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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch umiescit JST w Polsce na liscie
obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym

Mon 06 Dec, 2021 - 7:44 AMET

Fitch Ratings - Warsaw - 06 Dec 2021: (Jest to ttumaczenie z komunikatu opublikowanego w dniu 3 grudnia 2021r. w jezyku
angielskim): Fitch Ratings umiescit na liscie obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym (Rating Watch Negative; RWN)
miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi (Issuer Default Ratings - IDRs) wielu jednostek samorzadu terytorialnego (JST) w
Polsce. Petna lista decyzji ratingowych znajduje sie pod koniec komunikatu.

Zgodnie z regulacjami UE dotyczacymi agencji ratingowych (CRA) publikacja aktualizacji ratingéw panstw (w tym réwniez
wtadz regionalnych lub lokalnych panstwa) podlega ograniczeniom i musi odbywac sie zgodnie z opublikowanym
harmonogramem, z wyjatkiem sytuacji, gdy agencje ratingowe musza odstapic od tego harmonogramu w celu wypetnienia
swoich zobowigzan prawnych. Fitch interpretuje ten przepis w ten sposdéb, ze umozliwia on nam publikacje aktualizacji ratingu
w sytuacjach, w ktérych nastepuje istotna zmiana wiarygodnosci kredytowej emitentéw i ktdra naszym zdaniem sprawia, ze
nie nalezy czekac z aktualizacja ratingdw, ich perspektywy lub listy obserwacyjnej do nastepnej zaplanowanej daty
aktualizacji.
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W tym przypadku, odchylenie od harmonogramu byto spowodowane przeprowadzonym przegladem portfela ocenianych JST
w Polsce, w zwigzku z zakonczeniem procesu legislacyjnego reformy podatkowej ,Polski tad”. Uchwalone ostatnio prawo, w
tym wprowadzajace szereg zmian w systemie dochodowym JST, doprowadzi do zmiany systemu finansowania JST w Polsce,
czego negatywne skutki najbardziej odczujg gminy. Nowy system wptynie na profile finansowe gmin ocenianych przez Fitch, a
w konsekwencji na ich ratingi. Niedawno Fitch opublikowat raport specjalny na temat potencjalnego wptywu, jaki reforma
fiskalna ,Polski tad” moze mie¢ na zdolnos¢ kredytowa oraz ratingi JST w Polsce (patrz ‘,Polski tad” moze prowadzi¢ do
obnizenia ratingdw samorzadow https://www.fitchratings.com/research/pl/international-public-finance/polski-lad-moze-
prowadzic-do-obnizenia-ratingow-samorzadow-17-11-2021). Najblizsze przeglady ratingéw gmin ocenianych przez Fitch w
Polsce beda miaty miejsce w pierwszej potowie 2022r.

Emitenci, ktérych dotyczy powyzsza decyzja ratingowa:

Miasto Biatystok (BBB; A+(pol))

Miasto Bydgoszcz (A-; AA+(pol))

Miasto Chorzow (BBB-; A(pol))

Miasto Czestochowa (BBB+; AA(pol))

Miasto Gdansk (A-; AAA(pol))

Miasto Gliwice (A-; AA+(pol))

Miasto Katowice (A-; AA+(pol))

Miasto Opole (BBB; A+(pol))

Gmina Ostréw Wielkopolski (A-; AA+(pol))
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Miasto Ptock (A-; AA+(pol))

Miasto Rybnik (BBB+; AA+(pol))

Miasto Szczecin (A-; F1; AA+(pol))

Miasto Stoteczne Warszawa (A-; AAA(pol))

Miasto Zabrze BB; BBB(pol))

Fitch planuje zdjac ratingi z listy obserwacyjnej tak szybko, jak to mozliwe.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Umieszczenie ratingdw na liscie obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym odzwierciedla naszg niepewnosc¢ co do
mozliwego wptywu reformy fiskalnej ,Polski £ad” na profile finansowe ocenianych przez nas gmin. W wyniku wprowadzone;j
reformy znacznie zmniejszone zostang dochody operacyjne w poréwnaniu do sytuacji, gdyby reforma nie zostata
wprowadzona. Reforma wptywa na dochody JST z tytutu udziatu w podatku dochodowym od o0séb fizycznych (PIT). PIT
stanowit srednio ponad 25% dochoddéw ogdtem gmin ocenianych przez Fitch. Naszym zdaniem, przewidziane w
znowelizowanej ustawie o dochodach JST rozwigzania bedg niewystarczajace by w petni skompensowac spodziewany spadek
dochodéw z tytutu udziatu w dochodach z PIT. Gminy bedg zmuszone do podjecia dziatan zapobiegawczych, w postaci
podnoszenia podatkdow i optat lokalnych oraz ograniczania wydatkéw biezacych, aby zréwnowazy¢ ubytek dochodow.

Gminy w Polsce sg obecnie w trakcie uchwalania budzetéw na rok 2022, natomiast dziatania przeciwdziatajgce skutkom
wprowadzane] reformy sg dyskutowane w radach gminnych, ktére powinny je zatwierdzi¢ do konca tego roku. Jezeli gminom
nie uda sie wprowadzi¢ dziatan zmierzajacych do ztagodzenia skutkéw ubytku dochodéw operacyjnych powstatego w wyniku

reformy ,Polski tad”, ich samodzielne profile kredytowe (SCP) ulegng pogorszeniu, prowadzac do obnizenia ratingéw.

Zdolnos¢ do obstugi dtugu:
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Nie spodziewamy sie zmian w profilach ryzyka poszczegdélnych JST, ale raczej zmiany w ocenie zdolnosci do obstugi dtugu, co z
kolei bedzie prowadzi¢ do zmiany ich SCP, a to moze przetozyc sie na zmiane ratingéw IDR.

W celu zapoznania sie z gtdbwnymi czynnikami ratingédw odsytamy do ostatnich opublikowanych komunikatéw dotyczacych
kazdego z ww. emitentow dostepnych na stronie www.fitchratings.com.

RATINGI IDR

GLOWNE ZAtOZENIA

Oceny i zatozenia jakosciowe oraz ich odpowiednia zmiana od czasu ostatniego przegladu: 12 listopada 2021r. (Bydgoszcz,
Katowice, Szczecin, Warszawa), 5 listopada 2021r. (Rybnik, Ostréow Wielkopolski, Ptock), 22 pazdziernika 2021r. (Biatystok,
Czestochowa, Zabrze), 15 pazdziernika 2021r. (Chorzoéw, Gliwice, Opole), oraz waga w decyzji ratingowe;j:

Profil ryzyka: Wysoki Sredni (Warszawa), Sredni (wszystkie pozostate) / Brak zmiany; Waga niska

Stabilno$¢ dochodéw: Srednia / Brak zmiany; Waga niska

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw: Srednia (Warszawa), Staba (wszystkie pozostate / Brak zmiany; Waga niska

Stabilnos¢ wydatkow: Srednia / Brak zmiany; Waga niska

Elastycznos¢ wydatkéw: Mocna (Warszawa, Gdansk, Ptock, Katowice), Srednia (wszystkie pozostate) / Brak zmiany; Waga
niska

Zobowiazania i ptynnosé (stabilno$¢): Mocna (Warszawa, Gliwice), Srednia (wszystkie pozostate) / Brak zmiany; Waga niska

Zobowiazania i ptynnoé¢ (elastycznosc): Mocna (Warszawa), Srednia (wszystkie pozostate) / Brak zmiany; Waga niska
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Zdolnos$¢ do Obstugi Zadtuzenia: kategoria ,aa” (Warszawa, Gdansk, Bydgoszcz, Gliwice, Katowice, Ostrow Wielkopolski,
Ptock, Szczecin), kategoria ,bbb” (Zabrze), kategoria ,a” (wszystkie pozostate) / Brak zmiany; Waga wysoka

Wsparcie: nie dotyczy; Brak zmiany; Waga niska

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy; Brak zmiany; Waga niska

Ograniczenie ratingiem panstwa: A- (Warszawa, Gdansk), Nie dotyczy (wszystkie pozostate) / Brak zmiany; Waga niska
Zatozenia iloSciowe - specyficzne dla emitenta: bez zmian; niska waga

Scenariusz ratingowy Fitch 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. W celu zapoznania sie z
zatozeniami iloSciowymi dotyczacymi poszczegdlnych emitentéw odsytamy do ostatnich opublikowanych komunikatow

dotyczacych kazdego z ww. emitentéw dostepnych na stronie www.fitchratings.com.

Zatozeniailosciowe - dotyczace Polski (nalezy zaznaczyd, ze nie uwzgledniono zadnych wag, poniewaz zadne z tych zatozen
nie miato istotnego znaczenia dla decyzji ratingowej)

Wykonanie za 2020r. oraz prognozy zespotu Fitch dotyczace Polski na 2023r.:

- PKB per capita (USD, kurs wymiany rynkowy): 15.697,64;21.274,54

- Realny wzrost PKB (%): -2,74; 3,8

- Wskaznik cen towaroéw i ustug konsumpcyjnych (Srednia roczna zmiana w %): 3,66; 3,55

- Deficyt sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych (% PKB): -6,97;-2,99

- Dtug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych (% PKB):57,5; 55,3
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- Saldo obrotéw biezacych powiekszone o inwestycje zagraniczne bezposrednie netto (%PKB):5,07; -0,28

- Zadtuzenie zagraniczne netto (% PKB): 13,47; 7,68

- Klasyfikacja wedtug MFW: gospodarka rozwijajaca sie

- Rating CDS: A’

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Czynniki, ktore moga samodzielnie lub tacznie prowadzi¢ do zmiany perspektywy ratingu na negatywna badz do obnizenia
ratingu:

- Fitch spodziewa sie zdjecia listy obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym, czego skutkiem potencjalnie moze by¢
obnizenie ratingéw, jezeli ubytek w dochodach podatkowych nie zostanie wystarczajgco skompensowany dziataniami
podjetymi przez JST, co spowoduje spadek nadwyzek operacyjnych oraz zwiekszy zapotrzebowanie JST na finansowanie
dtugiem. W konsekwencji , wskazniki zadtuzenia przestang by¢ kompatybilne z obecnymi ratingami;

- Obnizenie ratingdw Polski (wptyw tylko na ratingi: Warszawy, Gdanska, Bydgoszczy, Gliwic, Katowic, Ostrowa
Wielkopolskiego, Ptocka i Szczecina)

Czynniki, ktore moga samodzielnie lub tacznie prowadzi¢ do zmiany perspektywy ratingu na pozytywna badz do podniesienia
ratingu:

- Zdjecie listy obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym oraz potwierdzenie ratingdw moze mie¢ miejsce, jezeli skutki
reformy podatkowej ,Polski tad” okazg sie neutralne dla zdolnosci do obstugi dtugu oraz SCP, w wyniku wszystkich

wdrozonych dziatan zmierzajacych do przeciwdziatania ubytkowi dochodéw z PIT;

PODSUMOWANIE PROTOKOtU KOMITETU
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Data komitetu: 1 grudnia 2021r.

Komitet posiadat wystarczajgce kworum, a cztonkowie potwierdzili, ze s3 wolni od konieczno$ci wycofania sie z udziatu w
podejmowaniu decyzji. Uzgodniono, ze dane byty wystarczajaco solidne w stosunku do ich istotnosci. Podczas komitetu nie
podniesiono zadnych istotnych kwestii, ktore nie byty zawarte w pierwotnym pakiecie ratingowym. Gtéwne czynniki oceny
ratingowej w ramach odpowiednich kryteriow zostaty oméwione przez cztonkdéw komitetu. Decyzja w sprawie ratingu
przedstawiona w powyzszym komentarzu dotyczacym ratingu odzwierciedla dyskusje podczas komitetu ratingowego.

NAJLEPSZY ORAZ NAJGORSZY SCENARIUSZ

W przypadku ratingéw 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 naich 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. 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 Srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace tadu korporacyjnego (ESG) sg neutralne dla oceny ratingowej lub majg na
nig jedynie minimalny wptyw, co wynika z ich charakteru lub sposobu, w jaki sg one zarzadzane przez jednostke. Aby uzyskac
wiecej informacji na temat ocen ESG, odwiedz http://www.fitchratings.com/esg.

ZRODEA DANYCH UZYTYCH W OCENIE GEOWNYCH CZYNNIKOW RATINGU

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

RATINGI PUBLICZNE POWIAZANE Z INNYMI RATINGAMI
Ratingi Warszawy oraz Gdanska pozostajg ograniczone ratingami kraju.
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Charakter wspotpracy

Powyzsze ratingi zostaty nadane lub zaktualizowane na zlecenie podmiotu ocenianego / emitenta lub podmiotéw z nim

powigzanych. Ewentualne odstepstwa od tej reguty zostaty wymienione ponizej:

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT & RATING $ PRIOR 3
Zabrze, City of ) ] ) BB Rating Outlook
LTIDR BB Rating Watch Negative  Rating Watch On
Stable
BB Rating Outlook
LCLTIDR BB Rating Watch Negative = Rating Watch On Stable
) ) ) BBB(pol) Rating
NatlLT  BBB(pol) Rating Watch Negative  Rating Watch On
Outlook Stable

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
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Additional information is available on www.fitchratings.com

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties participated in
the rating process except that the following issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or provide additional
information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

International Local and Regional Governments Rating Criteria (pub. 03 Sep 2021) (including rating assumption sensitivity)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Bialystok, City of
Bydgoszcz, City of
Chorzow, City of
Czestochowa, City of
Gdansk, City of
Katowice, City of
Gliwice, City of
Opole,City of

Ostrow Wielkopolski, Municipality of

Plock, City of
Rybnik, City of

Szczecin, City of
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EU Issued, UK Endorsed
EU Issued, UK Endorsed
EU Issued, UK Endorsed
EU Issued, UK Endorsed
EU Issued, UK Endorsed
EU Issued, UK Endorsed
EU Issued, UK Endorsed
EU Issued, UK Endorsed
EU Issued, UK Endorsed
EU Issued, UK Endorsed
EU Issued, UK Endorsed
EU Issued, UK Endorsed
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Warsaw, City of EU Issued, UK Endorsed
Zabrze, City of EU Issued, UK Endorsed
DISCLAIMER

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WY£ACZENIOM ODPOWIEDZIALNOSCI.

PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI | WYLACZENIAMI ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE
FITCH: HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. PONADTO, NA STRONIE AGENCJI
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/RATING-DEFINITIONS-DOCUMENT ZNAJDUJA SIE SZCZEGOtOWE DEFINICJE
RATINGOW DLA KAZDEJ SKALI RATINGOWEJ | KATEGORII RATINGU, W TYM DEFINICJE DOTYCZACE
NIEWYKONANIA ZOBOWIAZAN (DEFAULT). OPUBLIKOWANE METODYKI SA STALE DOSTEPNE NA STRONIE FITCH.
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. INFORMACJE DOTYCZACE
CZLONKOW WEADZ SPOLKI ORAZ POSIADANYCH UDZIALOW W INNYCH PODMIOTACH SA DOSTEPNE NA

HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY. FITCH MOGt ROWNIEZ ZREALIZOWAC INNA, DOZWOLONA

POD OBECNYMI REGULACJAMI, UStUGE LUB DODATKOWA UStUGE OCENIANEMU EMITENTOWI LUB
POWIAZANYM Z NIM PODMIOTOM TRZECIM. DALSZE INFORMACJE DOTYCZACE DOZWOLONEJ POD OBECNYMI
REGULACJAMI UStUGI RATINGOWEJ LUB DODATKOWEJ UStUGI, DLA KTOREJ ANALITYK WIODACY JEST
UMIEJSCOWIONY W FIRMIE FITCH RATINGS (LUB ODDZIALE TEJ FIRMY) ZAREJESTROWANEJ PRZEZ ESMA LUB FCA,
MOZNA ZNALEZC NA STRONIE POSWIECONEJ DANEMU EMITENTOWI FITCH RATINGS.

READ LESS

COPYRIGHT

Copyright © 2021 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 catosci lub w czesci bez
zgody jest zabronione. Wszelkie prawa zastrzezone.

W procesie nadawania i utrzymywania ratingdéw, jak réwniez tworzeniu innych raportow (tgcznie z informacjami o
prognozach), Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i underwriterdw i innych zrédet, ktére
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wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsadne badanie faktycznych informacji, na ktérych bazuje, zgodnie ze
swojg metodykga oraz otrzymuje rozsadne potwierdzenie tych informacji w niezaleznych zrédtach, w miare dostepnosci tych
zrodet dla 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 zwyczajow w jurysdykcji, w ramach ktérej oceniany papier jest oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany
emitent, dostepnosci i charakteru odpowiednich informacji publicznych, dostepu do Zarzadu 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 sporzadzonych przez
strony trzecie, dostepnosci niezaleznych i kompetentnych zrédet weryfikujgcych w zwigzku z konkretnym papierem
wartosciowym lub w danej jurysdykgcji z ktérej pochodzi emitent oraz szeregu innych czynnikéw. Podmioty/osoby
wykorzystujace ratingi Fitch powinni zrozumiec, ze ani doktadniejsza weryfikacja faktow, ani jakakolwiek weryfikacja przez
strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na ktorych bazuje Fitch w procesie nadania ratingu beda doktadne i
kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego doradcy s3 odpowiedzialni za doktadnos¢ informaciji, ktére przekazuja Fitch oraz
rynkowi w dokumentach oferujacych i innych raportach. W procesie nadawania ratingéw Fitch musi polegaé 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 dotyczacych zdarzen w przysztosci, ktére z natury rzeczy
nie moga zostac zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek weryfikacji terazniejszych faktéw, na rating moga
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 zawartosc 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 praca zbiorowa w ramach Fitch i zadna osoba ani grupa osoéb 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 zbiorowa. 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 prezentujacy rating nadany przez Fitch nie jest prospektem ani nie
zastepuje informacji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwigzku ze
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sprzedaza papieréw dtuznych. Ratingi moga by¢ 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 rekomendacji kupna,
sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papierow wartosciowych. Ratingi nie komentuja poprawnosci cen rynkowych,
przydatnosci jakiegokolwiek papieru wartosciowego dla danego inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub
zobowiazan podatkowych zwigzanych z ptatnosciami z danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od
emitentdéw, ubezpieczycieli, gwarantdow, innych instytucji oraz organizatoréw za ustugi ratingowe. Optaty te zazwyczaj
zamykaja 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 duza cze$¢ emisji danego emitenta, lub ubezpieczonych lub
gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej optaty rocznej. Taka optata ksztattuje siew
przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub réwnowartosc¢ 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 dystrybuciji, analizy Fitch moga by¢ dostepne dla prenumeratorow
tych wersji do 3 dni wczesniej niz dla prenumeratoréw wersji drukowane;.

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), upowazniajaca do
przyznawania ratingdw 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.

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or a related third party.
Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY
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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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