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Fitch potwierdzit rating Torunia na poziomie ,,BBB”;
Perspektywa Stabilna

Fitch Ratings - Warsaw - 26 Feb 2021: (ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 26 lutego 2021r. w
jezyku angielskim)

Fitch Ratings potwierdzit miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi (Issuer Default Ratings; IDRs) dla
Miasta Torunia dla zadtuzenia w walucie zagranicznej i krajowej na poziomie ,,BBB" oraz
dtugoterminowy rating krajowy na poziomie ,A+(pol)". Perspektywa ratingdéw jest Stabilna.

Potwierdzenie ratingdw odzwierciedla poglad Fitch, ze wyniki operacyjne oraz wskazniki dtugu Torunia
w Srednim okresie pozostang zbiezne z wynikami podmiotow z grupy poréwnawczej z ratingiem na
poziomie ,,BBB”, pomimo spowolnienia gospodarczego wywotanego pandemig koronawirusa.
Samodzielny Profil Kredytowy (Standalone Credit Profile; SCP) Miasta jest oceniany na poziomie ,bbb".

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU
Profil Ryzyka: ,Sredni”

Profil ryzyka Torunia oceniamy jako ,$redni”. Na ocene profilu ryzyka sktada sie ,staba” ocena zdolnosci
do zwiekszania dochoddw oraz ocena ,$rednia” pozostatych czynnikéw: stabilno$ci dochodow,
stabilnosci i elastycznosci wydatkow oraz stabilnosci i elastycznosci zobowigzan i ptynnosci Miasta.

Stabilno$¢ dochodoéw: ,Srednia"

Stabilnos¢ dochodéw Torunia oceniamy jako ,Srednig” biorgc pod uwage stabilne zrédta dochodow
Miasta oraz perspektywy ich wzrostu zgodnie z dynamikg wzrostu gospodarczego Polski. Dochody
podatkowe stanowig okoto 40% dochoddw operacyjnych Torunia i sg one w sposdb umiarkowany
podatne na wahania wynikajgce z cykli gospodarczych. Natomiast udziat podatku dochodowego od
0s6b prawnych, ktory jest bardziej podatny na wahania koniunktury, stanowit 2% dochodow
operacyjnych Miasta. Transfery biezgce stanowig 52% dochoddw operacyjnych, z czego wiekszos$¢
stanowig subwencje i dotacje z budzetu panstwa (A-/Perspektywa stabilna) przekazywane zgodnie z
formutg zapisang w aktach prawnych. Do 2020r. dochody Miasta nieustannie rosty, znacznie powyzej
wzrostu PKB, wspierane przez sytuacje gospodarcza w Miescie, gdzie PKB na mieszkanca oraz stopa
bezrobocia ksztattujg sie na poziomie wyzszym od Sredniej krajowe;j.

W 2020r. negatywny wptyw na dochody Miasta miaty decyzje rzgdu w zakresie obnizenia stawek PIT, w
wyniku, ktérych dochody podatkowe Torunia spadty 0 0,3% do 496 min zt, gdy w latach 2015-2019 rosty
one Srednio 0 6,4%. Na dochody Miasta wptyneta rowniez pandemia oraz wprowadzone ograniczenia



w zakresie przemieszczania sie ludnosci oraz prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej (lockdown), na
skutek ktérych wptywy Torunia ze sprzedazy biletéw komunikacji miejskiej spadty o 30% (spadek o 11
min zt do 25 min zt w 2020r.). Dotychczas pandemia nie przetozyta sie jeszcze na obnizenie wptywow z
CIT czy podatku od czynnosci cywilno-prawnych.

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodow: ,Staba”

Oceniamy zdolnos¢ Torunia do generowania dodatkowych dochodéw w sytuacji pogorszenia sie
koniunktury gospodarczej jako ograniczong, podobnie jak innych ocenianych polskich miast. Stawki
podatkédw dochodowych, podobnie jak wysokos¢ wiekszosSci transferéw biezgcych z budzetu panstwa
sg ustalane na szczeblu centralnym. Torun ma ograniczong elastycznos¢ w zakresie podatkéw
lokalnych, poniewaz gérne limity tych podatkéw sg okreslane w regulacjach krajowych. Naszym
zdaniem dodatkowe wptywy z tytutu podwyzszenia przez Miasto stawek podatkow i optat lokalnych
stanowityby mniej niz 50% potencjalnego ubytku dochodow.

Stabilno$¢ wydatkéw - ocena ,Srednia”

Toruh ma znaczne wydatki majgtkowe oraz duzy udziat wydatkéw biezacych w wydatkach ogoétem nie
zwigzanych z cyklem gospodarczym. Miasto od lat utrzymuje wzrost wydatkéw operacyjnych pod
kontrolg. Gtébwne wydatki biezgce zwigzane sg z takimi zadaniami, jak edukacja i opieka spoteczna.
Zaktadamy, ze w latach 2021-2025 wydatki majgtkowe pozostang znaczne, w rezultacie czego, zgodnie
ze scenariuszem ratingowym Fitch deficyt budzetowy Miasta bedzie na poziomie srednio 3% dochodow
ogoétem.

Fitch zwraca uwage, ze zmiany w zakresie stawek PIT oraz pogorszenie koniunktury gospodarczej
wywotane pandemig mogg prowadzi¢ do pewnego niedostosowania dochoddéw i wydatkow
operacyjnych i negatywnie wptyng¢ na marze operacyjng miasta, ktéra w 2020 r. pogorszyta sie do
okoto 9,7% (w 2019r.wynosita 10,2% r.). Zdaniem Fitch pogorszenie to bedzie jednak tylko przejsciowe,
biorgc pod uwage dobre praktyki zarzgdzania finansami w MieScie oraz podejmowang racjonalizacje
wydatkow.

Elastyczno$¢ wydatkéw: ,Srednia”

Miasto ma zdolnos$¢ redukcji ponad 10% wydatkéw operacyjnych. Ponadto, Miasto moze ograniczy¢ lub
op6znic zasadniczg czes¢ wydatkdw majgtkowych, ktére majg wysoki udziat w wydatkach ogétem. W
2020r. wydatki majgtkowe Torunia wyniosty ponad 290 min zt (okoto 20% wydatkéw ogotem). W
naszym scenariuszu ratingowym zaktadamy, ze wydatki majgtkowe bedg stanowity srednio 14%
wydatkoéw ogotem w latach 2021-2025. Wydatki na obligatoryjne zadania Miasta obejmujgce oswiate,
opieke spoteczng, administracje, bezpieczenstwo publiczne i Swiadczenia rodzinne sg sztywne i
stanowig tylko okoto 66% wydatkow operacyjnych. Dodatkowo, Miasto Swiadczy na rzecz mieszkancow
liczne ustugi nie nalezgce do zadan obligatoryjnych i stagd wydatki operacyjne na mieszkanca sg
przecietnie o 17% wyzsze niz w miastach na prawach powiatu, o najnizszych wydatkach na mieszkanca,
ktére w razie potrzeby mogg by¢ ograniczone, a zwtaszcza w czasach pandemii, kiedy trzeba
redukowad wydatki, aby przeciwdziata¢ nizszym dochodom.



W 2020r. wtadze Miasta zintensyfikowaty dziatania racjonalizacyjne w zakresie wydatkéw po wybuchu
pandemii. Torun starat sie finansowac zwiekszone wydatki w pewnych obszarach z oszczednosci
uzyskanych na innych zadaniach; dla przyktadu oszczednosci uzyskane w dziale administracji
publicznej oraz w kulturze czy sporcie, ktére wynikaty z wprowadzonych ograniczen w zakresie
gromadzenia sie ludnosci, zostaty wykorzystane na zwiekszone wydatki na pomoc spoteczng. Torun
moze takze przesungc realizacje czesci inwestycji lub zmniejszyc¢ ich zakres, gdyby zaszta taka potrzeba
(planowane naktady na poziomie 212 min zt rocznie w okresie 2021-2025).

Zobowigzania i ptynnoé¢ (stabilno$¢): ,Srednia”

Portfel kredytowy Miasta na koniec grudnia 2020r. byt zdominowany przez kredyty udzielone przez
miedzynarodowe instytucje finansowe (MIF; okoto 57% portfela) i pozyczki od lokalnych bankéw (okoto
37% portfela) oraz obligacje (okoto 6%; z terminem zapadalnosci od 6 do 9 lat). Kredyty z MIF
zapewniajg Miastu dtugoterminowy i rbwnomierny harmonogram sptat, z ostatecznym terminem
zapadalnosci dtugu w 2044r. W ramach obecnej umowy kredytowej z Europejskim Bankiem
Inwestycyjnym (EBI; AAA/Perspektywa Stabilna) o wysokosci 330 min zt, Miasto ma jeszcze do
dyspozycji kwote 80 min zt, ktéra zabezpiecza finansowanie wydatkéw majgtkowych Miasta. Wiekszos¢
portfela byta oprocentowana wedtug zmiennej stopy procentowej (72%), co naraza Miasto na ryzyko
zmiany oprocentowania, gdyz inne formy zabezpieczenia (transakcje zabezpieczajgce) nie sg
dozwolone w miastach polskich. Jednak ryzyko stopy procentowej w 2021r. jest ograniczone z uwagi na
obnizenie stopy referencyjnej z 1,5% do 0,1% w maju 2020r.

Apetyt Miasta na ryzyko jest wyzszy w poréwnaniu do innych polskich miast ocenianych przez Fitch.
Toruh przeprowadzit inwestycje w strukturach spétek celowych (budowa hali sportowej przez Toruriskg
Infrastrukture Sportowg (TiS) oraz centrum kulturalno-kongresowego przez CKK Jordanki). Wydatki z
budzetu Miasta dokonywane w celu wsparcia obstugi zadtuzenia tych spétek sg Sredniej wielkosci w
stosunku do budzetu Torunia. Bedg one niezbedne w dtuzszym okresie czasu, jak wynika z
podpisanych z bankami finansujgcymi spétki umow wsparcia. Miasto przekazuje spétce komunikacyjnej
(MZK) Srodki na wykup obligacji (wraz z odsetkami) wyemitowanymi by sfinansowa¢ programy
inwestycyjne. Zadtuzenie MZK, TiS oraz CKK Jordanki jest wykazane w pozycji ,Inne zadtuzenie
sklasyfikowane przez Fitch” i w 2020r. wynosito 168 min zt.

Zobowigzania i ptynnoé¢ (elastyczno$¢): ,Srednia”

Ocena ,srednia” odzwierciedla brak rozwigzan systemowych w Polsce w postaci mechanizmoéw
zapewniajgcych wsparcie ptynnosci JST w sytuacjach awaryjnych ze strony wtadz centralnych, oraz fakt,
ze na polskim rynku nie ma bankéw ocenianych powyzej ,A+". Torunh nie korzysta obecnie z kredytéw
krotkoterminowych, ale moze ubiegac sie w razie potrzeby o kredyt do wysokosci 40 min zt. Zaktadamy,
ze Miasto bedzie mogto tatwo uzyska¢ te $rodki w razie potrzeby. Sredni miesieczny stan $srodkéw
pienieznych na rachunkach bankowych Miasta w 2020 roku (115 min zt), przewyzszat roczng obstuge
zadtuzenia w catym roku 2020 (89mln zt).

Zdolnos$¢ do Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability): ,a”

Scenariusz ratingowy Fitch uwzglednia pogorszenie koniunktury gospodarczej wywotane pandemig



koronawirusa. Z uwagi na nizszg nadwyzke operacyjng w latach 2021-2022 w naszym scenariuszu
ratingowym Fitch prognozuje, ze wskaznik sptaty zadtuzenia (zadtuzenie og6tem netto do nadwyzki
operacyjnej) wzrosnie z 9,7x w 2020r. do 10,5x w 2025r. i bedzie odpowiadat ocenie ,a". Wskaznik
poziomu zadtuzenia Torunia (zadtuzenie netto do dochodéw operacyjnych) pozostanie ponizej 100% w
latach 2021-2025 na skutek realizowanych inwestycji. Uwzgledniajgc globalng niepewnos¢ uwazamy, ze
syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia, bedzie ponizej 1,2x w latach 2021-2025, jednak stabszy niz
historycznie (1,3x w 2020r.). Stabszy SDSCR niz pozostate wskazniki jest kompensowany przez dtuzszy
okres sptaty zadtuzenia Miasta (do 30 lat). Wartosci wskaznikdédw uzasadniajg ocene Zdolnosci Obstugi
Zadtuzenia na poziomie ,a".

W 2020 nadwyzka operacyjna wynosita okoto 121 min zt (w 2019; 116 mlIn zt). Jednak Miasto wykazato
spadek marzy operacyjnej do okoto 9.7% (2019;10,2%). Stabsza marza operacyjna wynikata z decyzji
rzagdu o obnizeniu stawek PIT i podwyzszeniu wynagrodzen nauczycieli, ktére w petnym zakresie
wptynety na wyniki finansowe Miasta w 2020r. Na wyniki te miat takze wptyw kryzys gospodarczy
wywotany pandemig oraz ograniczeniami w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Miasto
podjeto dziatania w zakresie racjonalizacji kosztéw, choc nie zrekompensowaty one w petni nizszych
wptywow po stronie dochoddw. Fitch prognozuje, ze w 2021r. nadwyzka operacyjna Miasta moze sie
pogorszy¢, do okoto 106 min zt, po czym powinna zaczg¢ sie stopniowo odbudowywaé do poziomu 131
mlin zt w 2025r.

Naszym zdaniem ozywienie PKB, prognozowane przez Fitch na poziomie 3,3% w 2021r. oraz 5,1% w
2022r., pozytywnie wptynie na budzet miasta z pewnym opdznieniem - spodziewamy sie wyzszych
wptywow podatkowych raczej od 2022r., niz w 2021r., kiedy wptywy z niektérych podatkéw mogg nadal
spadac. To samo dotyczy wptywow ze sprzedazy biletow komunikacji miejskiej, poniewaz ograniczenia
w zakresie przemieszczania sie oraz prowadzenia dziatalnosci gospodarczej mogg nadal obowigzywacd
w 2021r., chociaz raczej w mniejszym zakresie niz w roku ubiegtym.

Zdaniem Fitch stabsze wyniki operacyjne Miasta nie zagrazajg realizacji zaplanowanych inwestycji
Torunia tacznie na 1.058 min zt w latach 2021-2025. Wydatki te stanowig Srednio 14% wydatkow
ogoétem i bedg w 30% finansowane z dochodéw majatkowych, prowadzac do deficytéw budzetowych
siegajgcych 3% rocznie w latach 2021-2025. W rezultacie Fitch spodziewa sig, ze zadtuzenie netto
miasta wzrosnie z 1.173 min zt w 2020r. do 1.384 min zt w 2025r.

Torun jest stolicg wojewddztwa kujawsko-pomorskiego, wraz z sgsiednig Bydgoszczg (A- /Perspektywa
Stabilna). Miasto liczy okoto 202.000 mieszkancédw. Torun jest waznym osrodkiem kultury i szkolnictwa
wyzszego. Gospodarka Torunia jest zdywersyfikowana, a sektor ustug odgrywa wazng role i zatrudnia
okoto 69% wszystkich. Stopa bezrobocia w Toruniu wynosita na koniec 2020 roku 4,6% ponizej Sredniej
krajowej (6,2%).

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

RATINGI IDR



Samodzielny profil kredytowy Torunia (Standalone Credit Profile; SCP) oceniamy na ,bbb”.
Odzwierciedla on potgczenie ,Sredniego” Profilu Ryzyka oraz Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia na poziomie
,a" zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch. SCP uwzglednia sytuacje Torunia na tle innych JST z
grupy poréwnawczej. Na ostateczne IDR Miasta nie miato wptywu zadne asymetryczne ryzyko ani
nadzwyczajne wsparcie ze strony budzetu centralnego. IDR Torunia sg na poziomie jego SCP.

GLOWNE ZALOZENIA

Oceny i zatozenia jakosciowe:

Profil ryzyka: Sredni

Stabilno$¢ dochodéw: Srednia

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

Elastycznoé¢ wydatkéw: Srednia
Zobowigzania i ptynnos¢ (stabilnos¢): Srednia
Zobowigzania i plynnoé¢ (elastyczno$c): Srednia
Zdolnos$¢ Obstugi Zadtuzenia: kategoria ,,a”
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:

- Sredni roczny wzrost dochodéw operacyjnych na poziomie 3,5% w latach 2021-2025;
- Sredni roczny wzrost wydatkow operacyjnych na poziomie 3,6% w latach 2021-2025;
- Sredni deficyt majgtkowy w wysokosci 141 min zt rocznie w latach 2021-2025;

- wzrost Sredniego kosztu dtugu z 1,9% w 2020r. do 2,3% w 2025r.



CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Czynniki, ktére mogg samodzielnie lub tgcznie 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
rowny 10x.

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

- wskaznik sptaty dtugu, zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposob trwaty wzrosnie powyzej
12X,

- Pandemia koronawirusa i dtuzej wystepujgce negatywne jej skutki, jak réwniez znacznie wolniejsze
ozywienie gospodarcze trwajgce do 2025r. mogg wptynac negatywnie na dochody netto. Jezeli Torun
nie bedzie w stanie efektywnie ograniczy¢ wydatkéw, a malejgce dochody nie znajdg pokrycia w
wyzszych transferach z budzetu centralnego, mozliwe jest obnizenie ratingu.

Najlepszy oraz najgorszy scenariusz

W przypadku ratingébw 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 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 uzyska¢ wiecej informacji na temat metodologii
stosowanej do okres$lania najlepszego i najgorszego scenariusza dla ratingéw dla danego sektora
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

Kwestie sSrodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace zarzgdzania

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

Zrédta danych uzytych w ocenie gtéwnych czynnikéw ratingu

Gtéwne zrodta informacji wykorzystane w analizie zostaty opisane w metodykach wymienionych
ponizej.
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W procesie nadawania i utrzymywania ratingéw, jak réwniez tworzeniu innych raportéow (tgcznie z
informacjami o prognozach), Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentow i
underwriterow i innych zrodet, ktére wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsgdne
badanie faktycznych informacji, na ktérych bazuje, zgodnie ze swojg metodyka oraz otrzymuje
rozsgdne potwierdzenie tych informacji w niezaleznych zrédtach, w miare dostepnosci tych zrodet dla
danego papieru wartosciowego lub w danej jurysdykcji. Sposdb 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 ktorej 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 zrédet weryfikujgcych w zwigzku z
konkretnym papierem wartosciowym lub w danej jurysdykgji z ktérej pochodzi emitent oraz szeregu
innych czynnikéw. Podmioty/osoby wykorzystujgce 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 bedg doktadne i kompletne.
Ostatecznie, to emitent i jego doradcy sg odpowiedzialni za doktadnos¢ informacji, ktére przekazujg
Fitch oraz rynkowi w dokumentach oferujgcych 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, ktore z natury rzeczy nie
mogg 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 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 praca
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 zastepuje
informacji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w
zwigzku ze sprzedazg papierow dtuznych. Ratingi mogg 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
organizatorow 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
prenumeratoréw 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), upowazniajgcg 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.
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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
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