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

Fitch Ratings - Warsaw - 28 May 2021: (ttumaczenie z oryginatu opublikowanego w dniu 28 maja 2021r.
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 ratingéw jest
Stabilna. Petna lista decyzji ratingowych dotyczgca ratingdw Miasta znajduje sie ponizej.

Potwierdzenie ratingdw odzwierciedla niezmieniony poglad Fitch, ze wyniki operacyjne oraz wskazniki
dtugu Szczecina w Srednim okresie pozostang zbiezne z wynikami emitentéw z grupy porownawczej, z
ratingiem na poziomie , A-", pomimo spowolnienia gospodarczego wywotanego pandemig
koronawirusa. Oceniamy Samodzielny Profil Kredytowy Miasta (Standalone Credit Profile; SCP) na
poziomie ,a-".

Szczecin jest stolicg Wojewddztwa Zachodniopomorskiego, w ktérym koncentruje sie potencjat
gospodarczy regionu. Szczecin pod wzgledem liczby ludnosci (402.000 mieszkancéw) jest siodmym
najwiekszym miastem w Polsce. Produkt regionalny brutto na mieszkarnca w 2018r. stanowit 118,7%
Sredniej krajowej. Gospodarka Szczecina jest zdywersyfikowana, z duzym udziatem sektora ustug.
Stopa bezrobocia w Szczecinie wynosita na koniec 2020 roku 3,9% znacznie ponizej Sredniej krajowej
(6,2%).

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU
Profil Ryzyka: ,Sredni”

Fitch ocenia Profil Ryzyka kredytowego Szczecina, jako ,Sredni", co stanowi potgczenie ocen ,$rednich”
dla pieciu czynnikéw ryzyka (stabilno$¢ dochodéw, stabilnos¢ i elastycznos¢ wydatkodw, stabilnosc i
elastyczno$¢ zobowigzan i ptynnosci) i jednej oceny ,stabej” (zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw).

Profil ryzyka Miasta odzwierciedla stosunkowo niskie ryzyko, ze pokrycie obstugi zadtuzenia Szczecina z
nadwyzki operacyjnej w okresie prognozy (2021-2025) spadnie nieoczekiwanie do niewystarczajgcego
poziomu. Moze to wynikac z nizszych niz prognozowane dochodéw lub wyzszych niz spodziewanych
wydatkow albo z niespodziewanego wzrostu zadtuzenia lub kosztéw jego obstugi.

Stabilnoé¢ dochodéw: ,Srednia”

W ciggu ostatnich lat dochody operacyjne Miasta nieustannie rosty Srednio w tempie 7,2% rocznie w



latach 2016-2020. Na wzrost ten pozytywny wptyw miaty wyzszy od sredniej krajowej PKB na
mieszkanca Szczecina oraz stopa bezrobocia ksztattujgca sie ponizej Sredniej krajowej. Transfery
biezgce sg gtébwnym zrédtem dochoddw Szczecina i stanowity Srednio 40% dochoddw operacyjnych
Miasta (w latach 2016-2020), w tym wiekszos¢ to transfery z budzetu panstwa (A-/Perspektywa
Stabilna). Transfery te nie podlegajg uznaniowosci, gdyz wiekszos¢ jest zdefiniowana przez prawo.

W 2020r. negatywny wptyw na dochody Miasta miata decyzja wtadz centralnych w zakresie obnizenia
stawki podatku dochodowego od oséb fizycznych (PIT), w wyniku czego dochody podatkowe Szczecina
wzrosty jedynie 0 0,4% do 988 min zt, gdy w latach 2015-2019 rosty one Srednio 5,3% rocznie. W 2020r.
ubytek w dochodach z PIT wzgledem 2019r. wynidst 2,8% (spadek o 18,1 mIn zt). Na dochody Miasta
wptyneta rowniez pandemia oraz wprowadzone ograniczenia w zakresie przemieszczania sie ludnosci
oraz prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, na skutek ktérych wptywy Szczecina ze sprzedazy biletéw
komunikacji miejskiej spadty 0 36% (spadek o 30 mIn zt do okoto 53 min zt w 2020r.). Ubytek w
dochodach PIT oraz ze sprzedazy biletéw czeSciowo skompensowaty zwiekszone wptywy z podatku od
nieruchomosci (wzrost o0 16,4 min zt do 263,8 min zt) oraz dochody z podatku dochodowego od osdb
prawnych (CIT; wzrost 0 3,5 min zt do 42,9 min zi).

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodow: ,Staba"

Zdolnos$¢ Miasta do generowania dodatkowych dochoddw w sytuacji pogorszenia sie koniunktury
gospodarczej oceniamy jako ,Stabg” (tak jak w przypadku wiekszosci polskich miast ocenianych przez
Fitch). Stawki podatku dochodowego oraz wysokos¢ transferéw biezgcych z budzetu panstwa sg
ustalane przez wtadze centralne. Szczecin ma ograniczong elastycznos$¢ w zakresie ustalania stawek
podatkdéw lokalnych, ktérych udziat wynosit 12,4 % dochoddw operacyjnych w 2020r., gdyz gorne limity
stawek podatkowych sg okreslane w regulacjach krajowych. Naszym zdaniem, dodatkowe wptywy
Szczecina z tytutu podwyzszenia przez Miasto stawek podatkéw i optat lokalnych stanowityby mniej niz
50% potencjalnego ubytku dochoddéw w sytuacji pogorszenia koniunktury.

Miasto moze zwiekszy¢ swoje dochody intensyfikujgc sprzedaz majgtku. W latach 2016-2020 dochody
ze sprzedazy majatku Szczecina wyniosty Srednio 62 min zt rocznie, jednak w okresie pogorszenia
koniunktury to zrédto dochodéw moze okazac sie nietrwate.

Stabilno$¢ wydatkéw: ,Srednia”

Wydatki na zadania realizowane przez Szczecin nie sg podatne na zmiany koniunktury gospodarczej i
dotyczg gtéwnie wydatkéw na oswiate, transport publiczny, gospodarke komunalng i administracje.
Fitch zwraca uwage na dobre zarzgdzanie finansami Miasta ukierunkowane na skuteczne ograniczanie
wzrostu wydatkéw operacyjnych. W latach 2016-2019 wzrost wydatkéw operacyjnych Szczecina byt
zblizony do tempa wzrostu dochodéw operacyjnych, w wyniku czego marza operacyjna byta stabilna i
wynosita Srednio 11% rocznie.

Zmiany w zakresie stawek PIT oraz pogorszenie koniunktury gospodarczej wywotane pandemig mogag
prowadzi¢ do pewnego niedostosowania dochodow i wydatkéw operacyjnych Szczecina. W 2020r.
nadwyzka operacyjna ulegta pogorszeniu do 198 min zt w poréwnaniu do 217 min zt w 2019r., jednak
byta wyzsza o 26 min zt od naszych oczekiwan. Zdaniem Fitch prognozowany wzrost wydatkow



operacyjnych bedzie zgodny z tempem wzrostu dochoddéw operacyjnych, lecz bedzie prowadzit do
stabszej marzy operacyjnej srednio 8,4% w latach 2021-2025.

Elastyczno$¢ wydatkéw: ,Srednia”

Fitch ocenia zdolno$¢ Szczecina do ograniczania wydatkow w odpowiedzi na malejgce dochody jako
,Srednig”. Miasto ma zdolnos$c¢ redukcji ponad 10% wydatkow operacyjnych. Ponadto, Miasto moze
ograniczy¢ lub op6zni¢ zasadniczg czes¢ wydatkédw majgtkowych, ktére maja wysoki udziat w
wydatkach ogdtem. W 2020r. wydatki majgtkowe Szczecina wyniosty 882 min zt (okoto 27% wydatkow
ogdtem). W naszym scenariuszu ratingowym zaktadamy, ze wydatki majgtkowe bedg stanowity Srednio
15% wydatkéw ogdtem w latach 2021-2025. Wydatki na obligatoryjne zadania Miasta obejmujgce
oswiate, opieke spoteczng, administracje, bezpieczenstwo publiczne i Swiadczenia rodzinne sg sztywne
i stanowig okoto 65% wydatkéw operacyjnych. Dodatkowo, Miasto Swiadczy na rzecz mieszkancow
liczne ustugi nie nalezgce do zadan obligatoryjnych i stagd wydatki operacyjne na mieszkarnca 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 ptynno$¢ (stabilnos¢): ,Srednia”

Na koniec marca 2021r. w zadtuzeniu Miasta dominowaty kredyty z Europejskiego Banku
Inwestycyjnego (EBI; AAA/Perspektywa Stabilna; okoto 85%). Poza tym Miasto ma pozyczki z Banku
Rozwoju Rady Europy (BRRE; 9%) i z banku lokalnego (okoto 6%). Kredyty EBI zapewniajg miastu
diugoterminowy i rownomierny harmonogram sptat, z ostatecznym terminem zapadalnosci diugu w
2045r. W 2019r. Szczecin podpisat nowg umowe kredytowg z EBI na kwote 877 min zt, z ktérej ma
jeszcze do dyspozycji kwote 88 min zt, ktéra zabezpiecza finansowanie wydatkéw majgtkowych Miasta.
Obecnie Miasto negocjuje podpisanie nowej umowy kredytowej z EBI.

Wiekszos$¢ zadtuzenia Miasta jest w ztotych polskich (87%), pozostata cze$¢ w euro. Okoto 81%
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 prowadzgc ostrozne praktyki budzetowe
planujgc 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 w
maju z 1,5% do 0,1% na poczatku roku. Miasto nie wykazuje zadnych zobowigzan z tytutu udzielonych
poreczen.

Od 2020 roku Fitch uwzglednia zadtuzenie spotki miejskiej Fabryka Wody - budowa Aquaparku - w
pozycji ,inne zobowigzania dtuzne", poniewaz inwestycje sg realizowane w strukturze spotki celowej
(SPV), Miasto zapewnia spotce Srodki pokrywajgce obstuge zadtuzenia na podstawie podpisanej umowy
wykonawczej. Spotka 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 ptynnoé¢ (elastyczno$¢): ,Srednia”



Ocena ,srednia” odzwierciedla brak rozwigzan systemowych w Polsce w postaci mechanizmoéw
zapewniajgcych wsparcie ptynnosci jednostek samorzgdu terytorialnego (JST) w sytuacjach awaryjnych
ze strony wtadz centralnych, oraz fakt, ze na polskim rynku nie ma bankéw ocenianych powyzej , A+".

Miasto ma dostepny, ale niewykorzystywany kredyt w rachunku biezgcym w wysokosci 150 min zt
udzielony przez PKO BP. W 2020r. Srodki pieniezne na rachunkach Miasta (326 min zt) wraz z
dostepnym kredytem w rachunku biezgcym (limit 150 mlin zt) znacznie przewyzszaty roczng obstuge
zadtuzenia (81 min z}).

Zadtuzenie ogotem netto Szczecina wzrosto z 1.290 min zt w 2019r. do 1.660 min zt w 2020r., przy czym
pozostato na umiarkowanym poziomie, stanowigc 63% dochoddéw operacyjnych. W scenariuszu
ratingowym spodziewamy sie, ze zadtuzenie ogétem netto wzrosnie do okoto 2,2 mild zt w latach
2021-2025 w zwigzku z realizacjg inwestycji ze Srodkéw wiasnych oraz wspotfinansowanych srodkami
unijnymi, jednak utrzyma sie ponizej 80% dochoddéw operacyjnych w srednim okresie.

Zdolnos$¢ do Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability): kategoria “aa”

Fitch klasyfikuje Miasto, jako JST typu B (podobnie do pozostatych JST w Polsce), ktéry to typ
charakteryzuje sie zdolnoscig do obstugi zadtuzenia ze Srodkéw witasnych.

Zaktualizowany scenariusz ratingowy Fitch na lata 2021-2025, ktory uwzglednia pogorszenie
koniunktury gospodarczej wywotane pandemig koronawirusa zaktada, ze wskaznik sptaty zadtuzenia
Szczecina Srednio pogorszy sie do 8,7x w latach 2021-2025 z 8,4x w roku 2020 (w 2019; 6,0x) i bedzie
odpowiadat ocenie ,aa” Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia. Wskaznik ten odzwierciedla wzrost
zadtuzenia Miasta i oczekiwang nadwyzke operacyjng na poziomie 250 min zt. W zaktualizowanym
scenariuszu ratingowym wskaznik poziomu zadtuzenia pozostanie mocny, chociaz wzrosnie w zwigzku
z planowanymi inwestycjami w okresie prognozy do ponizej 73% (w 2020r; 63%) co odpowiada
goérnemu przedziatowi kategorii ,aa” Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia. Wskazniki sptaty zadtuzenia oraz
poziomu zadtuzenia rekompensujg stabszy syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (SDSCR), ktéry
wyniesie srednio 1,5x w latach 2021-2025 (ocena ,a” Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia). Wartosci
wskaznikdéw uzasadniajg ocene Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia na poziomie ,aa".

W 2020r. nadwyzka operacyjna Szczecina wyniosta 198 min zt i ulegta pogorszeniu z poziomu $rednio
239 min zt rocznie w latach 2016-2019 w zwigzku z wyzszymi wydatkami poniesionymi na zwalczanie
skutkéw pandemii oraz wynikajgcymi z decyzji wtadz centralnych w zakresie podwyzszenia ptacy
minimalnej oraz wynagrodzen nauczycieli.

W naszym zaktualizowanym scenariuszu ratingowym, oczekujemy, ze zadtuzenie ogétem netto
wzrosnie z 1,7 mld zt do 2,2 mld zt, w zwigzku z planowang realizacjg duzego programu inwestycyjnego.
Dotacje unijne oraz pozostate dotacje, dochody ze sprzedazy majatku i dywidendy finansowaty okoto
37% wydatkow inwestycyjnych Szczecina w latach 2016-2020.

RATINGI IDR



Samodzielny profil kredytowy Szczecina (Standalone Credit Profile; SCP) oceniamy na ,.a-".
Odzwierciedla on potgczenie ,Sredniego” Profilu Ryzyka oraz Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia na poziomie
,aa". Nadajgc SCP uwzgledniliSmy pozytywng sytuacje Szczecina na tle innych JST z grupy
porownawczej w tej samej kategorii ratingowej oraz fakt, ze wskaznik sptaty zadtuzenia znajduje sie w
dolnym przedziale kategorii ,aa”, natomiast wskaznik obstugi zadtuzenia odpowiada kategorii ,,a”
Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia. Na ostateczne IDR Miasta nie miaty wptywu zadne inne czynniki. IDR
Miasta sg réwne ratingom Polski, lecz nie sg nimi ograniczone.

GLOWNE ZALOZENIA

Oceny i zatozenia jakosciowe:

Profil ryzyka: ,Sredni”

Stabilno$¢ dochodéw: ,Srednia”

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

Elastycznos¢ wydatkéw: ,Srednia”
Zobowigzania i ptynno$¢ (stabilnos¢): ,Srednia”
Zobowigzania i ptynnoé¢ (elastyczno$¢): ,Srednia”
Zdolnos$¢ Obstugi Zadtuzenia: kategoria ,,aa”
Wsparcie: nie dotyczy

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy
Ograniczenie ratingiem panstwa: nie dotyczy
Zatozenia iloSciowe - specyficzne dla emitenta

Scenariusz ratingowy obejmuje przebieg cyklu koniunkturalnego i uwzglednia presje na dochody,
wydatki i na ryzyko finansowe. Opiera sie na danych z lat 2016-2020 i prognozowanych wskaznikach na
lata 2021-2025. Gtéwne zatozenia Fitch w scenariuszu ratingowym uwzgledniaja:

- $redni roczny wzrost dochodéw operacyjnych na poziomie 4,1% w latach 2021-2025;
- Sredni roczny wzrost wydatkow operacyjnych na poziomie 4,1% w latach 2021-2025;
- Sredni deficyt majatkowy w wysokosci 284 min zt rocznie w latach 2021-2025;

- Sredni koszt dtugu w wysokosci 1,9% i 20-letni okres sptaty dla nowego zadtuzenia.



CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Czynniki, ktére mogg samodzielnie lub tgcznie prowadzi¢ do zmiany perspektywy ratingu na negatywng
badz do obnizenia ratingu:

-obnizenie ratingu Polski,

-wskaznik sptaty diugu, zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty wzrosnie powyzej
9x

Czynniki, ktére mogg samodzielnie lub tacznie prowadzi¢ do zmiany perspektywy ratingu na pozytywng
badz do podniesienia ratingu:

- wskaznik sptaty dtugu, zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposob trwaty bedzie nizszy lub
réwny 7,5x, przy jednoczesnym podniesieniu ratingéw kraju, gdyz ratingi Miasta w chwili obecnej sg
réwne ratingom Polski (A-/Perspektywa Stabilna).

Najlepszy oraz najgorszy scenariusz

W przypadku ratingdbw na skali miedzynarodowej emitentéw 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 natomiast 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 ratingéw 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. Wiecej informacji na temat metodologii stosowanej do
okreslania najlepszego i najgorszego scenariusza dla ratingdw dla danego sektora jest dostepne na
stronie: https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

Kwestie Srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace zarzadzania

Kwestie sSrodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace 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

Zrédta danych uzytych w ocenie gtéwnych czynnikéw ratingu

Gtown zrédta informacji wykorzystane w analizie zostaty opisane w metodykach wymienionych ponize;.

Charakter wspétpracy



Powyzsze ratingi zostaty nadane lub zaktualizowane na zlecenie podmiotu ocenianego / emitenta lub
podmiotdw z nim powigzanych. Ewentualne odstepstwa od tej reguty zostaty wymienione ponizej:
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Copyright

Copyright © 2021 Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jego podmioty zalezne. 33 Whitehall Street, NY, NY
10004.
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W procesie nadawania i utrzymywania ratingéw, jak réwniez tworzeniu innych raportéw (tgcznie z
informacjami o prognozach), Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i
underwriteréw i innych zrodet, ktére wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsgdne
badanie faktycznych informacji, na ktérych bazuje, zgodnie ze swojg metodykg oraz otrzymuje
rozsgdne potwierdzenie tych informacji w niezaleznych zrédtach, w miare dostepnosci tych zrodet dla
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danego papieru wartosciowego lub w danej jurysdykcji. Sposéb 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 zwyczajoéw w jurysdykcji, 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 doradcédw, 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 zrédet weryfikujgcych w zwigzku z
konkretnym papierem wartosciowym lub w danej jurysdykcji z ktérej 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 ktorych bazuje Fitch w procesie nadania ratingu bedg doktadne i kompletne.
Ostatecznie, to emitent i jego doradcy sg odpowiedzialni za doktadnos$¢ informacji, ktore przekazujg
Fitch oraz rynkowi w dokumentach oferujacych i innych raportach. W procesie nadawania ratingéw
Fitch musi polegac na pracy ekspertéw, 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 dotyczacych zdarzen w przysztosci, ktére z natury rzeczy nie
moga zostac¢ zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek weryfikacji terazniejszych
faktow, 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 sq pracg 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 praca
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
informacji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w
zwigzku ze sprzedazg papierdw dtuznych. Ratingi moga by¢ zmienione lub wycofane w kazdej chwili z
réznych powodow 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 zwolnieh podatkowych
lub zobowigzan podatkowych zwigzanych z ptatnosciami z danym papierem wartosciowym. Fitch
otrzymuje wynagrodzenie od emitentéw, ubezpieczycieli, gwarantow, innych instytucji oraz
organizatoréw za ustugi ratingowe. Optaty te zazwyczaj zamykajg sie w przedziale od 1.000 USD do
750.000 USD (lub réwnowartosci 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 rownowartos¢ 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
papierow 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 mogg by¢ dostepne dla
prenumeratordéw tych wersji do 3 dni wczesniej niz dla prenumeratoréw wersji drukowanej.
Informacja dotyczgca 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), upowazniajacg do przyznawania ratingéw kredytowych tylko klientom hurtowym (wholesale
clients). Informacje o ratingach kredytowych publikowane przez Fitch nie sg przeznaczone do
wykorzystywania przez osoby, ktére sg klientami detalicznymi w rozumieniu ustawy Corporations Act
2001.

Endorsement policy

Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be, are
endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for regulatory purposes,
pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU
Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’'s approach to endorsement in the EU and the UK can
be found on Fitch's Regulatory Affairs page on Fitch’s website. The endorsement status of
international credit ratings is provided within the entity summary page for each rated entity and in the
transaction detail pages for structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are
updated on a daily basis.
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