Gtowne zrddla informacji wykorzystane w analizie zostaty opisane w metodykach wymienionych

ponizej

Kwestie srodowiskowe, spoleczne oraz dotyczace zarzadzania

Kwestie Srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczgce tadu korporacyjnego (ESG) sg oceniane na 3, co
oznaczy, ze kwestie te sg neutralne dla oceny ratingowej. Biorgc pod uwage misje emitenta i ramy
instytucjonalne, kwestie te majg minimalne znaczenie dla ratingu. Dodatkowe informacje na

www.fitchratings.com/esg.

Charakter wspolpracy

Powyzsze ratingi zostaly nadane lub zaktualizowane na zlecenie podmiotu ocenianego / emitenta
lub podmiotéw z nim powiazanych. Ewentualne odstepstwa od tej reguly zostaly wymienione

ponizej:

Szczecin, City of; Long Term Issuer Default Rating; Affirmed; A-; RO:Sta
----; Short Term Issuer Default Rating; Affirmed; F2

----; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Affirmed; A-; RO:Sta
----; National Long Term Rating; Affirmed; AA+(pol); RO:Sta

----; National Short Term Rating; Affirmed; F1+(pol)
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W procesie nadawania i utrzymywania ratingéw, jak réwniez tworzeniu innych raportow (tacznie z
informacjami o prognozach), Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw
i underwriterow i innych zrédet, ktore wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsgdne
badanie faktycznych informacji, na ktérych bazuje, zgodnie ze swojg metodyka oraz otrzymuje
rozsadne potwierdzenie tych informacji w niezaleznych zrédtach, w miare dostepnosci tych zrodet
dla danego papieru wartosciowego lub w danej jurysdykcji. Sposob weryfikacji faktow przez Fitch i
zakres otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie sie rézni¢ w zaleznosci od charakteru
danego papieru wartosciowego i jego emitenta, wymogow i zwyczajow w jurysdykgcji, w ramach
ktérej oceniany papier jest oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany emitent, dostepnosci i
charakteru odpowiednich informacji publicznych, dostepu do Zarzgdu emitenta i jego doradcéw,
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, dostepnosci niezaleznych i
kompetentnych zrodet weryfikujgcych w zwigzku z konkretnym papierem wartosciowym lub w
danej jurysdykcji z ktorej pochodzi emitent oraz szeregu innych czynnikéw. Podmioty/osoby
wykorzystujgce ratingi Fitch powinni zrozumie(, ze ani doktadniejsza weryfikacja faktéw, ani
jakakolwiek weryfikacja przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na ktérych
bazuje Fitch w procesie nadania ratingu beda doktadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego
doradcy sg odpowiedzialni za doktadnos¢ informacji, ktore przekazujg Fitch oraz rynkowi w
dokumentach oferujgcych i innych raportach. W procesie nadawania ratingéw Fitch musi polegac
na pracy ekspertow, takich jak: niezalezni audytorzy, jesli chodzi o sprawozdania finansowe oraz
prawnicy w zakresie kwestii prawnych i podatkowych. Ponadto, ratingi oraz prognozy dotyczace
informacji finansowych oraz innych informacji z natury rzeczy dotyczg zdarzen przysztosci i bazujg
na zatozeniach i oczekiwaniach dotyczgcych zdarzen w przysztosci, ktére z natury rzeczy nie moga
zostac zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek weryfikacji terazniejszych
faktéw, na rating mogg wptywac przyszte zdarzenia czy warunki, ktére nie zostaty wziete pod

uwage w momencie nadania lub potwierdzenia ratingu.



Informacje zawarte w tym raporcie sg prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych gwarancji,
a Fitch nie gwarantuje, ze raport lub jakakolwiek jego zawartos¢ spetni jakiekolwiek oczekiwania
odbiorcy raportu. Rating nadany przez Fitch jest opinig o wiarygodnosci kredytowej papieru
wartosciowego. Ta opinia jest oparta na kryteriach i metodykach, ktére Fitch ciggle ocenia i
aktualizuje. Z tego wzgledu, ratingi sg pracag zbiorowg w ramach Fitch i zadna osoba ani grupa oséb
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 zbiorowga. 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 informacji zebranych, sprawdzonych i
przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwigzku ze sprzedazg papierow
dtuznych. Ratingi moga by¢ zmienione lub wycofane w kazdej chwili z r6znych powodoéw i jest to
suwerenna decyzja Fitch'a. Fitch nie oferuje zadnego doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie
stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papierow 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 emitentow, 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
rownowartosci 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 rownowartosc 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 jakgkolwiek rejestracjg 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 publikacji i dystrybucji, analizy Fitch moga by¢
dostepne dla prenumeratoréw tych wersji do 3 dni wczesniej niz dla prenumeratoréw wersji
drukowane;j.

Informacja dotyczaca tylko Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu, Korei Potudniowej: Fitch Australia
Pty Ltd posiada licencje na Swiadczenie 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, ktore sg klientami detalicznymi w rozumieniu
ustawy Corporations Act 2001.



ENDORSEMENT POLICY - Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced
outside the EU may be used by regulated entities within the EU for regulatory purposes, pursuant
to the terms of the EU Regulation with respect to credit rating agencies, can be found on the EU
Regulatory Disclosures page. The endorsement status of all International ratings is provided within
the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for all structured

finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a daily basis.


https://www.fitchratings.com/site/fitch-home/regulatory
https://www.fitchratings.com/site/fitch-home/regulatory



