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Opis sytuacji i’kgvgw;\m“”"

- Niedawno wprowadzona reforma podatkowa, ktéra spowodowata redystrybucje wptywow
podatkowych pomigdzy polskimi gminami, moze spowodowac, ze Krakow do$wiadczy spadku Michols Kotarsiuin
dochodow. Dotychczasowe do$wiadczenia sugeruje, ze jest mato prawdopodobne, aby straty w Frankfurt
dochodach zostaly w petni zrekompensowane. (49) 69-33-999-104

michelle.keferstein

- Wtadze miasta prawdopodobnie ograniczg ten efekt poprzez kontrole wydatkéw. Niemniej jednak, @spglobal.com

spodziewamy sig, ze nadwyzki operacyjne Krakowa bedg nizsze niz wczes$niej szacowalismy.
DRUGI KONTAKT
- Wysoki poziom inwestycji w Krakowie bedzie wspierany przez fundusze unijne i rzgdowe, i

oczekujemy, ze wzrost zadtuzenia pozostanie umiarkowany. Felix Ejgel
Londyn
- Potwierdzamy nasz dtugoterminowy rating "A-" dla Krakowa z perspektywag stabilna. +44 207176 6780
felix.ejgel

@spglobal.com
DODATKOWY KONTAKT

Dzialania ratingowe Sovereign i IPF EMEA
W dniu 11 marca 2022 r. agencja S&P Global Ratings potwierdzita dtugoterminowy rating kredytowy f@i\égﬁbau.mm
emitenta na poziomie "A-" polskiego Miasta Krakowa. Perspektywa pozostaje stabilna.

Perspektywa

Stabilna perspektywa oznacza, ze oczekujemy, iz Krakéw utrzyma kontrole wydatkéw, aby uniknaé istotnego pogorszenia wynikow
finansowych spowodowanego utratg wptywéw podatkowych zwigzang z ostatnig reformg podatkows, ktéra redystrybuuje dochody
pomiedzy samorzgdami lokalnymi i regionalnymi. Oczekujemy réwniez utrzymania zrownowazonego poziomu zadtuzenia i wtasciwego
zarzgdzania ptynnoscig finansowa.

Scenariusz negatywny

Mogliby$my obnizy¢ rating, gdyby$smy zaobserwowali wyrazniejsze pogorszenie wynikoéw budzetowych niz obecnie przewidujemy.
Mogtoby to nastgpic, jesli:

- ozywienie gospodarcze w Polsce bedzie stabsze niz przewidujemy,
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- dochody ulegng zmniejszeniu w wyniku reformy podatkowej i nie zostanie zaoferowana zadna rekompensata, lub

- strategia zarzgdu majgca na celu przeciwdziatanie spadkowi dochodéw ulegnie znaczgcej zmianie.
Obnizyliby$my réwniez rating, gdyby$my podjeli podobne dziatanie ratingowe w stosunku do Polski.
Scenariusz pozytywny

Mogliby$my podnie$¢ naszg ocene ratingowg dla Krakowa, gdyby$my zaobserwowali strukturalng poprawe w zarzadzaniu ptynnoscig
finansowg Miasta i wzmocnienie politycznego wsparcia dla decyzji fiskalnych. Ewentualne podwyzszenie ratingu jest rowniez
uzaleznione od podniesienia ratingu Polski.

Uzasadnienie

Nasza ocena Krakowa opiera sie na korzystnych warunkach spoteczno-ekonomicznych miasta oraz jego wskaznikach gospodarczych,
ktore sg silniejsze niz $rednia dla Polski. Rozwazna polityka finansowa miasta, w tym kontrola kosztéw i opieranie sie na dtugu
dtugoterminowym oraz odnawialnych liniach kredytowych, powinny umozliwi¢ Miastu Krakéw utrzymanie umiarkowanego poziomu
zadiuzenia i solidnej ptynnosci finansowej. Rating jest ograniczony przez zmieniajgce sie ramy instytucjonalne, w ktérych dziatajg polskie
miasta. Stosunkowo czeste zmiany w systemie podziatu dochodow i wydatkow powodujg pewng niestabilnos¢, ktora wptywa na budzety
miejskie.

Gospodarka Krakowa nadal osigga lepsze wyniki niz Srednia krajowa, ale obecna niepewnos¢ geopolityczna moze
zawazy¢ na ozywieniu gospodarczym

Oczekuje sie, ze rozwoj gospodarczy Krakowa skorzysta na ogélnokrajowym ozywieniu gospodarczym w miarg ztagodzenia skutkow
pandemii. Przewiduje sie, ze realny PKB Polski wzro$nie o 3,6% w tym roku i 0 3,2% w 2023 r. Krakéw ma silne podstawy gospodarcze i
solidne warunki spoteczno-gospodarcze. W zwigzku z tym oczekujemy, ze PKB na mieszkanca w 2022 r. wyniesie 32 300 USD i
znacznie przekroczy $rednig krajowg wynoszacg 19 200 USD. Krakéw jest drugim co do wielko$ci miastem w Polsce i centrum
turystycznym, edukacyjnym i logistycznym, o zréznicowanej i bogatej gospodarce. W przeciwieristwie do wigkszo$ci polskich miast,
liczba ludnosci w miescie rosnie. Odnotowuje sie tu réwniez nizszg stope bezrobocia. Regionalny konflikt zbrojny na Ukrainie moze
stanowi¢ zagrozenie dla wzrostu gospodarczego i prowadzi¢ do wiekszego naptywu uchodzcéw, a takze wyzszych cen energii. Na razie
wielko$¢ ryzyka pozostaje niejasna, ale koszty ponoszone przez miasto moga by¢ wyzsze niz przewidujemy, o ile rzad centralny nie
podejmie dziatan.

Rozwijajgce sie, ale zrbwnowazone ramy instytucjonalne w Polsce zasadniczo utatwiajg stosunkowo stabilny podziat zrédet dochodow i
odpowiedzialnosci za wydatki pomiedzy JST w Polsce. Jednakze wdrozenie nowej reformy podatkowej (znanej jako "Polski £ad") stanowi
pewne ryzyko finansowe dla JST, poniewaz wprowadza ona redystrybucje i cigcia w podatkach dochodowych od os6b fizycznych i
prawnych, ktére generujg ponad 70% dochodéw podatkowych Krakowa. Cze$¢ strat w dochodach zostanie zrekompensowana przez
wyzsze transfery kapitatowe w celu wsparcia dalszych inwestyciji infrastrukturalnych w Polsce.

Roczna obstuga zadtuzenia z tytutu pozyczek komunalnych jest $cisle regulowana, co pozwala utrzyma¢ akumulacje dtugu pod kontrolg.
Zacheca to gminy do poprawy przejrzystosci i planowania dtugoterminowego, ograniczania wydatkéw biezacych, zwiekszania podatkow i
optat lokalnych, prywatyzacji majatku oraz opierania sie na dtugoterminowej amortyzacji dlugu. Rzgd centralny wprowadzit tymczasowe

ztagodzenie limitéw prawnych dotyczgcych obliczania wskaznika obstugi zadtuzenia dla podwyzek zwigzanych z COVID-19.
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Wiadze Miasta Krakowa majg na swoim koncie wdrazanie rozwaznych $rodkéw oszczednos$ciowych oraz ograniczanie wydatkow

biezacych i majgtkowych. W swoich planach finansowych i planach zadtuzenia przyjmujg réwniez perspektywe diugoterminowa.
Dotychczasowe doswiadczenia wskazujg jednak, ze prawdopodobne sg pewne opdznienia w realizacji programu inwestycyjnego, co
co zmusi Miasto do odejscia od planu diugoterminowego. Administracja Krakowa nie ma wiekszo$ci w radzie miasta, co rowniez moze
powodowac spory dotyczace gtownych decyzji fiskalnych.

Mimo ze wprowadzenie reformy podatkowej bedzie oznaczato nizsze wptywy z podatkéw, spodziewamy sie, ze
Krakéw z powodzeniem zrealizuje swoj program inwestycyjny

Przewidujemy, ze nadwyzki operacyjne Krakowa spadng $rednio do okoto 4,9% w latach 2022-2024, z poziomu 9,5% w 2021 r. Wptywy
z podatkéw bedg wspierane przez trwajgce ozywienie gospodarcze w Polsce, ale spodziewamy sie, ze dochody bedg rosty wolniej niz w
ubiegtym roku. Nasza prognoza uwzglednia reforme podatkowa, ale jej wptyw na budzet nie jest jeszcze w petni odczuwalny i moze by¢
wigkszy niz przewidujemy. Dotychczasowe doswiadczenia sugeruja, ze jest mato prawdopodobne, aby JST uzyskaty petng
rekompensate z tytutu utraty dochodow. Spodziewamy sig, ze dziatania te bedg miaty niekorzystny wplyw na dobre wyniki budzetowe
Krakowa, cho¢ moze je nieco ztagodzi¢ ozywienie gospodarcze w Polsce. Wyniki operacyjne miasta w 2020 r. ucierpialy z powodu
koniecznos$ci poniesienia wyzszych wydatkéw zwigzanych z pandemig. Jednak dzieki duzemu ozywieniu gospodarczemu w Polsce
Krakow juz sie podniost, odnotowujgc nadwyzke operacyjng w wysokoséci 9,5% w 2021 r., pomimo wysokich wydatkéw majgtkowych.
Utrzymat réwniez wysoki poziom wydatkow majgtkowych, osiagajac saldo po uwzglednieniu deficytu na rachunku kapitatowym w
wysokosci 4,1% dochodow ogdtem w 2021 r., wedtug wstepnych danych.

Znaczacych rozmiaréw program wydatkow inwestycyjnych Krakowa jest wspotfinansowany z funduszy unijnych. Rozumiemy, ze Miasto
nie zamierza

dokonywaé znaczacych ciec¢. Efektem tego bedzie umiarkowane saldo po uwzglednieniu deficytu na rachunku kapitatowym, ktére w 2022
r. wyniesie 4,6% w stosunku do skorygowanych dochodow biezgacych. Deficyt ten bedzie sie zmniejsza¢ w kolejnych latach, poniewaz ‘
wiekszos$¢ projektow finansowanych przez UE w biezgcej perspektywie zakonczy sie w 2023 r.

Naszym zdaniem, elastyczno$¢ budzetowa Krakowa jest ograniczona. Miasto osiagnefo gérng ustawowg granice niektorych podatkow i
optat, a gtéwne podatki ustala rzad centralny. Samorzad lokalny ma tu ograniczony wptyw.

Przewidujemy, ze Krakéw uzupetni swoje finansowanie z UE poprzez emisje diugoterminowego diugu w celu wspoétfinansowania
kluczowych projektéw, co sprawi, ze jego obcigzenie diugiem sptacanym z podatkow bedzie wysokie i wyniesie ponad 60% dochodéw
biezgcych w ciggu najblizszych trzech lat. Znaczng cze$c¢ tego wzrostu przypisuje sie spotkom miejskim - Krakéw nadal decyduje o ich
polityce finansowe;j i regularnie zasila je kapitatem, tak jak miato to miejsce w czasie pandemii.

Biorgc pod uwage ten cisty zwigzek oraz znaczenie spotek miejskich dla lokalnej gospodarki przewidujemy, ze Miasto bedzie nadal
udziela¢ im wsparcia.

Zobowigzania warunkowe Krakowa prawdopodobnie nie bedg stanowity problemu. Wiekszo$¢ z nich wynika ze skumulowanych
zobowigzan na poziomie spotek miejskich, a takze z nieuregulowanych spraw sgdowych. Ich wielko$¢ jest jednak niska w poréwnaniu ze
skonsolidowanymi dochodami.

Przewidujemy, ze Krakéw utrzyma swojg solidng pozycje ptynnosci finansowej, jednoczes$nie zmniejszajgc zgromadzone rezerwy
gotéwkowe. W ubiegtym roku pozycja ptynnosciowa Miasta znacznie sie poprawita dzieki dobrym wynikom w potgczeniu z zaciggnigciem
nowych zobowigzan diuznych i zwigkszonymi transferami z budzetu panstwa. Spodziewamy sie umiarkowanego spadku poziomu
ptynnosci finansowej, poniewaz kilka z tych projektow zostanie sfinalizowanych do 2023 r. Moze wystgpi¢ pewna niestabilno$¢, jesli
Miasto odnotuje stabsze niz oczekiwano wptywy z podatkéw lub wolniejsze ozywienie gospodarcze. Harmonogram sptat Krakowa
pozostaje rownomiernie roztozony, dzieki temu, ze Miasto opiera sie na dtugoterminowych zobowigzaniach dtuznych.

Pozycji ptynnosciowej sprzyja rowniez zadowalajgcy dostep do zewnetrznej ptynnosci — Miasto ma udokumentowane doswiadczenie w

dostepie do finansowania rynkowego, nawet w czasach zawirowan na rynku.
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Kluczowe dane statystyczne

Miasto Krakéw - wybrane wskazniki
--Rok zakoriczony 31 grudnia--

Min. PLN 2020 2021e 2022bc 2023bc 2024bc
Dochody biezgce 5,904 6,886 7,054 7,340 7,612
Wydatki biezgce 5,828 6,235 6,701 6,992 7,229
Saldo operacyjne 76 651 352 348 383
Saldo operacyjne (% dochodéw biezgcych) 1.3 9.4 5.0 4.7 5.0
Dochody majatkowe 295 275 446 361 213
Wydatki majgtkowe 840 1,217 1,142 650 700
Saldo po uwzglednieniu rachunkéw kapitatowych (469) (291) (344) 59 (104)

(7.6) (4.1 (4.6) 0.8 (1.3)

Saldo po uwzglednieniu rachunkéw kapitatowych
(% dochodéw ogoétem)

Sptacone zadtuzenie 176 178 143 191 309
Zobowigzania diuzne brutto 620 920 150 125 420
Saldo po zaciggnieciu zobowigzan dtuznych (25) 451 (337) 7) 7
Zadtuzenie bezposrednie (stan na koniec roku) 3,254 3,995 4,001 3,935 4,046
Zadtuzenie bezposrednie (% dochodéw biezacych) 55.1 58.0 56.7 53.6 53.2
Zadtuzenie sptacane z podatkéw (stan na koniec

roku) 4,624 5415 5,800 5,874 6,065
Zadtuzenie sptacane z podatkéw (% 64.5 67.2 68.1 66.6 66.3

skonsolidowanych
dochodéw biezacych)

Odsetki (% dochodéw biezgcych) 1.2 0.9 1.8 1.9 1.7
Lokalny PKB per capita (jednostki jednolite) 103,012 112,185 121,707 128,890 135,044
Krajowy PKB per capita (jednostki jednolite) 61,295 66,754 72,420 76,694 80,356

Powyzsze dane i wskazniki wynikajg czgs$ciowo z wiasnych obliczeri S&P Global Ratings, opartych na zrodtach krajowych i migdzynarodowych,
odzwierciedlajg niezalezny poglad S&P Global Ratings na aktualnosc¢, zakres, dokladnosc¢, wiarygodno$é i uzyteczno$é dostepnych informacii.
Glownymi zrédtami sg sprawozdania finansowe i budzety dostarczone przez emitenta. bc--Przypadek bazowy odzwierciedla oczekiwania S&P Global
Ratings dotyczace najbardziej prawdopodobnego scenariusza. PLN - polski zioty.

Zestawienie wynikow ratingu

Miasto Krakéw - Zestawienie punktowej oceny ratingu
Kluczowe czynniki ratingowe

Ramy instytucjonalne 3
Gospodarka 3
Zarzgdzanie finansami 3
Wyniki budzetowe 4
Ptynnos$¢ finansowa 2
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Tabela 2

Miasto Krakow - Zestawienie punktowej oceny ratingu (cd.)
Kluczowe czynniki ratingowe

Obcigzenie zadtuzeniem 3
Samodzielny profil kredytowy a-
Rating kredytowy emitenta A-

S&P Global Ratings opiera swoje ratingi dla samorzadéw lokalnych i regionalnych spoza USA na szesciu gtéwnych czynnikach ratingowych przedstawionych
w niniejszej tabeli. W dokumencie "Metodologia oceny samorzadoéw lokalnych i regionalnych poza Stanami Zjednoczonymi", opublikowanym 15 lipca 2019 .,
wyjasniamy kroki, ktére podejmujemy, aby uzyskac globalny rating walutowy dla kazdego LRG. Ramy instytucjonalne oceniane sg na sze$ciopunktowej skali:
1 oznacza ocene najsilniejsza, a 6 najstabszy wynik. Oceny gospodarki, zarzadzania finansami, wynikéw budzetowych, ptynnosci i zadluzenia oceniamy

w skali pieciopunktowej, przy czym 1 oznacza wynik najsilniejszy, a 5 najstabszy.

Kluczowe statystyki Sovereign
Wskazniki ryzyka, 13 grudnia 2021r. Wersja interaktywna jest rowniez dostepna na stronie

http://www.spratings.com/sri

Powiazane kryteria

- Kryteria ogdlne: Zasady dotyczgce $rodowiska, spoteczenstwa i zarzgdzania w ratingach kredytowych, 10 pazdziernika 2021r.

- Kryteria | Rzady | Miedzynarodowe finanse publiczne: metodologia oceny samorzgdéw lokalnych i regionalnych poza Stanami
Zjednoczonymi, 15 lipca 2019r.

- Kryteria | Rzady | Miedzynarodowe finanse publiczne: metodologia oceny samorzgdéw lokalnych i regionalnych wyzszych niz Sovereign
poza Stanami Zjednoczonymi, 15 grudnia 2014r.

- Kryteria ogélne: Oceny powyzej Sovereign - oceny korporacyjne i rzgdowe: Metodologia i zatozenia, 20 listopad 2013r.

- Kryteria ogdlne: Zasady ratingdéw kredytowych, 16 lutego 2011r.

Powiagzane badania

- Globalna aktualizacja makroekonomiczna: Wstepne prognozy uwzgledniajace konflikt rosyjsko-ukrairfiski, 8 marca

2022r.

- Oceny ram instytucjonalnych dla migdzynarodowych samorzgadéw lokalnych i regionalnych, 7 marca 2022r.

- Perspektywy wtadz lokalnych i regionalnych na rok 2022: dtugoterminowe wyzwania pojawiaja sie wraz z ostabieniem pandemii, 3
lutego 2022r.

- Polska, 14 pazdziernika 2021r.

- Niewykonanie zobowigzania, okres przejsciowy i naprawa: coroczna niewyptacalno$¢ i rating migdzynarodowych finanséw publicznych
w 2020r. Studium przejscia, 14 wrzes$nia 2021r.

- Ocena ram instytucjonalnych. Przeglad systemu finanséw publicznych: polskie gminy, 13 grudnia 2018r.
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Zgodnie z naszymi odpowiednimi zasadami i procedurami, w sktad Komisji Ratingowej weszli analitycy, ktérzy posiadajg kwalifikacje do
gtosowania w Komisji, z doswiadczeniem wystarczajgcym do przekazania odpowiedniego poziomu wiedzy i zrozumienia stosowanej
metodologii (patrz "Powigzane kryteria i badania"). Na poczatku posiedzenia Komisji przewodniczgcy potwierdzit, ze informacije
ratingowe dostarczone Komisji Ratingowej przez gtéwnego analityka zostaty przekazane w odpowiednim czasie i bylty wystarczajgce dla
cztonkow Komisji do podjecia $wiadomej decyziji.

Po przedstawieniu przez gtéwnego analityka uwag wstepnych i wyjasnieniu rekomendacji, Komisja oméwita kluczowe czynniki ratingowe
i krytyczne kwestie zgodnie z odpowiednimi kryteriami. Rozwazono i przedyskutowano jako$ciowe i ilosciowe czynniki ryzyka, biorac pod
uwage dotychczasowe osiggniecia i prognozy.

Ocena kluczowych czynnikéw ratingowych dokonana przez Komisje zostata przedstawiona w tabeli Zestawienie wynikéw ratingu
powyzej.

Przewodniczgcy zadbat o to, by kazdy gtosujacy cztonek miat mozliwo$¢ wyrazenia swojej opinii.

Przewodniczacy lub wyznaczona przez niego osoba dokonata przegladu projektu raportu, aby zapewni¢ spéjno$é z decyzjg Komisiji.
Opinie i decyzja Komisji Ratingowej zostaty podsumowane w powyzszym dokumencie - uzasadnienie i perspektywa. Waga wszystkich
czynnikéw ratingowych jest opisana w metodologii zastosowanej w niniejszym ratingu (zob. "Powigzane kryteria i badania").

Lista ratingowa

Ratingi potwierdzone

Miasto Krakow

Rating kredytowy emitenta A-/Stabilny/

Niektore terminy uzyte w niniejszym raporcie, w szczegélnosci niektére przymiotniki uzyte do wyrazenia naszego pogladu na temat czynnikéw istotnych dla ratingu,

majg szczegolne znaczenie przypisane im w naszych kryteriach i dlatego powinny by¢ odczytywane w powigzaniu z tymi kryteriami. Wigcej informaciji mozna znalezé w
Kryteriach ratingowych na stronie www.standardandpoors.com. Opis kazdego z kategorii ratingdw S&P Global Ratings jest zawarty w dokumencie "S&P Global Ratings
Definicje" na stronie https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceld/504352. Kompletne ratingi sg dostepne dla subskrybentéw RatingsDirect na
stronie www.capitaliq.com. Wszystkie ratingi, ktérych dotyczg niniejsze dziatania ratingowe mozna znalez¢ na publicznej stronie internetowej S&P Global Ratings pod adresem
www.standardandpoors.com. Nalezy skorzysta¢ z wyszukiwarki Ratings znajdujgcej sie w lewej kolumnie. Mozna réwniez zadzwoni¢ pod jeden z ponizszych numeréw S&P
Global Ratings: Obstuga Klienta w Europie (44) 20-7176-7176; Biuro Prasowe w Londynie (44) 20-7176-3605; Paryz (33) 1-4420-6708; Frankfurt (49) 69-33-999-225; lub
Sztokholm (46) 8-440-5914.

www.spglobal.com/ratingsdirect

11 marca 2022r. 6




Aktualizacja badania: Miasto Krakéw - potwierdzony rating 'A-'; perspektywa stabilna

Copyright © 2022 Standard & Poor's Financial Services LLC. Wszelkie prawa zastrzezone.

Zadna tre$¢ (w tym ratingi, analizy i dane zwigzane z kredytami, wyceny, model, oprogramowanie lub inne aplikacje lub ich dane wyj$ciowe) ani zadna jej czg$¢
(Tre$é) nie moze byé modyfikowana, poddawana inzynierii wstecznej, reprodukowana lub rozpowszechniana w jakiejkolwiek formie, w jakikolwiek sposob, ani
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terminowosci ani dostepnos$ci Tresci. Strony S&P nie ponoszg odpowiedzialno$ci za jakiekolwiek btedy lub pominiecia (wynikajgce z zaniedbania lub inne),
niezaleznie od przyczyny, za wyniki uzyskane w wyniku korzystania z Tresci, ani za bezpieczenstwo lub zachowanie jakichkolwiek danych wprowadzonych przez
Uzytkownika. Tresci sq dostarczane w stanie, w jakim sig znajdujg, na zasadzie "tak jak jest". STRONY S&P WYLACZAJA WSZELKIE WYRAZNE |
DOROZUMIANE GWARANCJE, W TYM MIEDZY INNYMI GWARANCJE PRZYDATNOSCI HANDLOWEJ LUB PRZYDATNOSCI DO OKRESLONEGO CELU LUB
ZASTOSOWANIA, BRAKU BLEDOW, BLEDOW W OPROGRAMOWANIU LUB WAD, ZE DZIALANIE ZAWARTOSCI BEDZIE NIEPRZERWANE LUB ZE
ZAWARTOSC BEDZIE DZIALAC Z DOWOLNYM OPROGRAMOWANIEM LUB DOWOLNIE SKONFIGUROWANYM SPRZETEM.

W zadnym wypadku strony S&P nie bedg ponosi¢ odpowiedzialno$ci wobec jakiejkolwiek strony za jakiekolwiek bezposrednie, poérednie, przypadkowe,
przyktadowe, kompensacyijne, karne, specjalne lub wynikowe szkody, koszty, wydatki, optaty prawne lub straty (w tym, bez ograniczen, utracony dochéd lub
utracone zyski oraz koszty utraconych mozliwosci lub straty spowodowane zaniedbaniem) w zwigzku z korzystaniem z Tresci, nawet jesli Uzytkownik zostat
poinformowany o mozliwosci wystgpienia takich szkod.

Analizy zwigzane z kredytami i inne analizy, w tym ratingi, oraz stwierdzenia zawarte w Tre$ciach sg opiniami na dzien ich wyrazenia, a nie stwierdzeniami
dotyczgcymi faktow. Opinie, analizy i decyzje S&P o przyznaniu ratingu (opisane ponizej) nie stanowig rekomendacji dotyczacymi zakupu, posiadania lub sprzedazy
jakichkolwiek papieréw warto$ciowych lub podejmowania jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych i nie odnoszg sie do przydatno$ci jakiegokolwiek papieru
wartosciowego. S&P nie zobowigzuje sie do aktualizacji tre$ci po ich opublikowaniu w jakiejkolwiek formie lub formacie. Nie nalezy polegac na tych treSciach

i nie zastepujg one umiejetnosci, osadu i do$wiadczenia Uzytkownika, jego kierownictwa, pracownikéw, doradcéw i/lub klientéw przy podejmowaniu

decyzji inwestycyjnych i innych decyzji biznesowych. S&P nie dziata jako powiernik ani doradca inwestycyjny, chyba ze jest zarejestrowany jako taki. Chociaz

S&P uzyskat informacije ze zrédet, ktére uwaza za wiarygodne, nie przeprowadza audytu i nie podejmuje sig obowigzku zachowania nalezytej staranno$ci lub
niezaleznej weryfikacji jakichkolwiek informaciji. Publikacje dotyczace ratingéw moga by¢é wydawane z réznych powodéw, ktére niekoniecznie sg uzaleznione od
dziatan komisji ratingowych, w tym miedzy innymi publikacja okresowej aktualizaciji ratingu kredytowego i zwigzanych z nim analiz.

W zakresie, w jakim organy regulacyjne zezwalajg agencji ratingowej na uznawanie w jednej jurysdykcii ratingu wydanego w innej jurysdykcii dla okreslonych celéw
regulacyjnych, S&P zastrzega sobie prawo do przyznawania, wycofywania lub zawieszania takiego potwierdzenia w dowolnym czasie i wedlug wiasnego uznania.
Strony S&P zrzekaja sie wszelkich zobowigzar wynikajacych z przyznania, wycofania lub zawieszenia potwierdzenia, jak rowniez odpowiedzialnosci za jakiekolwiek
szkody, ktore mogtyby powsta¢ w zwigzku z przyznaniem, wycofaniem lub zawieszeniem potwierdzenia.

S&P oddziela od siebie niektére dziatania swoich jednostek biznesowych w celu zachowania niezaleznosci i obiektywnosci ich dziatar. W zwiazku z tym niektére
jednostki biznesowe S&P moga posiadaé informacje, ktore nie sg dostepne dla innych jednostek biznesowych S&P. S&P ustanowit zasady i procedury majace na
celu zachowanie poufnosci pewnych niepublicznych informaciji otrzymanych w zwigzku z kazdym procesem analitycznym.

S&P moze otrzymywaé wynagrodzenie za swoje ratingi i niektére analizy, zazwyczaj od emitentéw lub subemitentéw papieréw warto$ciowych lub od diuznikéw.
S&P zastrzega sobie prawo do rozpowszechniania swoich opinii i analiz. Publiczne ratingi i analizy S&P s3 udostepniane na stronach internetowych,
www.standardandpoors.com (bezptatnie) i www.ratingsdirect.com (subskrypcja), a takze moga by¢ rozpowszechniane za pomocg innych $rodkéw, w tym za
posrednictwem publikacji S&P i zewnetrznych redystrybutorow. Dodatkowe informacje na temat naszych optat za ratingi sg dostepne na stronie

www .standardandpoors.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P i RATINGSDIRECT sg zarejestrowanymi znakami towarowymi Standard & Poor's Financial Services LLC.

www.spglobal.com/ratingsdirect
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