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Fitch Potwierdzit Ratingi Czestochowy na poziomie
,,BBB+"; Perspektywa Stabilna

Fitch Ratings-Warsaw-24 April 2020:

Fitch Ratings potwierdzit miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi Czestochowy dla zadtuzenia w
walucie zagranicznej i krajowej (Issuer Default Ratings - IDRs) na poziomie ,,BBB+". Fitch
potwierdzit réwniez krajowy rating dtugoterminowy na poziomie ,,AA(pol)”. Perspektywa ratingéw

jest stabilna. Petna lista decyzji ratingowych dotyczgca ratingdw Miasta znajduje sie ponizej.

Stabilna perspektywa IDR odzwierciedla opinie Fitch, ze Czestochowa utrzyma wskazniki
zadtuzenia zgodne z jej ratingami pomimo oczekiwanego pogorszenia koniunktury gospodarczej
wywotanego pandemig koronawirusa oraz wczesniejszymi decyzjami wtadz centralnych w zakresie
obnizenia stawki PIT (od listopada 2019r.) i podwyzek ptac nauczycieli (od wrzesnia 2019r.), ktére w
petni wptyng na wyniki finansowe Miasta w 2020r. W scenariuszu ratingowym Fitch oczekuje
wzrostu zadtuzenia Miasta. Fitch ocenia samodzielny profil kredytowy (SCP) Miasta na poziomie
~bbb+".

GEOWNE CZYNNIKI RATINGU
Profil Ryzyka: Sredni

Profil ryzyka Czestochowy jest oceniany jako ,Sredni”. Na ocene profilu ryzyka sktada sie pie¢

czynnikéw z oceng ,Srednig” oraz jeden czynnik z oceng ,Stabg”.
Stabilno$¢ Dochodéw - ocena ,Srednia”

W wiekszosci Miasto ma stabilne Zrodta dochoddw, ktére mogg rosngc wraz ze wzrostem PKB.
Dochody podatkowe (gtéwnie podatek dochodowy od oséb fizycznych (PIT), podatek od os6b
prawnych (CIT) i podatki lokalne) reagujg umiarkowanie na cyklicznos¢ gospodarki narodowej.
Transfery nie podlegajg uznaniowosci rzagdu, poniewaz wiekszos¢ jest okreslona przez prawo.
Dochody podatkowe i transfery z budzetu panstwa wynosity odpowiednio 39% i 48% dochodow
operacyjnych Czestochowy w 2019r. Fitch ocenia stabilno$¢ dochodéw Miasta na ,Srednig”.
Oczekujemy spadku tych dochoddéw w 2020 roku i nieznacznego wzrostu w 2021roku. Pogorszenie
koniunktury gospodarczej jest uwzglednione w ocenie zdolnosci do obstugi zadtuzenia w naszym

scenariuszu ratingowym, ale nie ma wptywu na ocene stabilnosci dochodéw Miasta.



Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw - ocena ,Staba”

Oceniamy zdolnos$¢ Czestochowy do generowania dodatkowych dochodéw w sytuacji pogorszenia
koniunktury gospodarczej jako ograniczong. Stawki podatku dochodowego oraz transfery biezgce
z budzetu panstwa sg ustalane przez wtadze centralne. Czestochowa ma ograniczong elastycznos¢
w zakresie podatkow lokalnych, ale stanowity one w 2019 roku okoto 13% dochodow operacyjnych.
Ponadto istnieje jasno okreslony mechanizm majacy na celu wyréwnywanie poziomu dochodéw
Jednostek Samorzadu Terytorialnego (JST), dochody Czestochowy z tego zrodta sg nieznaczne w

stosunku do budzetu Miasta.
Stabilno$¢ wydatkéw - ocena ,Srednia”

Czestochowa ma wysoki udziat wydatkéw majagtkowych oraz duzy udziat wydatkéw biezacych nie
zwigzanych z cyklem gospodarczym w wydatkach ogétem. Miasto od lat utrzymuje wzrost
wydatkow operacyjnych pod Scistg kontrolg. Wydatki na zadania realizowane przez Czestochowe
nie sg podatne na zmiany koniunktury gospodarczej i dotyczg gtdbwnie wydatkéw na oswiate,
transport publiczny, gospodarke komunalng, administracje, gospodarke mieszkaniowg, kulture,
sport, jak rowniez bezpieczenstwo publiczne oraz rodzine, ktore sg finansowane czesciowo z
budzetu panstwa. Tempo wzrostu wydatkéw operacyjnych Czestochowy jest nizsze niz tempo
wzrostu dochodoéw i w rezultacie marza operacyjna Miasta byta stosunkowo stabilna i wynosita 8%
w latach 2015-2018 (6,8% w 2019r.). W naszym scenariuszu ratingowym oczekujemy, ze Wtadze
Miasta utrzymajg Scistg kontrole nad wzrostem wydatkéw operacyjnych, aby przeciwdziataé

nizszym wptywom z dochodéw podatkowych.
Zobowigzania i ptynnosc (stabilnos¢) - ocena ,Srednia”

Fitch ocenia zdolno$¢ Miasta do ograniczania wydatkéw w odpowiedzi na nizsze uzyskiwane
dochody jako Srednig. Mozliwos¢ dostosowania wydatkdéw biezgcych to okoto 15% wydatkéw
biezgcych, poniewaz pozostate wydatki sg sztywne i wynikajg z zadan obligatoryjnych Miasta takich
jak: edukacja, opieka spoteczna i administracja (okoto 72% wydatkéw operacyjnych w 2019r.).
Wydatki majagtkowe sg bardziej elastyczne w wiekszym stopniu ze wzgledu na fakt, ze wieksze
inwestycje sg przeprowadzane etapami, co pozwala na przesuniecie wydatkdéw w czasie, jesli
zaistnieje taka potrzeba. Wydatki majatkowe Czestochowy sg poréwnywalne z poziomem
wydatkow majatkowych innych miast z grupy poréwnawczej i dajg Miastu pewng elastycznos¢

(stanowig one Srednio ponad 13% wydatkow ogotem).
Zobowigzania i ptynnosc (stabilnos¢) - ocena ,Srednia”

Polityke kredytowg i ptynnosciowg Czestochowy oceniamy jako umiarkowang. Portfel kredytowy

Miasta na koniec 2019r. byt zdominowany przez kredyty udzielone przez Europejski Bank



Inwestycyjny (EBI; AAA/Stabilna; okoto 99%) i preferencyjne pozyczki od krajowego banku. Sptaty
zadtuzenia na koniec 2019 r. stanowity nie wiecej niz 7% wartosci dtugu rocznie. Harmonogram
sptat nie uwzglednia planowanego zwiekszenia linii kredytowej EBI 0 107,7 miIn zt, dostepnego do
2021r. Kredyty EBI zapewniajg Miastu dtugoterminowy i rownomierny harmonogram sptat, z

ostatecznym terminem zapadalnosci dtugu w 2033r.

Cate zadtuzenie Czestochowy jest w walucie polskiej, a wiekszos¢ oprocentowana jest wedtug
zmiennej stopy procentowej, co naraza Miasto na ryzyko stopy procentowej. JST w Polsce nie moga
korzystac z instrumentow pochodnych w celu zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej. Jednak
ryzyko to jest ograniczone poprzez obnizenie w 2020 roku w kwietniu stopy referencyjnej do 0,5

procent z 1,5 procenta na poczatku roku.

Ryzyko posrednie Miasta jest niskie. Czestochowa ma 100% udziaty w 6 spétkach komunalnych
(towarzystwo budownictwa mieszkalnego, sp6tka transportowa, wodno-kanalizacyjna,
przedsiebiorstwo komunalne, agencja rozwoju regionalnego, hala sportowa) o niskim profilu
ryzyka i / lub stabilnej sytuacji finansowej pozwalajgcej na obstuge zadtuzenia ze Srodkéw wiasnych
oraz jest organem zatozycielskim dla szpitala. Miasto udzielito poreczenia kredytu
Czestochowskiemu Przedsiebiorstwu Komunalnemu, Miejskiemu Szpitalowi Zespolonemu i
Zaktadowi Gospodarki Mieszkaniowej Towarzystwu Budownictwa Spotecznego w Czestochowie
Sp.zo.0., spofki, a takze szpital ktérym Miasto wystawito poreczenia samodzielnie obstuzyty dtug.
Miasto uwzglednia potencjalne ptatnosci w ramach gwarancji (wydatki operacyjne) w swoich
prognozach finansowych, co stanowi dodatkowe zabezpieczenie dla nieoczekiwanych wydatkéw
budzetowych.

Zobowigzania i ptynno$¢ (elastycznos¢) - ocena ,Srednia”

Wolne $rodki Miasta na koniec roku stanowity Srednio okoto 63% rocznej obstugi dtugu w latach
2015-2019. Zaktadamy w naszym scenariuszu ratingowym, ze nadwyzki pieniezne Miasta bedg
stopniowo wykorzystywane do finansowania inwestycji w sSrednim okresie. Miasto ma dostepny,
ale nie wykorzystywany kredyt w rachunku biezgcym o limicie 50 min zt (Bank Handlowy, Grupa
Citibank; A- / Perspektywa Stabilna).

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

Fitch zmienit zatozenia w scenariuszu ratingowym, aby uwzgledni¢ pogorszenie koniunktury
gospodarczej wywotane pandemig koronawirusa. W naszym nowym scenariuszu ratingowym,
spodziewamy sie, ze zadtuzenie Miasta wzrosnie i osiggnie okoto 677 min zt na koniec 2024r. (553
min zt w 2019r,), biorgc pod uwage planowane naktady inwestycyjne powyzej 500 milionéw zt
ogbtem w latach 2020-2024. W zwigzku z prognozowang nizszg nadwyzkg operacyjng i wzrostem

zadtuzenia wskaznik sptaty zadtuzenia wzrosnie powyzej 9x w 2024 (5,9 w 2019r.), i bedzie



odpowiadat ocenie “a”. Mocny wskaznik poziomu zadtuzenia ponizej 50% dochodbéw operacyjnych
odpowiada ocenie ,aaa” rekompensuje nieco stabszg wielko$¢ syntetycznego wskaznika obstugi
zadtuzenia (SDSCR), ktéry moze sie pogorszy¢ do 1,2x w 2024r. (2,2x w 2019r.) i bedzie odpowiadat
ocenie “bbb”.Wartosci wskaznikdw uzasadniajg ocene Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia na poziomie

1

na .

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 z duzym prawdopodobienstwem bedg sie
pogtebia¢ w nadchodzacych tygodniach i miesigcach z uwagi na spadek dziatalnos$ci gospodarczej
oraz naktadanych przez wtadze centralne ograniczenia, ktére mogg zosta¢ 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 aktualizowac¢ zatozenia
dotyczgce scenariuszy bazowych i ratingowych emitentéw na bazie uzyskichanych danych
iloSciowych oraz jakosciowych w zakresie spodziewanych wynikéw oraz gtéwnych czynnikéw
ryzyka.

Czestochowa, jest drugim po Katowicach (A-/Perspektywa Stabilna), najwiekszym miastem w
wojewddztwie Slgskim. Lokalna baza podatkowa jest dobrze zdywersyfikowana, chociaz stabsza niz
w stolicy wojewddztwa. Stopa bezrobocia na koniec 2019 roku wynosita 2,9% (stopa bezrobocia
kraju wynosita 5,2%)

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

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

pozytywng, badz do podniesienia ratingu:

Ratingi IDR Czestochowy mogg zosta¢ podniesione jezeli zgodnie ze scenariuszem ratingowym
Fitch w sposob trwaty poprawi sie wskaznik synthetyczny DSCR powyzej 1.7x, a wskaznik sptaty
zadtuzenia ponizej 9x.

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

negatywng, bgdz do obnizenia ratingu:

Ratingi Miasta mogg zostac¢ obnizone, gdy wskaznik sptaty zadtuzenia ostabi sie w sposéb trwaty i
przekroczy 11 lat.



GEOWNE ZALOZENIA

Oceny i zatozenia jakosciowe:

Profil ryzyka: Sredni

Stabilno$¢ dochodéw: Srednia

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

Elastyczno$¢ wydatkéw: Srednia
Zobowigzania i ptynnosc (stabilnos¢): Srednia
Zobowigzania i ptynno$¢ (elastycznos¢): Srednia
Zdolnos¢ Obstugi Zadtuzenia: kategoria ,,a"
Wsparcie: nie dotyczy

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy

Scenariusz ratingowy Fitch jest scenariuszem uwzgledniajgcym przebieg cyklu gospodarczego i

uwzglednia presje na dochody, wydatki i ryzyko finansowe. Podstawe scenariusza dla prognoz na
lata 2020-2024 stanowig dane historyczne za lata 2015-2019.

Gtéwne zatozenia Fitch w scenariuszu ratingowym uwzgledniaja:

- skumulowany $redni roczny wzrost dochodow operacyjnych na poziomie 3,9% (7,6% w latach

2015-2019)

- skumulowany $redni roczny wzrost wydatkow operacyjnych na poziomie 4,4% (8,2% w latach

2015-2019)

- dochody majgtkowe wynoszgce Srednio 3% dochoddw ogdtem, a wydatki majgtkowe stanowigce

Srednio 7% wydatkéw ogdtem,

- Sredni koszt dtugu wzrosnie z 2,2% w 2019r. do 3,2% w 2024r., z ostateczng datg zapadalnosci dla

nowego diugu w 2033 roku



RATINGI IDR

Samodzielny profil kredytowy Czestochowy (Standalone Credit Profile;SCP) jest oceniany na
,bbb+”. Odzwierciedla to potgczenie ,Sredniego” Profilu Ryzyka kredytowego Miasta oraz Zdolnosci
Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability) Czestochowy na poziomie ,a". SCP Czestochowy nadany
jest z uwzglednieniem upozycjonowania Miasta na tle innych JST z grupy poréwnawczej. IDRs
Czestochowy nie uwzglednia zadnego asymetrycznego ryzyka, ani nadzwyczajnego wsparcia ze

strony budzetu centralnego.

Kwestie Srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczgce zarzgdzania

Kwestie Srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczgce tadu korporacyjnego (ESG) sg oceniane na 3, co
oznacza, 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
PODSUMOWANIE PROTOKOtU KOMITETU
Data komitetu: 21 kwietnia 2020r.

Komitet posiadat wystarczajgce kworum, a cztonkowie potwierdzili, ze sg wolni od koniecznosci
wycofania sie z udziatu w podejmowaniu decyzji. Uzgodniono, ze dane byly wystarczajgco solidne
w stosunku do ich istotnosci. Podczas komitetu nie podniesiono zadnych istotnych kwestii, ktére
nie byly zawarte w pierwotnym pakiecie ratingowym. Gtéwne czynniki oceny ratingowej w ramach
odpowiednich kryteriéw zostaty oméwione przez cztonkéw komitetu. Decyzja w sprawie ratingu
przedstawiona w powyzszym komentarzu dotyczgcym ratingu odzwierciedla dyskusje podczas

komitetu ratingowego.

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:

Czestochowa, City of; Long Term Issuer Default Rating; Affirmed; BBB+; RO:Sta
----; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Affirmed; BBB+; RO:Sta



----; National Long Term Rating; Affirmed; AA(pol); RO:Sta
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Applicable Criteria

National Scale Ratings Criteria (pub. 18 Jul 2018)
Rating Criteria for International Local and Regional Governments (pub. 13 Sep 2019) (including
rating assumption sensitivity)
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WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WYLACZENIOM
ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI | WYLACZENIAMI
ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH: HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. PONADTO, NA STRONIE AGENC]I,, 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 SEK(JI ,,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 INTERNETOWE]J FITCH.

Copyright © 2020 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 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 jurysdykcji, w ramach
ktérej oceniany papier jest oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany emitent, dostepnosci i
charakteru odpowiednich informacji publicznych, dostepu do Zarzagdu 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
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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 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 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.
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