FitchRatings

01 MAR 2024

Fitch potwierdzit ratingi Wojewodztwa
Mazowieckiego na poziomie ,,A-"; Perspektywa
Stabilna

Fitch Ratings - Warsaw - 01 Mar 2024: (ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 01 marca 2024r. w
jezyku angielskim): Fitch Ratings potwierdzit miedzynarodowe diugoterminowe ratingi Wojewodztwa
Mazowieckiego dla zadtuzenia w walucie zagranicznej i w walucie krajowej (Issuer Default Ratings; IDRs)
na poziomie ,A-". Perspektywa ratingow jest Stabilna.

Potwierdzenie ratingdw odzwierciedla oczekiwania Fitch Ratings, ze ratingi Wojewddztwa (IDR)
pozostang spojne z ratingiem ,A-", pomimo zaktadanego pogorszenia wskaznika sptaty zadtuzenia z
0,7x Srednio w latach 2019-2023 do okoto 5x w okresie prognozy. W latach 2024-2025 spodziewamy sie
stabszych wynikéw operacyjnych Wojewddztwa wynikajgcych z niekorzystnego systemu wyréwnywania
dochodéw z podatku dochodowego od 0s6b prawnych (CIT), najistotniejszego zrédta dochodow
Mazowieckiego. Wskazniki zadtuzenia pogorszg sie takze ze wzgledu na prognozowane wysokie
naktady inwestycyjne wymagajace finansowania dtugiem.

Stabilna perspektywa ratingédw odzwierciedla nasze oczekiwania, ze pomimo pogorszenia wskaznikéw
zadtuzenia, samodzielny profil kredytowy (Standalone Credit Profile, SCP) Wojewddztwa pozostanie na
poziomie ,a+", co powoduje, ze ratingi Mazowieckiego sg ograniczone przez ratingi Polski (A-/
Perspektywa Stabilna). Polskie ramy prawne nie pozwalajg aby ratingi jednostek samorzadu
terytorialnego (JST) byty wyzsze niz rating panstwa.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU
Profil ryzyka: ,Sredni”

Profil ryzyka Wojewddztwa jest oceniony jako ,Sredni”, podobnie jak pozostatych wojewédztw
ocenianych przez Fitch. Na ocene profilu ryzyka Mazowieckiego sktada sie jeden czynnik ryzyka
oceniony jako ,staby” (zdolno$¢ do zwiekszania dochodéw), jeden jako ,mocny” (elastycznos¢
wydatkow) i pozostate cztery czynniki ocenione jako ,$rednie” (stabilnos¢ dochoddéw i wydatkéw, oraz
stabilnos$¢ i elastycznos$¢ zobowigzan i ptynnosci).

,Srednia” ocena odzwierciedla poglad Fitch, ze w okresie prognozy istnieje umiarkowanie niskie ryzyko
nagtego pogorszenia zdolnosci do obstugi zadtuzenia z nadwyzki operacyjnej, ktéra moze wynikac z
nizszych dochodow, zwiekszenia wydatkéw lub niespodziewanego wzrostu zobowigzan, dtugu lub
kosztow obstugi zadtuzenia Wojewoddztwa.

Stabilnoé¢ Dochodéw: ,Srednia”



W dochodach Mazowieckiego dominuje CIT, ktéry w 2023r. wynidst 4,5 miliarda zt ( 77% dochodéw
ogdtem). Drugim znaczacym zrédtem dochoddw sg transfery, gtéwnie z budzetu panstwa, ktére
wyniosty 563 miliondw zt (10%). Udziat dochoddw CIT jest wyjgtkowo wysoki na tle innych wojewddztw i
wynika z faktu, ze Mazowieckie jest najbogatszym polskim wojewddztwem. Naraza je to znacznie na
wahania cyklu gospodarczego, co jednak jest czeSciowo kompensowane oczekiwanym
Srednioterminowym wzrostem gospodarki narodowej srednio o 3,2% w $rednim okresie.

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw: ,Staba”

Oceniamy zdolnos¢ zwiekszania dochodow przez Mazowieckie w czasach dekoniunktury gospodarczej
jako ,stabg”, gdyz jest ona mniejsza niz w przypadku pozostatych wojewddztw. Stawki podatkowe oraz
algorytmy redystrybucji dochodéw podatkowych sg ustalane przez rzad, stgd Wojewddztwo nie ma
mozliwosci zwiekszania dochodéw podatkowych.

Pomimo istnienia mechanizmu wyréwnywania dochoddw (czes¢ regionalna subwencji ogdlnej dla
wojewddztw, tzw. ,janosikowe”) Mazowieckie, ze wzgledu na wyzsze wskazniki makroekonomiczne, nie
jest jego beneficjentem. Przeciwnie, jest jedynym ptatnikiem na rzecz ,janosikowego” i wptaty te beda
rokrocznie rosty. W 2024r. Mazowieckie zaptaci z tego tytutu 1.257 milionéw zt, w poréwnaniu do 1.169
miliondéw zt w 2023r.Ptatnosci na rzecz ,janosikowego” skonsumujg od 22% do 25% prognozowanych
dochoddéw podatkowych Wojewddztwa i mimo, ze nie osiggajg maksymalnego limitu wynikajacego z
przepisdw prawa, wynoszgcego 35% tgcznych dochodéw podatkowych, to jednak kwoty te sg znaczgce
dla budzetu.

Mechanizm ,janosikowego” jest zdefiniowany ustawowo i zalezy od realizacji dochodéw podatkowych
w gospodarce narodowej. Im lepsza realizacja dochoddw, tym wyzsze wptaty JST do systemu.
Ministerstwo Finanséw zgtosito niedawno propozycje zmian do ustawy o dochodach JST, w tym
zniesienie mechanizmu ,janosikowego”. Propozycja sugeruje opracowanie specjalnego algorytmu w
celu doktadniejszego oszacowania potrzeb wydatkowych JST w stosunku do ich potencjatu
dochodowego oraz odpowiednie dostosowanie subwencji. Reforma dochodéw JST jest na wczesnym
etapie i z tego powodu nie zostata uwzgledniona w naszym scenariuszu.

Stabilno$¢ wydatkéw: ,Srednia”

Ocena ta wynika z faktu, ze pewna czes¢ wydatkéw Mazowieckiego skupia sie gtdwnie na zadaniach,
ktére nie sg podatne na zmiany koniunktury gospodarczej oraz dlatego, ze Wojewddztwo ma pewne
mozliwosci dostosowywania wydatkow. Wydatki biezgce Mazowieckiego to gtéwnie wydatki na
transport publiczny (22% wydatkow ogétem w 2023r.), administracje (7,1%), kulture (6,9%) oraz
ochrone zdrowia (4,2%). Mazowieckie organizuje pasazerskie przewozy kolejowe w wojewddztwie (jest
wiascicielem dwdch przewoznikéw) i gtéwny wydatek stanowi rekompensata za Swiadczenie ustug
przewozu pasazerskiego.

Wydatki zwigzane z ochrong zdrowia (Wojewddztwo utrzymuje okoto 25 podmiotéw leczniczych)
pokrywajg deficyt wynikajgcy z niewystarczajgcej wyceny ustug medycznych przez Narodowy Fundusz
Zdrowia. Mazowieckie ma duzy udziat wydatkow majgtkowych w wydatkach ogétem (Srednia 28,3% w
latach 2019-2023). Utrzymujgca sie wysoka inflacja (6,2% na koniec 2023r.) oraz wysokie koszty zakupu



energii bedg wywieraty presje na budzet Wojewddztwa.
Mozliwos¢ dostosowywania wydatkow: ,Mocna”

Mazowieckie udowodnito w przesztosci, ze w razie koniecznosci ma zdolnos$¢ do ograniczania
wydatkoéw. Moze ono korzystac z wysokiej elastycznosci w zakresie wydatkéw, gdyz udziat sztywnych
wydatkow biezgcych w wydatkach ogétem jest umiarkowany (wynagrodzenia stanowity 12,4% w latach
2019-2023), a udziat wydatkéw majgtkowych byt wysoki (28,3%). Wydatki operacyjne, z ktérych
Wojewddztwo w razie koniecznosci mogtoby zrezygnowac dotyczg utrzymania i naprawy drog,
promocji dziedzictwa kulturowego oraz lokalnej gospodarki, jak réwniez wydarzen kulturalnych.
Mazowieckie moze réwniez przesungc¢ planowane inwestycje lub zmniejszyc ich zakres.

Zobowigzania i ptynnos¢ (stabilnos(): ,Srednia”

Ryzyko zwigzane z zadtuzeniem bezposrednim Mazowieckiego (1.186 milionéw zt na koniec 2023r.)
oceniamy jako umiarkowane. Portfel kredytowy Wojewddztwa jest zdominowany przez kredyty
udzielone przez miedzynarodowe instytucje finansowe (60,4% zadtuzenia na koniec 2023r.), pozyczke
udzielong przez Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK; A-/ Perspektywa Stabilna; 25,3%) oraz pozyczke z
budzetu panstwa (14,3%). Ostateczny termin zapadalnosci to 2038r., a sptaty sg rwnomiernie
roztozone.

Wojewddztwo jest mniej narazone na ryzyko walutowe (9,9% dtugu w Euro) niz w roku poprzednim
(18%), co zwigzane jest ze sptatg zadtuzenia zagranicznego. Wiekszos$¢ dtugu oparta jest o zmienng
stope procentowsg, co naraza Mazowieckie na ryzyko jej wzrostu. Wyzsze referencyjne stopy
procentowe NBP (6,75% we wrzesniu 2022r. i 5,75% obecnie) spowodowaty wyzsze koszty odsetkowe -
49 milionéw zt w 2023r. w poréwnaniu do 18,9 miliona zt w 2021r. Spodziewamy sie spadku stop
procentowych, ktére jednak nie przetozg sie na nizsze koszty odsetkowe dla Wojewddztwa, gdyz ma
ono plan nowego zadtuzenia w celu finansowania inwestycji.

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

Ptynnos¢ Mazowieckiego jest dobra, mimo ze Sredni stan srodkéw na rachunku biezgcym spadt z 287
miliondéw zt w 2022r. do 160 miliondw zt w 2023r., jednakze Wojewddztwo zaktadato znaczne lokaty
(Srednio 333 miliondw zt miesiecznie). Mazowieckie ma dobry dostep do kredytéw bankowych i moze
ponadto korzystac z kredytu w rachunku biezgcym o limicie 300 milionéw zt udostepnionego przez
bank krajowy. Linia kredytowa pokrywa zapotrzebowanie Mazowieckiego na ptynnos¢ i finansowanie
zobowigzan. Wojewddztwo ma umowe ramowg na kwote 700 miliondw zt z Europejskim Bankiem
Inwestycyjnym (EBI; AAA/ Perspektywa Stabilna), z wcigz dostepnymi 550 milionami zt do wykorzystania
na finansowanie inwestycji. Dodatkowo Mazowieckie ma umowe pozyczki z BGK na 500 milionéw z, z
ktérej moze jeszcze wykorzysta¢ 200 milionéw zt oraz wynegocjowato dodatkowe 200 milionéw zt
pozyczki, co pokrywa wiekszos¢ potrzeb finansowych na 2024r.

Zdolnos¢ do Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability): kategoria ,aa”

W scenariuszu ratingowym na lata 2024-2028 Fitch prognozuje pogorszenie wskaznika sptaty



zadtuzenia z niskiego 0,8x osiggnietego w 2023r. do okoto 5x-6x w latach 2026-2028. Odzwierciedla to
wzrost zadtuzenia spowodowany wysokimi naktadami inwestycyjnymi i oczekiwanym spadkiem
nadwyzki operacyjnej ze wzgledu na presje inflacyjng, wysokie wptaty na mechanizm wyréwnawczy i
system finansowania JST wprowadzony reformg "Polski tad". Wskaznik poziomu zadtuzenia wzrosnie,
ale pozostanie silny i wyniesie 60%-70% dochoddéw operacyjnych w okresie prognozy pod warunkiem,
ze Wojewddztwo rozpocznie planowane inwestycje.

Silne wskazniki sptaty zadtuzenia i poziomu zadtuzenia zréwnowazg stabszy syntetyczny wskaznik
pokrycia obstugi zadtuzenia, ktory pogorszy sie z bardzo silnych 13,2x w 2023r. do poziomu ponizej
2,5x w okresie prognozy. Nie jest to jednak kluczowe, gdyz wskaznik ten nie uwzglednia wysokich
dochoddéw odsetkowych uzyskiwanych przez Mazowieckie. Wszystkie trzy wskazniki znajdujg sie w
kategorii "aa", co uzasadnia ocene Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia na poziomie "aa".

Poczgwszy od 2022r. dochody JST z tytutu udziatu w podatkach dochodowych na dany rok sg
prognozowane przez Ministerstwo Finanséw i przekazywane im w 12 rownych transzach. Po dwéch
latach nastepuje rozliczenie zaliczek wzgledem zrealizowanych dochodéw podatkowych. Kwoty
przyznane z tytutu CIT w 2022r. byty dla Wojewddztwa zanizone 0 992,6 miliona zt, co wynikato z lepszej
niz pierwotnie zaktadanej przez Ministerstwo realizacji dochodéw podatkowych. Mazowieckie powinno
otrzymad wyrownanie z tego tytutu w 2024r., jednakze nie otrzyma go, na skutek wprowadzonych
zmian do ustawy o dochodach JST w zakresie wytgczenia z korekty dochodéw CIT za 2022r. Co wiecej,
spodziewamy sie, ze dochody CIT Wojewddztwa w 2025r. zostang pomniejszone o 351 milionéw z,
poniewaz CIT przekazany z budzetu panstwa w 2023r. przekroczyt jego rzeczywistg realizacje i
powinnien zostac zwrdocony.

Wprowadzenie w styczniu 2024r. wytgczenia korekty dochodéw CIT prowadzi do sytuacji odwrotnej niz
zaktadanej przez nas podczas ostatniego przegladu ratingdw. Wojewddztwo zostanie pozbawione
spodziewanego wyréwnania dochodéw CIT (zaktadaliSmy wéwczas 1,2 miliarda zt rekompensaty w
2024r.). W konsekwencji zmian zaktadamy tymczasowy spadek nadwyzek operacyjnych ponizej 700
milionéw zt w latach 2024-2025, co wptynie na poziom wskaznikéw zadtuzenia, ktore znaczaco sie
pogorszg, zanim powrdcg do poziomu odpowiadajgcego obecnemu SCP. Sytuacja ta wskazuje na
systemowe wady reformy podatkowej ,Polski tad”, ktére mogtyby zostac skorygowane
zasygnalizowang w lutym 2024r. zmiang ustawy o dochodach JST.

Na planowane inwestycje w latach 2024-2028, ze znaczgcymi wydatkami majgtkowymi wynoszgcymi
tacznie okoto 10 miliardow zt, sktadajg sie gtéwnie projekty matej i Sredniej wielkosci. Dotyczg one drég
(35% zaplanowanych inwestycji), transportu kolejowego (13%) oraz stuzby zdrowia (10%). Duza czes¢
funduszy jest przeznaczona na rozwdj regionalny (20%), w ramach ktérego Wojewddztwo zapewnia
dotacje dla JST, MSP i przedsiebiorcéw.

Zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto ogétem Mazowieckiego (2.111 miliona zt na koniec 2023r.)
sktada sie z zadtuzenia bezposredniego oraz dtugu spotek wojewddzkich, ktory gtéwnie wynika z
zadtuzenia przewoznikow kolejowych oraz szpitali. Dodatkowo do tej pozycji zaliczajg sie udzielone
przez Wojewddztwo poreczenia na rzecz zabezpieczenia sptaty zadtuzenia przez podmioty lecznicze
(56,5 miliona zt). Zadtuzenie spotki ,Koleje Mazowieckie - KM" sp. z 0.0. (560,7 miliona z}) jest zwigzane



gtéwnie z odnowg taboru. Réwnomiernie roztozony harmonogram sptat i dtugi okres finansowania (do
korica 2031r.) nie stanowig znaczgcego ryzyka dla Wojewddztwa. Program inwestycyjny spotek
wojewodzkich (odnowa taboru, modernizacja szpitali) spowoduje, ze poziom zadtuzenia bedzie
wzrastat w okresie prognozy i osiggnie szczyt w latach 2026-2028 (okoto 850 miliondw zi).

RATINGI IDR

Fitch ocenia SCP Mazowieckiego na ,a+", co odzwierciedla ,Sredni” profil ryzyka oraz ocene Zdolnosci
do Obstugi Zadtuzenia ,,aa", ktéra wynika ze wskaznika sptaty zadtuzenia w gérnym zakresie kategorii
,aa" oraz umiarkowanego poziomu zadtuzenia i syntetycznego wskaznika pokrycia obstugi zadtuzenia
odpowiadajgcym kategorii ,aa”. Na IDR Mazowieckiego nie majg wptywu zadne czynniki zewnetrzne
poza ratingiem Polski. Ratingi Wojewddztwa sg ograniczone ratingami Polski.

GLOWNE ZALOZENIA

Zatozenia jakoSciowe:

Profil ryzyka: Sredni

Stabilno$¢ dochodéw: Srednia

Zdolnos$¢ do zwiekszania dochodéw: Staba

Stabilno$¢ wydatkéw: Srednia

Elastycznos¢ wydatkéw: Mocna

Zobowigzania i ptynnos¢ (stabilnos): Srednia

Zobowigzania i plynnoé¢ (elastyczno$¢): Srednia

Zdolnos$¢ do Obstugi Zadtuzenia: kategoria ,aa”

Wsparcie: nie dotyczy

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy

Ograniczenie ratingiem panstwa (dla zadtuzenia w walucie zagranicznej): A-
Ograniczenie ratingiem panstwa (dla zadtuzenia w walucie krajowej): A-
Minimalny rating: nie dotyczy

Zatozenia iloSciowe dotyczgce emitenta:

Scenariusz ratingowy Fitch uwzglednia przebieg cyklu gospodarczego oraz presje na dochody, wydatki i
ryzyko finansowe. Podstawe zatozen dla prognoz na lata 2024-2028 stanowig dane historyczne za lata
2019-2023. Gtéwne zatozenia Fitch w scenariuszu ratingowym uwzgledniaja:



- $redni roczny wzrost dochodéw operacyjnych o 6,8%, w tym dochodéw podatkowych o 7,2% CAGR i
otrzymanych transferéw o 3,5% CAGR; dochody podatkowe powinny by¢ napedzane przez oczekiwane
ozywienie gospodarki krajowej;

- $redni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych o 8,2%; wcigz wysoka inflacja wywiera presje na wydatki;

- deficyt na dziatalnosci majatkowej w wysokosci 1.564 milionéw zt Srednio rocznie; uwzglednia
niepewnos$¢ co do terminu i kwoty dostepnych bezzwrotnych dotacji unijnych na finansowanie
wydatkoéw majgtkowych;

- Sredni koszt dtugu wzrasta do 5,8% rocznie w latach 2024-2028; dtugie terminy zapadalnosci nowego
dtugu (ponad 15 lat); wzrost kosztéw wynika z premii za ryzyko nieoczekiwanego wzrostu stép
procentowych;

- wsparcie finansowe do 200 miliondw zt rocznie dla podmiotéw leczniczych; jest to maksymalna kwota,
ktéra nie powinna zostac przekroczona;

- nie uwzgledniamy proponowanych zmian w ustawie o dochodach JST ze wzgledu na poczatkowy etap
inicjatywy legislacyjne;.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

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

negatywne zmiany na ratingach Polski;

obnizenie samodzielnego profilu kredytowego do ,bbb+”, co mogtoby mie¢ miejsce w sytuacji
zdecydowanego pogorszenia wskaznikow zadtuzenia, w szczegdlnosci, gdy w scenariuszu ratingowym
Fitch wskaznik sptaty zadtuzenia wzrosnie do 9x.

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

pozytywne zmiany na ratingach Polski, gdyz ratingi Wojewddztwa sg obecnie ograniczone ratingami
Polski.

PLYNNOSC ORAZ STRUKTURA DLUGU

Mazowieckie zabezpiecza wykup obligacji wyemitowanych przez lotnisko Modlin - Mazowiecki Port
Lotniczy Warszawa-Modlin Sp. z 0.0. (2023r.: 65,2 miliondw zt) poprzez umowe wsparcia podpisang
miedzy Wojewddztwem i bankiem. Gdyby spétka nie byta w stanie obstuzyc¢ obligacji, Mazowieckie
dokapitalizowatoby Modlin, co pozwolitoby obstuge zadtuzenia. Ze wzgledu na samodzielng obstuge
zadtuzenia przez spotke oraz ze wzgledu na fakt, ze Mazowieckie ma w niej 36% udziatow, dtug spotki
nie jest uwzgledniany w pozycji ,Inne zobowigzania dtuzne” Wojewddztwa. Jednak kwota potrzebna na
zwiekszenie kapitatu spoétki (okoto 12-13 miliondw zt rocznie) jest uwzgledniona w wieloletniej



prognozie finansowej Wojewddztwa.
PROFIL EMITENTA

Mazowieckie jest najwiekszym i najbogatszym z 16 wojewddztw. Jest zamieszkate przez 5,5 min
mieszkancow (potowa 2023r.). Ustugi dominuja w gospodarce wokét stolicy wojewddztwa Warszawy, z
bogatg i zr6znicowang bazg podatkowga. Odlegte podregiony maja stabsze wskazniki rozwoju
gospodarczego i zamoznosci. Stopa bezrobocia na koniec 2023r. wyniosta 4,1% (Polska: 5,1%).

KWESTIE SRODOWISKOWE, SPOLECZNE ORAZ DOTYCZACE ZARZADZANIA

Najwyzszy poziom oceny kwestii Srodowiskowych, spotecznych oraz dotyczacych tadu korporacyjnego
(ESG) to"3",chyba ze w niniejszej sekcji wskazano inaczej. Ocena "3" oznacza, ze kwestie ESG sg
neutralne dla ocenyratingowej lub majg na nig jedynie minimalny wptyw, co wynika z ich charakteru lub
sposobu, w jaki sg onezarzgdzane przez jednostke. Wyniki ESG Relevance Scores agencji Fitch nie sg
danymi wejsciowymi w procesieratingowym; sg one obserwacjg znaczenia i istotnosci kwestii ESG dla
podejmowanej decyzji ratingowej.Wiecejinformacji na temat ocen czynnikéw ESG Fitch mozna znalez¢
na stronie https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-scores

ZRODLA INFORMAC)I

Data komitetu: 27 lutego 2024

Komitet posiadat wystarczajgce kworum, a cztonkowie potwierdzili, ze sg wolni od koniecznosci
wycofania sie z udziatu w podejmowaniu decyzji. Uzgodniono, ze dane byty wystarczajgco solidne w
stosunku do ich istotnosci. Podczas komitetu nie podniesiono zadnych istotnych kwestii, ktore nie byty
zawarte w pierwotnym pakiecie na komitet ratingowy. Gtdwne czynniki oceny ratingowej w ramach
odpowiednich metodyk zostaty omdwione przez uczestnikow komitetu. Decyzja w sprawie ratingu
przedstawiona w powyzszym komentarzu dotyczgcym ratingu odzwierciedla dyskusje podczas
komitetu ratingowego.

ZRODLA DANYCH UZYTYCH W OCENIE GLROWNYCH CZYNNIKOW RATINGU

Gtéwne zrodta informacji wykorzystane w analizie zostaty opisane w metodykach wymienionych
ponizej.

RATINGI POWIAZANE Z INNYMI RATINGAMI
Ratingi Wojewddztwa Mazowieckiego sg ograniczone ratingami Polski.
CHARAKTER WSPOLPRACY
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Applicable Criteria

International Local and Regional Governments Rating Criteria (pub.03 Sep 2021) (including
rating assumption sensitivity)

National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)

Additional Disclosures

Solicitation Status

Endorsement Status

Mazowieckie, Region of  EU Issued, UK Endorsed

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Wszystkie ratingi kredytowe Fitch Ratings (dalej jako ,Fitch”) podlegajg pewnym okreslonym
ograniczeniom i wytgczeniom odpowiedzialnosci. Prosze zapoznac sie z ich trescig pod tym linkiem:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Na stronie https://www.fitchratings.com/
rating-definitions-document znajdujg sie ponadto definicje ratingdw dla kazdej skali ratingowej i
kategorii ratingu, w tym definicje dotyczace niewykonania zobowigzan (default). ESMA i FCA sg
zobowigzane do publikowania historycznych wskaznikéw niewyptacalnosci w centralnym repozytorium
zgodnie z art. 11 ust. 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16
wrzesnia 2009 r. oraz agencji ratingowych ( Zmiana itp.) (odpowiednio rozporzadzenia o wyjsciu z UE z
2019r.).

Opublikowane ratingi, kryteria i metodyki sg stale dostepne na tej stronie. Kodeks postepowania Fitch,
polityki i procedury w zakresie poufnosci, konfliktu intereséw, zapdr pomiedzy podmiotami
powigzanymi, zgodnosci, a takze inne istotne polityki i procedury mozna réwniez pobrac ze
znajdujacego sie na tej stronie dziatu ,Code of Conduct”. Informacje o znaczacych udziatach cztonkéw
zarzadu i udziatowcdw sg dostepne na stronie https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch mogt
Swiadczy¢ inng dozwolong lub pomocniczg ustuge na rzecz jednostki poddanej ratingowi lub na rzecz
powigzanych z nig oséb trzecich. Szczegbtowe informacje o ustugach dozwolonych lub pomocniczych,
dla ktorych wiodgcym analitykiem jest osoba zatrudniona w spoétce Fitch Ratings wpisanej do rejestru
ESMA lub FCA (lub tez w oddziale takiej spétki), mozna znalez¢ na stronie internetowej Fitch Ratings po
przejsciu do podstrony z podsumowaniem informacji na temat tego emitenta.

W procesie nadawania i monitorowania ratingéw oraz sporzgdzajac inne raporty (w tym prognozy ),
Fitch opiera sie na informacjach faktycznych uzyskiwanych od emitentéw oraz gwarantéw emisji, a
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takze z wszystkich innych Zrodet, ktére zdaniem Fitch sg wiarygodne. Fitch dokonuje nalezytego
badania wykorzystywanych przez siebie informacji faktycznych. Badanie takie jest przeprowadzane
zgodnie z metodykg ratingu i stuzy nalezytemu zweryfikowaniu takich informacji przez niezalezne
zrodta w zakresie, w jakim zrédta takie sg dostepne dla danego papieru wartosciowego lub w obrebie
danego kraju. Sposoby prowadzenia badan przez Fitch oraz zakresy weryfikacji wykonywanej przez
podmiot trzeci réznig sie od siebie w zaleznosci od charakteru analizowanego papieru wartos$ciowego
oraz jego emitenta, wymogow i zwyczajow obowigzujgcych i stosowanych w kraju, w ktérym taki papier
wartosciowy jest oferowany i zbywany, i/lub w kraju, w ktérym znajduje sie siedziba emitenta,
dostepnosci i charakteru informacji publicznych, dostepu do 0sdb petnigcych funkcje kierownicze w
przedsiebiorstwie emitenta oraz ich doradcéw, dostepnosci wczesniej istniejgcych, a opracowanych
przez podmiot trzeci dokumentéw weryfikacyjnych - takich jak sprawozdania z audytu, uzgodnione
wczesniej pisma proceduralne, wyceny, raporty aktuarialne, raporty inzynierskie, opinie prawne i inne
raporty dostarczane przez osoby trzecie - dostepnosci do niezaleznych i kompetentnych podmiotéw
trzecich jako zrédet weryfikacji w odniesieniu do konkretnego papieru wartosciowego lub w kraju
emitenta, a takze od szeregu innych czynnikéw. Osoby korzystajgce z ratingdw i raportéw Fitch
powinny by¢ Swiadome, ze ani pogtebione badanie informacji faktycznych, ani weryfikacja wykonywana
przez podmiot trzeci nie jest w stanie zapewni¢, by wszystkie informacje wykorzystywane przez Fitch w
zwigzku z przygotowaniem ratingu lub raportu byty doktadne i kompletne. W ostatecznym rozrachunku
za doktadnos¢ informacji przekazywanych Fitch oraz uczestnikom rynku w dokumentach ofertowych
oraz innych raportach odpowiadajg emitent oraz jego doradcy. Wydajac ratingi i raporty, Fitch musi
polegac na pracy specjalistéw, w tym niezaleznych biegtych rewidentéw (w odniesieniu do sprawozdan
finansowych) oraz prawnikéw (w odniesieniu do kwestii prawnych i podatkowych). Nalezy ponadto
pamietac, ze z samej swojej natury ratingi oraz prognozy informacji finansowych i innych maja
charakter przysztoSciowy i zawierajg przypuszczenia oraz przewidywania dotyczgce zdarzen przysztych,
ktére ze wzgledu na swdj charakter nie mogg podlegac takiej samej weryfikacji jak fakty. W zwigzku z
tym, pomimo przeprowadzanej weryfikacji faktéw biezgcych, na ratingi i prognozy mogg wptywac
zdarzenia lub warunki przyszte, ktére nie byty przewidywane w chwili wydawania lub zatwierdzania
danego ratingu lub prognozy. Fitch Ratings dokonuje rutynowych, powszechnie akceptowanych korekt
do raportowanych danych finansowych zgodnie z odpowiednimi kryteriami i/lub standardami
branzowymi, aby zapewni¢ sp6jnos¢ wskaznikéw finansowych dla podmiotéw w tym samym sektorze
lub klasie aktywdw.

Petny zakres ratingdw wedtug najlepszego i najgorszego scenariusza dla wszystkich kategorii
ratingowych waha sie od ,AAA” do ,D". Fitch udostepnia takze informacje na temat najlepszych i
najgorszych scenariuszy dla podwyzszenia ratingu (zdefiniowanych jako 99. percentyl zmian ratingu,
mierzonych w kazdym kierunku) w przypadku ratingdw miedzynarodowych, w oparciu o wyniki
historyczne. Prosta Srednia dla klas aktywéw przedstawia w najlepszym przypadku podwyzszenie o 4
stopnie, a w najgorszym przypadku obnizenie o 8 stopni na 99. percentylu. Bardziej szczeg6towe dane
o ratingach dla poszczegolnych sektoréw dla najlepszego i najgorszego scenariusza sg wymienione na
stronie https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

Informacje znajdujgce sie w niniejszym raporcie sg przedstawiane zgodnie ze stanem biezagcym (ang.
,as is"), bez zadnych o$wiadczen ani zapewnien jakiegokolwiek rodzaju. Fitch nie oswiadcza i nie



zapewnia, ze raport lub jego tres¢ spetni jakiekolwiek wymogi odbiorcy raportu. Rating Fitch stanowi
opinie dotyczgcg jakosci papieréw wartosciowych. Niniejsza opinia i raporty sporzgdzone przez Fitch sg
oparte na ustalonych kryteriach i metodyce, ktore sg nieustannie oceniane i aktualizowane przez Fitch.
W zwigzku z tym ratingi i raporty stanowig produkt pracy zbiorowej Fitch. Zadnej pojedynczej osobie
ani grupie oséb nie mozna przypisa¢ wytgcznej odpowiedzialnosci za rating lub raport. Rating nie
uwzglednia ryzyka strat zwigzanego z ryzykiem innym niz ryzyko kredytowe, chyba ze takie inne rodzaje
ryzyka sg w sposéb wyrazny wskazane. Fitch nie jest podmiotem zaangazowanym w oferowanie ani
zbywanie zadnych papieréw warto$ciowych. Zaden raport Fitch nie jest opracowywany wytgcznie przez
jedng osobe. Osoby wskazane w raporcie Fitch byly zaangazowane w proces wydawania zawartych w
nim opinii, ale nie mozna im przypisac¢ wytgcznej odpowiedzialnosci za takie opinie. Osoby te sg
wskazane wytgcznie dla celdéw kontaktowych. Raport zawierajgcy rating Fitch nie stanowi prospektu
inwestycyjnego ani zamiennika informacji zebranych, zweryfikowanych i przedstawionych inwestorom
przez emitenta i jego przedstawicieli w zwigzku ze sprzedazg papieréw wartosciowych. Ratingi moga
by¢ zmieniane lub wycofywane w dowolnym momencie oraz z dowolnej przyczyny, wedtug wytgcznego
uznania Fitch. Fitch nie oferuje zadnych ustug doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowig
rekomendacji kupna, sprzedazy ani zachowania zadnego papieru wartosciowego. Ratingi nie zawierajg
komentarzy dotyczgcych adekwatnosci ceny rynkowej, odpowiedniosci danego papieru wartosciowego
dla konkretnego inwestora ani opodatkowania badz braku opodatkowania ptatnosci dokonywanych w
odniesieniu do jakiegokolwiek papieru wartosciowego. Fitch otrzymuje od emitentéw, ubezpieczycieli,
gwarantow, innych oséb zobowigzanych oraz gwarantéw emisji wynagrodzenie tytutem
przeprowadzenia ratingu papierow wartosciowych. Kwota takiego wynagrodzenia waha sie zazwyczaj
od 1000 USD do 750 000 USD (lub réwnowartosci tej kwoty w odpowiedniej walucie) za jedng emisje. W
niektorych przypadkach Fitch dokonuje ratingu wszystkich emisji lub pewnej liczby emisji
przeprowadzonych przez konkretnego emitenta lub ubezpieczonych bgdz gwarantowanych przez
konkretnego ubezpieczyciela lub gwaranta, za jednorazowym, rocznym wynagrodzeniem. Kwota
takiego wynagrodzenia waha sie zazwyczaj od 10 000 USD do 1 500 000 USD (lub réwnowartosci tej
kwoty w odpowiedniej walucie). Ogtoszenie, publikacja lub rozpowszechnienie ratingu przez Fitch nie
stanowi zgody agencji Fitch na powotywanie jej firmy jako specjalisty w zwigzku z jakimkolwiek
wnioskiem o rejestracje ztozonym na podstawie obowigzujgcych w Stanach Zjednoczonych przepiséw
dotyczacych papieréw wartosciowych, brytyjskiej ustawy o ustugach i rynkach finansowych (Financial
Services and Markets Act) z 2000 r. lub przepiséw dotyczgcych papieréw wartosciowych
obowigzujgcych w jakimkolwiek kraju. Z uwagi na wzgledng wydajnos¢ elektronicznych metod
publikacji i dystrybucji badania przeprowadzane przez Fitch mogg by¢ dostepne dla prenumeratorow
elektronicznych do trzech dni wczesniej niz dla prenumeratorow tradycyjnych.

Dotyczy wytgcznie Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu i Korei Potudniowej: Spétka Fitch Australia Pty Ltd
posiada australijskg licencje na Swiadczenie ustug finansowych (licencja AFS nr 337123), na podstawie
ktérej moze sporzadzac ratingi kredytowe wytgcznie dla klientéw hurtowych. Informacje o ratingach
kredytowych publikowane przez Fitch nie sg przeznaczone do wykorzystania przez osoby bedace
klientami indywidualnymi w rozumieniu australijskiej ustawy o spétkach (Corporations Act) z 2001 r.

Spotka Fitch Ratings, Inc. jest wpisana do rejestru amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gietd jako NRSRO (statystyczna organizacja ratingowa uznana w skali kraju). O ile pewne spétki zalezne



NRSRO zajmujgce sie ratingami kredytowymi zostaty wymienione w pkt 3 formularza NRSRO i w
zwigzku z tym sg upowaznione do wystawiania ratingdéw kredytowych w imieniu NRSRO (zob.
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), o tyle inne spotki zalezne zajmujgce sie ratingami
kredytowymi nie zostaty w tym formularzu wymienione (dalej jako ,sp6tki niewtgczone do NRSRQO") i
ratingi kredytowe wystawiane przez te spoétki zalezne nie sg wystawiane w imieniu NRSRO. Personel
spotek niewtgczonych do NRSRO moze jednak uczestniczy¢ w okreslaniu ratingdw kredytowych
wydawanych przez lub w imieniu NRSRO.

Copyright © 2024 by Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jej spotki zalezne. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004.
Telefon: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Reprodukowanie lub retransmisja tego dokumentu w catosci
lub w czesci sg zabronione, chyba ze na wykonanie tych czynnosci uzyskano zgode. Wszelkie prawa
zastrzezone.

Endorsement policy

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
be found on Fitch’s Regulatory Affairs page on Fitch’s website. The endorsement status of international
credit ratings is provided within the entity summary page for each rated entity and in the transaction
detail pages for structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on
a daily basis.
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