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Fitch potwierdzil rating Gdanska na poziomie , A-";
Perspektywa Stabilna

Fitch Ratings - Warszawa - 15 maja 2020r.: (thumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 15
maja 2020r. w jezyku angielskim) Fitch Ratings potwierdzil dtugoterminowe ratingi Miasta
Gdanska (Issuer Default Ratings; IDR) dla zadluzenia w walucie zagranicznej i krajowej na
poziomie ,,A-". Ratingi majg perspektywe Stabilng.

Potwierdzenie ratingdw odzwierciedla poglad Fitch, ze wyniki operacyjne oraz wskazniki dlugu
Gdanska w §rednim okresie pozostang zbiezne z tymi wérdd podmiotdéw z ratingiem na poziomie
»A-", pomimo oczekiwanego pogorszenia koniunktury gospodarczej wywotanego pandemia
koronawirusa oraz wcze$niejszymi decyzjami wladz centralnych w zakresie obnizenia
pierwszego progu PIT i podwyzek ptac nauczycieli. Fitch ocenia Samodzielny Profil Kredytowy
Mlasta (Standalone Credit Profile; SCP) na poziomie ,,a+".

Najnowsze dane otrzymane od emitentow z sektora JST w Polsce nie wskazuja na znaczace
pogorszenie si¢ ich sytuacji finansowej. Jednak zachodzace negatywne zmiany w ich dochodach
i wydatkach moga si¢ poglebia¢ w nadchodzacych tygodniach i miesigcach z uwagi na spadek
dzialalnosci gospodarczej oraz niektore ograniczenia nakladane przez wladze centralne, ktore
mogg zosta¢ zaostrzone, badz wydhuzony okres ich obowigzywania. Ratingi Fitch co do zasady
zawierajg zatozenia dotyczace uwarunkowan w przysztosci. Im dtuzszy okres trwania pandemii,
tym skutki wynikajace z ograniczen dziatalnosci gospodarczej bgda mialy bardziej negatywny
wplyw na sytuacj¢ finansowa JST. Fitch bedzie monitorowa¢ zmiany zachodzace w sektorze i na
biezaco aktualizowaé zatozenia dotyczgce scenariuszy bazowych i ratingowych emitentdw na
bazie uzyskiwanych danych ilosciowych oraz jakosciowych w zakresie spodziewanych wynikow
oraz glownych czynnikow ryzyka.

GELOWNE CZYNNIKI RATINGU

Profil Ryzyka: ,,Sredni”

Profil ryzyka Gdanska oceniamy jako ,,Sredni”, podobnie jak pozostatych miast ocenianych przez Fitch w
Polsce. Sredni profil ryzyka (lub tolerancja dhugu) odzwierciedla umiarkowane ryzyko, ze nadwyzka
operacyjna Miasta spadnie do poziomu niewystarczajacego do obshugi dlugu lub ze roczna obstuga
zadluzenia wzro$nie powyzej prognoz. Na ocene¢ profilu ryzyka sktada si¢ ,,staba” ocena zdolnosci do
zwigkszania dochodéw, ”, ocena ,,mocna” elastyczno$ci wydatkéw oraz ocena ,.Srednia” pozostatych
czynnikéw: stabilnos$ci dochodow, stabilnosci wydatkow oraz stabilnosci i elastyczno$¢ zobowigzan oraz
ptynnosci Miasta.

Stabilno$¢ dochodéw — Ocena ,,Srednia”

Stabilnos¢ dochodow Gdanska oceniamy jako ,,$rednig”. W ocenie bierzemy pod uwage stabilne zrodia
dochodéw i perspektywy ich wzrostu zgodnie z dynamika wzrostu gospodarczego Polski. Dochody
podatkowe Gdanska w 2019r. stanowity 50% dochodéw operacyjnych Miasta, i s3 one w sposob
umiarkowany podatne na zmiany wynikajace z przebiegu cyklu gospodarczego. Podatek dochodowy od
0sob fizycznych stanowit prawie 29% dochoddéw operacyjnych, a podatki lokalne 18%, natomiast udziat
podatku dochodowego od osob prawnych, ktéry jest bardziej podatny na wahania, stanowit niewiele
ponad 4% dochodéw operacyjnych Miasta. Transfery biezace stanowity w 2019r. 34% dochodéw
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operacyjnych, w tym wigkszo$¢ to gldwnie transfery z budzetu panstwa (Polska: ,,A-"/Perspektywa
Stabilna). Transfery te nie podlegaja uznaniowosci, gdyz wigkszos¢ jest zdefiniowana przez prawo. Fitch
zaklada, ze Gdansk pozostanie miastem atrakcyjnym zaréwno dla inwestorow, jak i mieszkancow, co
powinno pozytywnie wptynaé na rozwoj zdywersyfikowanej bazy podatkowe;.

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw — Ocena ,,Staba”

Zdolno$¢ Miasta do generowania dodatkowych dochoddéw w sytuacji pogorszenia si¢ koniunktury
gospodarczej oceniamy jako ,.staba” (tak jak w przypadku wigkszo$ci miast w Polsce ocenianych przez
Fitch). Stawki podatkéw dochodowych oraz wysokos$¢ transferow biezacych z budzetu panstwa sa
ustalane przez wiladze centralne. Gdansk ma ograniczong elastycznos¢ w zakresie ustalania stawek
podatkow lokalnych (stanowigcych s$rednio 18% dochodow operacyjnych w latach 2017-2019), gdyz
gorne limity stawek podatkowych sa okreslane w regulacjach krajowych.

Stabilno$¢ wydatkéw — Ocena ,,Srednia”

Miasto utrzymuje wzrost wydatkow operacyjnych pod kontrola. Fitch ocenia stabilno§¢ wydatkow,
podobnie jak wigkszo$ci pozostatych ocenianych miast w Polsce, jako ,,$rednig”. Gléwne zadania Miasta
nie sa podatne na zmiany koniunktury gospodarczej i dotycza gldwnie wydatkéw na oswiate, transport
publiczny, gospodarke komunalng, administracje, gospodarke mieszkaniowa, kulture, sport oraz
bezpieczenstwo publiczne, jak réwniez $wiadczen rodzinnych zleconych i finansowanych przez budzet
panstwa.

Zaktadamy, ze w latach 2020-2022 wydatki majatkowe pozostang znaczne, w rezultacie czego, zgodnie
ze scenariuszem ratingowym Fitch deficyt budzetowy Miasta wzrosnie do 8% dochodow ogdtem.

Mozliwo$¢ dostosowywania wydatkow - Ocena ,,Mocna”

Fitch ocenia zdolno$¢ Miasta do ograniczania wydatkdbw w odpowiedzi na malejace dochody jako
»mocng”. Miasto ma zdolno$¢ redukcji ponad 10% wydatkéw operacyjnych. Ponadto, Miasto moze
ograniczy¢ lub op6zni¢ zasadnicza czes¢ wydatkow majatkowych, ktore maja wysoki udziat w wydatkach
ogblem ($rednio 25% wydatkow ogdtem na przestrzeni ostatnich 10 lat). W 2019r. wydatki majgtkowe
Gdanska wyniosty ponad 680 min zt (okoto 18% wydatkow ogdtem).

Wydatki na obligatoryjne zadania Miasta obejmujace o$wiate, opiek¢ spoteczng, administracje,
bezpieczenstwo publiczne i $wiadczenia w dziale rodzina sg sztywne i stanowig tylko okoto 65%
wydatkéw operacyjnych. Dodatkowo, Miasto $wiadczy na rzecz mieszkancow liczne ustugi nie nalezace
do zadan obligatoryjnych (wydatki operacyjne sa przecigtnie o 36% wyzsze niz w miastach na prawach
powiatu, o najnizszych wydatkach na mieszkanca), ktore w razie potrzeby moga by¢ ograniczone.

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

Zadluzenie Gdanska zdominowane jest przez kredyty udzielone przez mig¢dzynarodowe instytucje
finansowe (99% zadluzenia bezposredniego na koniec 2019r.). Zadtuzenie Miasta charakteryzuje dtugi
profil zapadalnosci, ze sptatg rownomiernie roztozong do 2043r. Ryzyko refinansowania jest niskie, gdyz
roczne kwoty sptaty dlugu nie przekraczajg 8% zadtluzenia. Wigkszo$¢ zadluzenia bezposredniego Miasta
jest oprocentowana wedlug zmiennych stoép procentowych (89,2%), co naraza Miasto na ryzyko stopy
procentowej. JST w Polsce nie mogg korzysta¢ z instrumentéw pochodnych w celu zabezpieczenia si¢
przed ryzykiem stopy procentowej, jednak wysokie wolne $rodki oraz ostrozna polityka budzetowa
Gdanska, ktora charakteryzuje si¢ planowaniem wydatkow na obsluge zadluzenia na wyzszym poziomie
niz faktycznie jest wykonywany ogranicza wigkszo$¢ tego ryzyka. Miasto nie jest narazone na ryzyko
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walutowe, gdyz cate zadluzenie bezposrednie Gdanska jest w ztotych polskich. Ryzyko pos$rednie Miasta
jest znikome.

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

Ocena ,srednia” odzwierciedla brak rozwigzan systemowych w Polsce w postaci mechanizmow
zapewniajacych wsparcie ptynnosci JST w sytuacjach awaryjnych ze strony wtadz centralnych. Niemniej
historycznie Miasto posiadato bardzo wysoka plynno$¢. W pierwszym kwartale 2020 roku S$redni
miesieczny stan rachunkow Miasta (136 mln zl), tacznie z kredytem w rachunku biezacym (limit do 50
mln zl udostepniony przez Bank Pekao S.A. — ,,BBB+"/Perspektywa Negatywna) przewyzszaty roczng
obstuge zadluzenia (plan na 2020r.: 109 mln zt) ponad 1,7x. Scenariusz ratingowy Fitch przewiduje, ze
wskaznik pokrycia obshugi zadtuzenia $rodkami pienigznymi (nadwyzka operacyjna oraz wolne $rodki w
relacji do obstugi zadluzenia w danym roku) w latach 2020-2024 wyniesie $rednio 4,1x, i bedzie
nieznacznie nizszy do $redniej wartosci wskaznika w latach 2014-2019 — 4.8x.

Zdolnos$é Obstugi Zadluzenia (Debt Sustainability) — ocena ,,aa”
Fitch klasyfikuje Miasto, jako JST typu B (podobnie do pozostatych JST w Polsce), ktory to typ
charakteryzuje si¢ zdolnoscia do obstugi zadluzenia ze srodkoéw wlasnych.

Fitch zmienit zatozenia do scenariusza ratingowego uwzgledniajac skutki spowolnienia gospodarczego
wywotanego pandemia koronawirusa. Z uwagi na spadek nadwyzki operacyjnej w nowym scenariuszu
ratingowym, wskaznik sptaty zadluzenia (zdefiniowany jako zadluzenie ogdtem netto do nadwyzki
operacyjnej; podstawowy wskaznik brany pod uwage dla oceny Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia dla JST
typu B) pogorszy si¢ w latach 2020-2021 do ponad 8x (2,5x w 2019r.), zanim ulegnie poprawie i powroci
do poziomu ponizej 7x w roku 2024.

Wsréd drugorzednych wskaznikow, Fitch prognozuje, ze wskaznik poziomu zadluzenia (fiscal debt
burden; zdefiniowany jako zadluzenie ogoétem netto do dochodéw operacyjnych) wzrosnie, w zwigzku z
planowanymi inwestycjami, w okresie prognozy do 43% w 2022r., ale w dalszym ciagu pozostanie
mocny, a nastgpnie spadnie do 39% w 2024r.

Mocny wskaznik poziomu zadtuzenia rekompensuje nieznacznie stabszy syntetyczny wskaznik pokrycia
obstugi zadtuzenia (SDSCR, nadwyzka operacyjna do obstugi zadluzenia, liczonego jako 15 letni
annuitet, wlaczajac odsetki, raty oraz zadluzenie krotkoterminowe) na poziomie 1.7x. Ostatecznie
wszystkie te wskazniki uzasadniajg podtrzymanie oceny Zdolnosci do Obstugi Zadluzenia (Debt
Sustainability) Gdanska na poziomie ,,aa”.

Gdansk, stolica wojewodztwa pomorskiego, jest najwigkszym i najbogatszym miastem w wojewodztwie,
z dobrze rozwinietg gospodarky lokalng. Wraz z sasiednimi miastami Gdynig i Sopotem tworzy duza
konurbacje liczacg prawie 749.000 mieszkancow (zrodto: Glowny Urzad Statystyczny). Produkt
Regionalny Brutto (PRB) na mieszkanca konurbacji tréjmiejskiej wynosit ponad 75.200 zt w 2017r.
(szosty sposrod 73 podregionéw na podstawie ostatnich dostgpnych danych) i byt o 45,3% wyzszy od
sredniej krajowej. W odroznieniu od wigkszosci miast w Polsce, ludnos¢ Gdanska rosnie (468.158 na
koniec czerwca 2019r.) z uwagi na dodatnie saldo migracji oraz dodatni przyrost naturalny (odpowiednio
6,4 10,1 na tysigc mieszkancéw na koniec czerwca 2019r.).

RATING IDR

SCP Gdanska oceniamy na poziomie ,a+” co stanowi wypadkowa ,Sredniego” profilu ryzyka
kredytowego oraz oceny ,,aa” dla Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia zgodnie ze scenariuszem ratingowym
Fitch, z uwagi na wskaznik sptaty zadluzenia znajdujacy si¢ w gornym przedziale kategorii ,,aa” oraz
umiarkowany poziom zadluzenia odpowiadajacy kategorii ,,aaa”. Nadajagc SCP uwzglednilismy takze
korzystniejsza pozycje Miasta na tle innych JST z grupy porownawczej (mi¢dzynarodowej oraz krajowej)
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dla tej samej kategorii ratingu. Na ostateczny rating IDR Miasta nie mialo wptywu zadne asymetryczne
ryzyko, ani nadzwyczajne wsparcie ze strony budzetu centralnego, natomiast rating IDR jest ograniczony
przez poziom ratingu Polski.

GLOWNE ZALOZENIA
Oceny i zalozenia jakos$ciowe:

Profil Ryzyka: ,,Sredni”

Stabilno$¢ dochodow: ,,Srednia”

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw: ,,Staba”

Stabilnos¢ wydatkow: ,.Srednia”

Mozliwo$¢ dostosowywania wydatkéw: ,,Mocna”

Zobowiazania i ptynno$¢ (stabilno$é): ,,Srednia”

Zobowiazania i ptynnos¢ (elastyczno$é): ,,Srednia”

Zdolnos¢ do Obstlugi Zadtuzenia: kategoria ,,aa”

Wsparcie: nie dotyczy

Asymetryczne czynniki ryzyka: nie dotyczy

Ograniczenie ratingiem panstwa: tak

Zatozenia iloSciowe - specyficzne dla emitenta

Scenariusz ratingowy obejmuje przebieg cyklu koniunkturalnego i uwzglednia presj¢ na
dochody, wydatki i na ryzyko finansowe. Opiera si¢ na danych z lat 2015-2019 i
prognozowanych wskaznikach na lata 2020-2024. Glowne zalozenia Fitch w scenariuszu
ratingowym uwzgledniaja:

- skumulowany $redni roczny wzrost dochodow operacyjnych wynoszacy 3,5%;

- skumulowany $redni roczny wzrost wydatkow operacyjnych wynoszacy 4,4%;

- dochody majatkowe wynoszace srednio 4% dochodow ogotem do 2024 roku oraz wydatki
majatkowe wynoszace $rednio 11% wydatkow ogotem do 2024 roku;

- wzrost $redniego kosztu dtugu z 1,9 w 2019r. do 4,0% w 2024.
CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Czynniki, ktére mogg samodzienie lub tacznie prowadzi¢ do zmiany perspektywy ratingu na pozytywna
badz do podniesienia ratingu:
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- podniesienie ratingu Polski.

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

- obnizenie ratingu Polski,
- W scenariuszu ratingowym nastapi trwate ostabienie wskaznika sptaty zadtuzenia do ponad 9x .

NAJLEPSZY ORAZ NAJGORSZY SCENARIUSZ

W przypadku ratingdw na skali migdzynarodowej 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. Pelny zakres zmian
ratingdbw wedlug najlepszego i najgorszego scenariusza dla wszystkich kategorii ratingowych
waha si¢ od ,,AAA” do ,,D”. Najlepsze i najgorsze scenariusze ratingowe oparte s3 na
historycznych wynikach. Aby uzyska¢ wiecej informacji na temat metodologii stosowanej do
okreslania  najlepszego 1 najgorszego  scenariusza dla  ratingbw dla  danego
sektora https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

Kwestie ESG

EKwestie srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace tadu korporacyjnego (ESG) s3a oceniane na 3, co
oznaczy, ze kwestie te sa neutralne dla oceny ratingowej. Biorac pod uwage misj¢ emitenta i ramy
instytucjonalne, kwestie te majg minimalne znaczenie dla ratingu.
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W procesie nadawania i utrzymywania ratingdw, jak rowniez tworzeniu innych raportow (lgcznie z
informacjami o prognozach), Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentdw i
underwriteréw i innych Zrodel, ktére wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsadne badanie
faktycznych informacji, na ktorych bazuje, zgodnie ze swojg metodyka oraz otrzymuje rozsgdne
potwierdzenie tych informacji w niezaleznych zrodtach, w miare dostepnosci tych Zrédet dla danego
papieru wartosciowego lub w danej jurysdykcji. Sposob weryfikacji faktow przez Fitch i zakres
otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie si¢ r6zni¢ w zaleznosci od charakteru danego papieru
warto§ciowego i jego emitenta, wymogow i zwyczajow W jurysdykcji, w ramach ktorej oceniany papier
jest oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany emitent, dostgpnosci i charakteru odpowiednich


https://www.fitchratings.com/site/re/10087140
https://www.fitchratings.com/site/dodd-frank-disclosure/10102086

KOMUNIKAT DOTYCZACY RATINGU FitchRatings

informacji publicznych, dostepu do Zarzadu emitenta i jego doradcow, dostgpnosci do istniejacych
wezesniej informacji stron trzecich takich jak: raporty audytorow, zatwierdzone listy z procedurami,
oceny, raporty aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportow sporzadzonych
przez strony trzecie, dostepnosci niezaleznych i kompetentnych zrédet weryfikujacych w zwigzku z
konkretnym papierem warto$ciowym lub w danej jurysdykcji z ktérej pochodzi emitent oraz szeregu
innych czynnikow. Podmioty/osoby wykorzystujgce ratingi Fitch powinni zrozumieé, 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 sg odpowiedzialni za doktadnos¢ informacji, ktore przekazuja Fitch
oraz rynkowi w dokumentach oferujacych i innych raportach. W procesie nadawania ratingdw 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 dotycza zdarzen przysziosci i bazuja na
zatozeniach 1 oczekiwaniach dotyczacych zdarzeh w przysztosci, ktdre z natury rzeczy nie moga zostac
zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek weryfikacji terazniejszych faktéw, na rating
moga wpltywac przyszte zdarzenia czy warunki, ktore nie zostaty 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$¢ spetni jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy
raportu. Rating nadany przez Fitch jest opinig o wiarygodnosci kredytowej papieru warto$ciowego. Ta
opinia jest oparta na kryteriach i metodykach, ktore Fitch ciagle ocenia i aktualizuje. Z tego wzgledu,
ratingi sg pracg zbiorowa w ramach Fitch i Zadna osoba ani grupa osob 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 papierow warto§ciowych. Wszystkie raporty Fitch sg praca
zbiorowa. Konkretne osoby wskazane w tych raportach braty udzial 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 zastgpuje
informacji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w
zwiazku ze sprzedaza papierow dtuznych. Ratingi moga by¢ zmienione lub wycofane w kazdej chwili z
roznych 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, przydatnosSci
jakiegokolwiek papieru warto$ciowego dla danego inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub
zobowigzan podatkowych zwigzanych z platno$ciami z danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje
wynagrodzenie od emitentdw, ubezpieczycieli, gwarantow, innych instytucji oraz organizatorow za ustugi
ratingowe. Opfaty te zazwyczaj zamykaja si¢ w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub
rownowartosci tej kwoty w innych walutach) za emisjg. W niektorych wypadkach Fitch ocenia wszystkie
lub duzg cze$¢ emisji danego emitenta, lub ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego
ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej optaty rocznej. Taka optata ksztattuje si¢ w przedziale od
10.000 USD do 1.500.000 USD (lub rownowartos¢ tej kwoty w innych walutach). Nadanie, publikacja i
dystrybucja ratingu przez Fitch nie stanowi zgody Fitch’a do uzywania jego nazwy w roli eksperta w
zwigzku z jakgkolwiek rejestracjg w ramach przepiséw o publicznym obrocie papierow wartosciowych w
USA, ustawy ,,Financial Services and Markets Act” z 2000 roku w Wielkiej Brytanii (United Kingdom)
lub podobnych praw i regulacji w kazdym innym panstwie. Z powodu relatywnej efektywnos$ci
elektronicznej publikacji i dystrybucji, analizy Fitch mogg by¢ dostepne dla prenumeratoréw tych wers;ji
do 3 dni wczesniej 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



FitchRatings

KOMUNIKAT DOTYCZACY RATINGU

Licence no. 337123), upowazniajacg 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.

ZRODLA DANYCH UZYTYCH W OCENIE GLOWNYCH CZYNNIKOW RATINGU
Gltowne zrodta informacji wykorzystane w analizie zostaly opisane w metodykach wymienionych ponizej

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



