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Fitch nadatl rating Miastu Olsztyn “BBB”; Perspektywa stabilna

Fitch Ratings - Warszawa - 25 listopada 2019r.:

(thumaczenie z oryginatu opublikowanego w dniu 22 listopada 2019r. w jezyku angielskim):
Fitch Ratings nadat Miastu Olsztyn mi¢dzynarodowy dlugoterminowy rating (Issuer Default
Rating - IDR) dla zadluzenia w walucie zagranicznej i krajowej na poziomie ,,BBB”.
Perspektywa ratingow jest stabilna.

Ratingi odzwierciedlaja poglad Fitch, ze wyniki operacyjne oraz wskazniki dtugu Olsztyna w
srednim okresie pozostang zbiezne z tymi wsréd podmiotdéw z ratingiem na poziomie ,,BBB”.
Fitch ocenia Samodzielny Profil Kredytowy Miasta (Standalone Credit Profile; SCP) na
poziomie ,,bbb”.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Profil Ryzyka: ,,Sredni”

Fitch ocenia Profil Ryzyka Olsztyna jako ,,$redni”, biorac pod uwagg pig¢ czynnikow z oceng ,,$rednig”
oraz jeden czynnik z oceng ,,stabg” (zdolno$¢ do zwigkszania dochodow), przy czym waga przypisana
temu ostatniemu czynnikowi jest nizsza niz pozostatych.

Stabilnos¢ dochodow — Ocena ,,Srednia”

Stabilnos¢ dochodow Olsztyna oceniamy jako ,,$rednig”. W ocenie bierzemy pod uwagg stabilne zrodta
dochodow i perspektywy ich wzrostu zgodnie z dynamika wzrostu gospodarczego Polski. Dochody
podatkowe Miasta stanowig prawie 40% dochoddéw operacyjnych (2018r.) i sg one w sposob
umiarkowany podatne na zmiany wynikajace z przebiegu cyklu gospodarczego. Podatek dochodowy od
0sob fizycznych stanowi okolo 26% dochodéw operacyjnych Olsztyna, podatki lokalne 13%, natomiast
podatek dochodowy od 0s6b prawnych, jako element podlegajacy najwigkszej zmienno$ci ma mniej niz
2% udzial w dochodach operacyjnych. Biezace transfery stanowity w 2018 roku prawie 44% dochodéw
operacyjnych, w tym wigkszo$¢ to glownie transfery z budzetu panstwa (rating dla Polski: ,,A-
”/Perspektywa Stabilna). Transfery te nie podlegaja uznaniowosci, gdyz wigkszo$¢ jest zdefiniowana
przez prawo. Baza podatkowa Olsztyna jest zdywersyfikowana i wolna od ryzyka zwigzanego z
koncentracja.

Zdolno$¢ do zwiekszania dochoddw — Ocena ,,Staba”

Zdolno$¢ Miasta do generowania dodatkowych dochodéw w sytuacji pogorszenia si¢ koniunktury
gospodarczej oceniamy jako ,,staba”, podobnie jak w wigkszosci miast w Polsce. Jednak zwracamy
uwagge, ze Olsztyn byt w stanie zwigkszy¢ poziom dochodéw nawet w okresie stabszego wzrostu PKB.

Stawki podatkow dochodowych, podobnie jak wysoko$¢ wigkszosci transferow biezacych z budzetu
panstwa sg ustalane na szczeblu centralnym. Olsztyn ma ograniczong elastyczno$¢ w zakresie podatkow
lokalnych (13% dochodéw operacyjnych), poniewaz gorne limity tych podatkéw sa okreslane w
regulacjach krajowych. Miasto moze zwigkszy¢ swoje dochody intensyfikujac sprzedaz majatku (36 min
zt $rednio w latach 2014-2018, czyli okoto 3% tacznych dochodow), jednak w okresie pogorszenia
koniunktury to zrédto dochodow moze okaza¢ si¢ nietrwale.

Stabilno$é wydatkéw — Ocena ,,Srednia”
Fitch ocenia stabilno$¢ wydatkow, podobnie jak wigkszosci pozostatych ocenianych miast w Polsce, jako
,,Srednig”. Glowne zadania Miasta nie sg podatne na zmiany koniunktury gospodarczej i dotyczg gtdéwnie
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wydatkéw na o$wiate, transport publiczny, gospodarke komunalng, administracje, gospodarke
mieszkaniowa, kulturg, sport oraz bezpieczenstwo publiczne, jak roéwniez $wiadczen rodzinnych
zleconych i finansowanych przez budzet panstwa.

W latach 2014-2018 wzrost wydatkéw operacyjnych Olsztyna zblizony byt do wzrostu dochodow
operacyjnych, w wyniku czego nadwyzka operacyjna wynosita §rednio 5% dochodéw operacyjnych
rocznie (po wytaczeniu dochodow o jednorazowym charakterze, takich jak zwrot podatku VAT). Fitch
zaklada w scenariuszu ratingowym, ze wydatki majatkowe Miasta pozostana wysokie w latach 2019—
2023, prowadzac do deficytow budzetowych Miasta, wynoszacych srednio do 5% dochodéw ogdélem
rocznie.

Mozliwo$¢ dostosowywania wydatkéw - Ocena ,,Srednia”

Fitch ocenia zdolno$¢ Miasta do ograniczania wydatkéw w odpowiedzi na nizsze uzyskiwane dochody
jako ,$rednig”. Miasto moze ograniczy¢ przynajmniej 10% wydatkow biezacych, natomiast pozostata
czes¢ jest raczej nieelastyczna. Obligatoryjne zadania Miasta obejmujace oswiate, opieke spoteczna,
administracje, bezpieczenstwo publiczne i §wiadczenia w dziale rodzina sg sztywne i stanowily okoto
75% wydatkéw operacyjnych w 2018r. Miasto ma wigksza elastycznos¢ w zakresie ksztaltowania
wydatkow w pozostatych obszarach takich jak transport publiczny, kultura, sport, ochrona zdrowia czy
gospodarka mieszkaniowa.

Miasto moze ograniczy¢ lub opdzni¢ zasadnicza cze$s¢ wydatkdw majatkowych, gdyz inwestycje
zazwyczaj sa realizowane etapami, i w razie potrzeby mozna ograniczy¢ ich zakres lub odroczy¢ w
czasie. W 2018 roku udziat wydatkow majatkowych w wydatkach ogétem byt wysoki i wynidst 22%,
znaczaco powyzej $redniej dla Miast ocenianych w Polsce.

Zobowiazania i plynno$¢ (stabilno$é) — Ocena ,,Srednia”
Obowigzujace w Polsce regulacje dotyczace dlugu oraz zarzadzania ptynnoscig jednostek samorzadu
terytorialnego (JST) Fitch ocenia jako ,,srednie”.

Na koniec czerwca 2019 roku zadluzenie Miasta bylo zdominowane przez obligacje komunalne, ktore
stanowily 92% dlugu ogodtem (z ostatecznym terminem zapadalnosci w 2032r.). Na reszte dlugu skladaly
si¢ kredyty udzielone przez banki krajowe. Profil sptaty zadluzenia jest rownomierny, a sptaty w ciagu
roku nie przekraczajg 12% pozostatego do sptaty zadtuzenia. Cate zadtuzenie jest w ztotych polskich i o
zmiennym oprocentowaniu, co jednak naraza Miasto na ryzyko stopy procentowej. Miasto czgsciowo
ogranicza to ryzyko poprzez ostrozng polityke budzetowa, zabezpieczajac w budzecie wyzsze kwoty na
obstuge zadtuzenia niz ostatecznie wykonywane.

Zobowiazania i plynnos¢ (elastyczno§é) — Ocena ,,Srednia”

Ocena ,$rednia” odzwierciedla brak rozwigzan systemowych w Polsce w postaci mechanizmow
zapewniajacych wsparcie ptynnosci jednostek samorzadu terytorialnego (JST) w sytuacjach awaryjnych
ze strony wladz centralnych, niemniej ptynno$¢ Miasta jest zabezpieczona kredytem w rachunku
biezacym (do 50 mln z}).

Historycznie Olsztyn posiadato dobra ptynnos¢, a wskaznik pokrycia wplywow netto wynosit $rednio
2,1x w latach 2010-2018. W latach 2018-2019 $rednie miesi¢czne stany srodkow na rachunkach oraz
lokaty wynosity ponad 70 min zt.

Zdolno$¢ Obstugi Zadluzenia (Debt Sustainability) — ocena ,,a”

Zgodnie z nowa metodyka opublikowang w kwietniu 2019 (Rating Criteria for International Local and
Regional Governments) Fitch klasyfikuje Olsztyn jako JST typu B, ktory to typ charakteryzuje si¢ (jak
wszystkie JST w Polsce) zdolnoscig do obstugi swojego zadluzenia ze §rodkéw wiasnych.
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Zgodnie ze scenariuszem ratingowym na lata 2019-2023 Fitch prognozuje, ze wskaznik sptaty zadtuzenia
(zdefiniowany jako zadluzenie ogodotem netto do nadwyzki operacyjnej), ktory jest podstawowym
wskaznikiem branym pod uwage dla oceny Zdolnosci Obstugi Zadluzenia dla JST typu B, wzro$nie, do
ponizej 11x (5x w 2018r.), co bedzie zgodne z oceng na poziomie ,.a”. Wsrdd drugorzednych
wskaznikow, Fitch prognozuje, ze wskaznik poziomu zadtuzenia (fiscal debt burden; zdefiniowany jako
zadluzenie ogdlem netto do dochoddéw operacyjnych) wzro$nie w zwigzku z planowanymi inwestycjami
w okresie prognozy z okolo 22% w 2018r. do 35% w 2023r., co dalej odpowiada ocenie ,,aaa”. Mocny
wskaznik poziomu zadluzenia rekompensuje stabszy syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (SDSCR,
nadwyzka operacyjna do obstugi zadluzenia, liczonego jako 15 letni annuitet, wigczajac odsetki, raty oraz
zadluzenie krétkoterminowe) na poziomie okoto 1x — ocena ,,bb”. Ostatecznie wszystkie te wskazniki
uzasadniajg ocen¢ Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability) Olsztyna na poziomie ,,a”.

Olsztyn, stolica wojewodztwa warminsko-mazurskiego, liczy 172 tysigce mieszkancow i jest wg polskich
standardow miastem $redniej wielkosci. Wojewodztwo warminsko-mazurskie, jako jedno z pieciu
najstabiej rozwinigtych w kraju, jest uprawnione do dodatkowych $rodkow unijnych przeznaczonych na
rozwoj regionalny (w ramach Programu Operacyjnego Polska Wschodnia). Jednakze, Olsztyn jest
gltéwnym osrodkiem gospodarczym, centrum kultury oraz edukacji w wojewddztwie. W opinii Fitch
wskazniki gospodarcze dla Olsztyna moga by¢ wyzsze lub przynajmniej rowne Sredniej krajowe;.
Gospodarka lokalna jest zdywersyfikowana. Wazng rolg¢ odgrywaja w niej ustugi. W 2016r. (ostatnie
dostgpne dane) sektor ten wygenerowal okoto 62,2% wartosci dodanej brutto (WBD) podregioniu,
powyzej $redniej dla wojewodztwa. Na koniec 2018r. stopa bezrobocia w Miescie wyniosta 3,4% i byta
nizsza niz od $redniej krajowej (5,8%).

RATING IDR

Samodzielny Profil Kredytowy Miasta jest oceniany na poziomie ,,bbb”, co jest wypadkowa oceny
»sredniej” dla Profilu Ryzyka Kredytowego (Risk Profile) oraz Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia na
poziomie ,,a”. Ocena Samodzielnego Profilu Kredytowego Olsztyna przez Fitch uwzglednia pozycje
Miasta na tle JST z poréwnywalnym ratingiem. Natomiast na ostateczny rating IDR Miasta nie mialy
wplywu zadne inne czynniki.

GLOWNE ZALOZENIA
Zatozenia 1 oceny jako$ciowe:

Profil Ryzyka: ,,Sredni”
Stabilno$¢ dochodow: ,,Srednia”
Zdolnos¢ do zwigkszania dochodow: ,,Staba”
Stabilno$¢ wydatkow: ,.Srednia”
Mozliwos¢ dostosowywania wydatkow: ,.Srednia”
Zobowigzania i ptynnos¢ (stabilnos¢): ,,Srednia”
Zobowigzania i ptynno$é (elastyczno$é): ,,Srednia”
Zdolnos¢ Obstugi Zadtuzenia: kategoria ,,a”
Wsparcie: nie dotyczy
Asymetryczne czynniki ryzyka: nie dotyczy

Zalozenia iloSciowe - specyficzne dla emitenta

Scenariusz ratingowy obejmuje przebieg cyklu koniunkturalnego i uwzglednia presje na dochody,
wydatki 1 na ryzyko finansowe. Opiera si¢ na danych z lat 2014-2018 i prognozowanych wskaznikach na
lata 2019-2023. Gtowne zatozenia Fitch w scenariuszu ratingowym dla Olsztyna uwzgledniaja:

- skumulowany $redni roczny wzrost dochodéw operacyjnych wynoszacy 3,1% w ciggu nastepnych 5 lat;
- skumulowany $redni roczny wzrost wydatkow operacyjnych wynoszacy 3,4%;
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- dochody majatkowe 1 wydatki majatkowe planowane w oparciu o zapisy wieloletniej prognozy
finansowej skorygowane w dot o historyczne wskazniki realizacji inwestycji;

- wzrost stop procentowych poczawszy od 2021r. o 0,25 punktow procentowych wyzszy niz w
scenariuszu bazowym.

Zatozenia ilosciowe — dotyczace gospodarki krajowe;j
Dane liczbowe dla Polski odpowiednio za 2018r. oraz prognozy Fitch na 2021r.:
- PKB na mieszkanca (dolar amerykanski, rynkowy kurs wymiany): 15.541 1 16.834
- Wozrost realnego PKB (%):5,21 2,9
- Ceny konsumpcyjne ($rednia roczna zmiana%): 1,21 2,5
- Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB): -0,4 i -1,9
- Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB): 48,51 47,1
- Saldo na rachunku obrotéw biezacych plus BIZ netto (% PKB): 1,41 0,6
- Dhug zewngtrzny netto (% PKB): 23,41 22,9
- Klasyfikacja rozwoju rynku wg MFW: rynki wschodzace
- Implikowana ocena rynku CDS: nie dotyczy

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU
Ratingi Olsztyna mogg zosta¢ podwyzszone, jesli zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch wskaznik
sptaty zadluzenia trwale utrzyma si¢ ponizej 10x.

Ratingi Olsztyna mogg zosta¢ obnizone, jesli zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch wskaznik sptaty
zadluzenia pogorszy si¢ w sposob trwaly i przekroczy 12x.

Kwestie ESG

EKwestie $rodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace tadu korporacyjnego (ESG) sg oceniane na 3, co
oznaczy, ze kwestie te sg neutralne dla oceny ratingowej. Biorac pod uwage misje emitenta i ramy
instytucjonalne, kwestie te majg minimalne znaczenie dla ratingu.

PODSUMOWANIE PROTOKOLU KOMITETU

Data komitetu: 20 listopada 2019r.

Komitet posiadal wystarczajace kworum, a czlonkowie potwierdzili, ze sa wolni od koniecznosci
wycofania si¢ z udzialu w podejmowaniu decyzji. Uzgodniono, ze dane byly wystarczajaco solidne w
stosunku do ich istotnosci. Podczas komitetu nie podniesiono zadnych istotnych kwestii, ktore nie byty
zawarte w pierwotnym pakiecie ratingowym. Gtowne czynniki oceny ratingowej w ramach odpowiednich
kryteriow zostaly omdéwione przez cztonkéw komitetu. Decyzja w sprawie ratingu przedstawiona w
powyzszym komentarzu dotyczacym ratingu odzwierciedla dyskusje podczas komitetu ratingowego.

Additional information is available on www.fitchratings.com

APPLICABLE CRITERIA
Rating Criteria for International Local and Regional Governments (pub. 13 Sep 2019)

ADDITIONAL DISCLOSURES
Dodd-Frank Rating Information Disclosure Form

DISCLAIMER
WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ
WYLACZENIOM ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI


https://www.fitchratings.com/site/re/10087140
https://www.fitchratings.com/site/dodd-frank-disclosure/10102086
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OGRANICZENIAMI | WYLACZENIAMI ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH:
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. PONADTO, NA
STRONIE AGENCII ,, WWW.FITCHRATINGS.COM. ” ZNAJDUIJA 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 INFORMACIJE
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
Copyright © 2019 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 ratingdw, jak rowniez tworzeniu innych raportow (lacznie z
informacjami o prognozach), Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentow i
underwriteréw i innych zrodet, ktore wedlug Fitch sa wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsadne badanie
faktycznych informacji, na ktorych bazuje, zgodnie ze swojg metodyka oraz otrzymuje rozsadne
potwierdzenie tych informacji w niezaleznych zZrédtach, 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 si¢ r6zni¢ w zalezno$ci od charakteru danego papieru
warto$ciowego i jego emitenta, wymogow 1 zwyczajow w jurysdykcji, w ramach ktdrej oceniany papier
jest oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany emitent, dostgpnosci i charakteru odpowiednich
informacji publicznych, dostepu do Zarzadu emitenta i jego doradcow, dostgpnosci do istniejacych
wczesniej informacji stron trzecich takich jak: raporty audytoréw, zatwierdzone listy z procedurami,
oceny, raporty aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportéow sporzadzonych
przez strony trzecie, dostepnosci niezaleznych i kompetentnych zroédet weryfikujacych w zwiazku z
konkretnym papierem wartoSciowym lub w danej jurysdykcji z ktorej pochodzi emitent oraz szeregu
innych czynnikéw. Podmioty/osoby wykorzystujace 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 beda doktadne i kompletne.
Ostatecznie, to emitent i jego doradcy sg odpowiedzialni za doktadno$¢ informacii, ktore przekazujg Fitch
oraz rynkowi w dokumentach oferujacych 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 i1 podatkowych. Ponadto, ratingi oraz prognozy dotyczace
informacji finansowych oraz innych informacji z natury rzeczy dotycza zdarzen przysztosci i bazujg na
zatozeniach 1 oczekiwaniach dotyczacych zdarzen w przysztosci, ktére z natury rzeczy nie mogg zostac
zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek weryfikacji terazniejszych faktow, na rating
moga wptywac przyszte zdarzenia czy warunki, ktore nie zostalty wzigte 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 zawarto$¢ spetni jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy
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raportu. Rating nadany przez Fitch jest opinig o wiarygodnosci kredytowej papieru wartoSciowego. Ta
opinia jest oparta na kryteriach i metodykach, ktére Fitch ciagle ocenia i aktualizuje. Z tego wzgledu,
ratingi sg pracg zbiorowg w ramach Fitch i zadna osoba ani grupa 0s6b nie jest samodzielnie za nie
odpowiedzialna. Rating nie odzwierciedla ryzyka poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko
kredytowe chyba, ze ryzyka takie zostaly dokladnie przedstawione. Fitch nie jest zaangazowany w
oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papieréw wartoSciowych. Wszystkie raporty Fitch sg pracg
zbiorowa. Konkretne osoby wskazane w tych raportach braty udziat w opracowywaniu opinii w nich
zawartych, ale nie sg jedynymi za nie odpowiedzialnymi. Osoby te zostaty wskazane jedynie jako osoby
do kontaktu. Raport prezentujgcy rating nadany przez Fitch nie jest prospektem ani nie zastgpuje
informacji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w
zwiazku ze sprzedaza papierow dluznych. Ratingi moga by¢ zmienione lub wycofane w kazdej chwili z
roznych powodoéw i jest to suwerenna decyzja Fitch’a. Fitch nie oferuje Zadnego doradztwa
inwestycyjnego. Ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek
papierow Wwartosciowych. Ratingi nie komentuja poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci
jakiegokolwiek papieru wartosciowego dla danego inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub
zobowigzan podatkowych zwigzanych z ptatno$ciami z danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje
wynagrodzenie od emitentow, ubezpieczycieli, gwarantow, innych instytucji oraz organizatoréw za ustugi
ratingowe. Oplaty te zazwyczaj zamykajg si¢ w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub
rownowartosci tej kwoty w innych walutach) za emisje. W niektorych wypadkach Fitch ocenia wszystkie
lub duza czg$¢ emisji danego emitenta, lub ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego
ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej optaty rocznej. Taka oplata ksztattuje si¢ w przedziale od
10.000 USD do 1.500.000 USD (lub rownowarto$¢ 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
zwiazku z jakakolwiek rejestracja w ramach przepiséw o publicznym obrocie papierow warto$ciowych w
USA, ustawy ,,Financial Services and Markets Act” z 2000 roku w Wielkiej Brytanii (United Kingdom)
lub podobnych praw i regulacji w kazdym innym panstwie. Z powodu relatywnej efektywnosci
elektronicznej publikacji i dystrybucji, analizy Fitch mogg by¢ dostepne dla prenumeratoréw tych wersji
do 3 dni wcze$niej niz dla prenumeratorow wersji drukowane;.

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

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

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.



