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Rating ,,A-” dla polskiego miasta Krakowa potwierdzony; perspektywa

stabilna
8 marca 20Z4 r.

Podsumowanie

- Zweryfikowalismy w gore nasze projekcje fiskalne dla Krakowa ze wzgledu na prognozowane
wyzsze wplywy podatkowe, w zwigzku z ktérymi srednie saldo operacyjne miasta w latach
2024-2027 bedzie ksztaltowac sie na poziomie 4,9%, po szacowanym deficycie w 2023 1. na
poziomie 10,9%, ktory traktujemy jako zdarzenie jednorazowe.

- Wydatki inwestycyjne zaczng spadac od 2024 r. z uwagi na wygasniecie z koricem 2023 r.
dotacji UE przewidzianych w Wieloletnich Ramach Finansowych (WRF) na lata 2014-2020,
oraz fakt, iz projekty zwigzane z nowymi WRF (2021-2026) beda dopiero w poczgtkowej
fazie wdrazania.

- Jednoczesnie przewidujemy, ze wtadze Krakowa bedg utrzymywac pod kontrolg wydatki
biezgce i ograniczg wydatki inwestycyjne w zwigzku z mniejszym naptywem srodkow z UE,
co spowoduje, iz zadiuzenie miasta, po znaczacym wzroscie w 2023 r., zacznie spadac.

- Potwierdziliémy nasz dtugoterminowy rating kredytowy emitenta dla Krakowa na poziomie
A-". Perspektywa jest stabilna.

Dziatanie ratingowe

W dniu 8 marca 2024 r. agencja S&P Global Ratings potwierdzita diugoterminowy
rating kredytowy emitenta dla polskiego miasta Krakowa na poziomie ,A-". Perspektywa jest
stabilna.

Perspektywa

Stabilna perspektywa odzwierciedla poglad S&P Global Ratings, iz finanse Krakowa
beda zarzgdzane w taki sposéb, ze wzrost wydatkéw nadal bedzie ograniczany, co przyczyni
sie do istotnej poprawy wynikow fiskalnych. Perspektywa uwzglednia réwniez naszg opinig,

GLOWNY ANALITYK DS. KREDYTOW

Michelle Keferstein

Frankfurt

(49) 69-33-999-104
michelle.keferstein
@spglobal.com

DODATKOWE OSOBY KONTAKTOWE

Maxim Rybnikov

Londyn

+44 7824 478 225
maxim.rybnikov
@spglobal.com

Felix Ejgel

Londyn

+44 20 7176 6780
felix.ejgel
@spglobal.com

ASYSTENT DS. BADAN
Carl Sacklen
Londyn

DODATKOWY KONTAKT

Sovereign and IPF EMEA

SOVIPF
@spglobal.com

ze wysoka inflacja i wdrozenie w 2022 r. krajowego mechanizmu dystrybucji podatkéw stwarzajg ryzyko dla
miasta. Spodziewamy sie jednak, ze w ciggu najblizszych kilku lat Krakéw zmniejszy nieco obcigzenie diugiem
wyrazone wskaznikiem udziatu zadtuzenia w skonsolidowanych dochodach i utrzyma dobrg pltynnosc.

Scenariusz negatywny
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[u gory stron 2-6:] Aktualizacja badania: Rating dla polskiego miasta Krakowa ,A-” potwierdzony; Perspektywa stabilna

Rating mogtby zosta¢ obnizony, gdyby wyniki budzetu znacznie sie pogorszyly w poréwnaniu z naszymi
prognozami. Mogtoby do tego dojs¢ na przyktad w przypadku erozji dochodéw spowodowanej stabszym niz oczekiwano
wzrostem gospodarczym, przy jednoczesnym wzroscie wydatidw bez wystarczajgcej rekompensaty ze strony rzadu. Rating
mégthy rowniez zostaé¢ obnizony w przypadku ostabienia struktury instytucjonalnej, np. trwatego poluzowania regut
fiskalnych dla polskich samorzadow lokalnych i regionalnych, lub gdybysmy podijeli podobne dziatania ratingowe
w odniesieniu do Polski (waluta obca A-/Stabilna/A-2; waluta lokalna A/Stabilna/A-1).

Scenariusz pozytywny

MoglibySmy podnies¢ rating dla Krakowa, gdyby zarzadzanie ptynnoscia miasta uleglo strukturalnej poprawie,
a wyniki budzetu byty lepsze, na przykiad z uwagi na dodatkowe transfery od rzadu. Jakiekolwiek podniesienie ratingu
byloby uzaleznione od podniesienia ratingu dla Polski.

Uzasadnienie

Rating dla Krakowa odzwierciedla nasze oczekiwania, iz wladze sg zaangazowane w drziatania majgce na celu
przywrdécenie solidnych wynikéw budzetu miasta po stabych wynikach w latach 2022-2023. Naszym zdaniem podwyiszone
wydatki inwestycyjne w 2023 r., wysokie koszty i zblizajace sie wybory samorzadowe w kwietniu wywierajg przejsciows
presje na finanse Krakowa. Wyzsze wptywy podatkowe powinny poprawi¢ marze operacyjne miasta z poziomu - 10,9%
w 2023 r. do okoto 2,5% skorygowanych dochoddw biezgcych w 2024 r. Jednocze$nie zmniejszona presja na wydatki
inwestycyjne powinna da¢ wladzom wieksze pole manewru w zakresie wydatkow biezgcych w catym horyzoncie prognozy.
W zwigzku z powyzszym prognozujemy, ze zadtuzenie Krakowa bedzie spadaé od 2024 r. Ogélnie rzecz biorac, zadtuzenie
miasta pozostanie umiarkowane, a ptynnos¢ solidna.

Jednoczesnie rating jest ograniczony zmieniajgcymi sie ramami instytucjonalnymi, w ktdrych dziatajg polskie
miasta. Stosunkowo czeste zmiany w systemie dystrybucji dochodéw | wydatkéw powoduja niestabilnosé, ktéra wptywa na
budzety miast, o czym Krakéw przekonat sie w 2023 r.

Whyniki gospodarcze Krakowa pozostang solidne w calym horyzoncie prognozy

Szacujemy, ze Polska odnotuje wzrost realnego PKB o okoto 3,1% w 2024 r., dzieki wyzszym ptacom realnym
i wzrostowi zaufania konsumentow, a nastepnie, do 2026 r., wzrost ten spowolni do 2,9%. Przewidujemy, Ze wzrost
gospodarczy Krakowa bedzie zasadniczo odzwierciedlat trendy krajowe. Naszym zdaniem PKB na mieszkarnca miasta
osiggnie poziom okoto 41 200 USD w 2024 r., co jest wartoscig znacznie powyzej sredniej krajowej wynoszgcej okoto
24 600 USD. Niemniej jednak, ze wzgledu na rozwigzania instytucjonalne regulujace dystrybucje dochoddéw do polskich
samorzadow lokalnych iregionalnych, Krakow nie moze bezposrednio korzysta¢ z tych ponadprzecietnych zasobdw
w ramach dochodow.

Krakdw jest drugim co do wielkosci miastem w Polsce, cieszacym sie rosnaca populacja i nizszym bezrobociem niz
wiele innych polskich miast. Wzraost liczby ludnosci w Krakowie pozostaje bardziej intensywny z uwagi na naptyw uchodicow
z Ukrainy. Szacuje sie, ze w 2023 r. w miescie mieszkato okoto 120 000 uchodicéw, co stanowito okofo 19% ludnosci
Krakowa. Niektérzy ukrainscy uchodzey wrécili do domow, ale szacujemy, ze czesc z nich osiedli sig w miescie na state.

Witadze majg doswiadczenie we wdrazaniu rozwaznych dzialan oszczednosciowych. W zwigzku z tym uwazamy, ze
53 w stanie ograniczy¢ wzrost wydatkow biezgcych i majatkowych, jesli zajdzie taka potrzeba. Wiadze sporzadzajg réwniez
prognozy Srednioterminowe, takze w zakresie planowania zadtuzenia. Dotychczasowe wyniki wskazujg jednak na
opoznienia w realizacji wydatkéw inwestycyjnych. Zwykle zmusza to miasto do odejscia od diugoterminowego planu.

Wybory samorzadowe odbeda sie na poczatku kwietnia tego roku. Zdajemy sobie sprawe, ze urzedujacy prezydent
Jacek Majchrowski oglosit, iz nie bedzie ubiegat sie o reelekcje. Bedziemy uwaznie monitorowac istotne zmiany w strategii
rakowa po wyborach.
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Ewoluujgce, ale zrownowazone ramy instytucjonalne w Polsce zasadniczo ufatwiajg stosunkowo stabilng
dystrybucje zrédet dochodow i odpowiedzialnosci w zakresie wydatkéw miedzy samorzadami lokalnymi i regionalnymi.
Jednak krajowa reforma podatkowa z 2022 r. (Polski tad) spowodowata zmniejszenie wptywow podatkowych samorzadow
lokalnych iregionalnych poprzez obnizenie i redystrybucje udziatéw w podatkach dochodowych od oséb fizycznych
i prawnych, ktére samorzady lokalne i regionalne otrzymujg w statych miesiecznych ratach. Podatki te s gléwnym zrédtem
dochoddw i wezesniej stanowity okoto 70% dochodéw podatkowych Krakowa. Niemniej jednak spodziewamy sie, ze utrata
dochodow podatkowych w latach 2022-2023 zostanie ztagodzona przez wyisze dochody podatkowe od 2024 r. oraz
transfery kapitatowe z rzadu do samorzadéw lokalnych i regionalnych. Powinno to pomoéc Krakowowi pokryt wyzsze
wydatki biezgce i zintensyfikowac dalszg realizacje inwestycji infrastrukturalnych.

Wyisze wplywy z tytufu udzialu w podatkach centralnych sprawia, e Krakéw od 2024 r. bedzie
odnotowywal wyisze marie operacyjne, po wysokim szacowanym deficycie w 2023 r.

Przewidujemy, ze wyzsze miesieczne wptywy z podatkow dochodowych od oséb fizycznych i prawnych (udziat
w podatkach centralnych) poczawszy od 2024 r. pomoga zréwnowazy( presje na wydatki biezgce, gidwnie na
wynagrodzenia i utrzymanie. Dzigki temu Krakdw uzyska wyisze marze operacyjne niz oczekiwano, srednio na poziomie
4,9% skorygowanych dochodow ogétem w latach 2024-2027. Przewidujemy, ze w 2024 r. miasto odnotuje nadwyzke
operacyjng w wysokosci okoto 2,5% dochoddéw biezacych po szacowanym szczytowym deficycie w 2023 r. wynoszgcym
okoto 10,9% dochodéw biezgeych. Wynika to gtéwnie z wyzszych dochodow oraz faktu, ze wybory samorzgdowe w kwietniu
ograniczg swobode administracji miasta w zakresie zwiekszania wydatkéw w pierwszej pofowie roku.

Wstepne wyniki z 2023 r. sugerujg, ze w przeciwiefistwie do naszego poprzedniego zatozenia, rzad nie zapewnit
dodatkowej pfatnosci ryczattowej w celu zréwnowazenia inflacji. W zwigzku z tym Krakow miat ograniczong mozliwosé
skorzystania z faktu wystepowania wysokiej inflacji w kontekscie dochodéw, podczas gdy presja wydatkowa nadal byta
podwyzszona z powodu wysokich cen energii i towaréw. Dlatego tez w dalszym ciagu przewidujemy, ie w zwigzku
z wprowadzeniem Polskiego tadu, dochody miasta z podatku dochodowego od oséb fizycznych i prawnych bedg w sposéb
trwaty nizsze, a tym samym marze operacyjne beda nizsze niz przed wprowadzeniem Polskiego tadu w 2022 r.

Wydatki inwestycyjne Krakowa beda spada¢ od 2024 r., po osiggnieciu w 2023 r. szczytowego poziomu okoto 1,5
mid zf. Wysckie wydatki byly zwigzane z zakonczeniem wspodffinansowanych przez UE Wieloletnich Ram Finansowych
(2014—-2020). Ramy te wigzg sie ze znacznymi dotacjami inwestycyjnymi dla miasta, ktore w przeciwnym razie zostatyby
utracone. Niemniej jednak szacujemy, ze miasto w 2023 r. wykaze deficyt po uwrzglednieniu rozliczen majgtkowych
w wysokosci okoto 22,2% dochodow ogotem. Od 2024 r. deficyt powinien znaczaco sie zmniejszyc i do 2026 r. powroécic do
niewielkiej nadwyzki. Takie podejscie opiera sie na zatozeniu, ze Krakoéw pozyska fundusze unijne z nowych WRF (2021-
2026), ktore bedg przede wszystkim widoczne w budzecie miasta od 2026 1.

Naszym zdaniem elastycznos¢ budzetowa Krakowa pozostaje ograniczona. Miasto osiggnefo gorny dopuszczalny
limit wiekszosci podatkow i optat ustalany przez rzad.

Nizsze prognozowane wydatki inwestycyine zmniejszg wysokos¢ zadtuzenia Krakowa sptacanego wplywami
z podatkéw do okofo 76,1% skonsolidowanych dochoddw biezgeych do 2027 r., z okoto 88,7% w 2023 r. Wzrost o poziomu
zadtuzenia w 2023 r. 27%, liczony rok do roku, spowodowany jest realizacjg projektow inwestycyjnych wspotfinansowanych
przez UE i wysokimi kosztami ponoszonymi przez spotki miejskie. Zasadniczo Krakow decyduje o polityce finansowej swoich
spotek. Biorgc pod uwage znaczenie spotek miejskich dla lokalnej gospodarki przewidujemy, ze miasto bedzie nadal udzielad
im wsparcia w formie dokapitalizowania lub gwarancji. Prognozujemy, ze wydatki na ptatnosci z tytufu odsetek wzrosng
w tym roku do poziomu 5,2% skorygowanych dochoddéw biezacych (z poziomu ponizej 1% w 2021 r.), a nastepnie
nieznacznie spadng. Naszym zdaniem obcigzenie Krakowa ptatnosdciami z tytulu odsetek bedzie podwyiszone w catym
horyzoncie prognozy, poniewaz wigkszos¢ jego zadfuzenia jest oprocentowana wedtug zmiennej stopy proceniowej.

Naszym zdaniem miasto ma ograniczone zobowiazania warunkowe, a ryzyko ich materializacji jest niskie.
Wiekszos$¢ z nich wynika ze skumulowanych zobowigzarn na poziomie spétek miejskich. Ich wielkos¢ jest jednak niska
w poréwnaniu ze skonsclidowanymi dochodami.
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Oczekujemy, ze Krakéw utrzyma swoja solidng pozycje ptynnosciowa, choc jego polityka ptynnosciowa nie jest
naszym zdaniem wystarczajgco jasna i sformalizowana. Oczekujemy, ze poziom $rodkéw pienieznych nieznacznie wzrosnie
w horyzoncie prognozy z powodu przezornego zaciggania pozyczek. Naszym zdaniem harmonogram splaty zadiuzenia
Krakowa, dzieki oparciu o diugoterminowe tytuty dituine, przewiduje sptaty rownomiernie rozlozone, z nieistotnym
wzrostem w latach 2024-2025. Miasto ma réwniez, naszym zdaniem, zadowalajacy dostep do zewnetrznych Zrddet
ptynnodci, zabezpieczajgc finansowanie przez caly czas glownie z puli bankéw krajowych iub Europejskiego Banku
Inwestycyjnego, zaréwno w formie pozyczek, jak i poprzez emisje obligacji w walucie lokalnej. Ponadto Krakéw ma
udokumentowane dos$wiadczenie w uzyskiwaniu dostepu do finansowania rynkowego, nawet w czasach zawirowan na
rynku.

Kluczowe dane statystyczne

Miasto Krakéw - - Wybrane wskazniki

- - Rok obrotowy zakonczony 31 grudnia - -

Min PLN 2022 2023e Z02dbc 20Z5bc 2026bc 2027bc
Dochody biezace 6731 6775 7853 8482 9053 9583
Wydatki biezgce 6716 7516 7 659 8120 8522 8915
Saldo operacyjne 15 (740) 194 362 530 669
Saldo operacyjne
{% dachodéw biezacych) 0.2 (10.9) 25 43 5.9 7.0
Dochody majatkowe 490 575 239 168 129 114
Wydatki majatkowe 1338 1465 730 670 641 701
Saldo po uwzglednieniu rozliczen

297 140 18 82
majgtkowych (833) 1630) 2= KA
Saldo po uwzglednieniu rozliczen
majgtkowych (% dochoddw agdterm) (115) (22,2) 3.7) (1,6} 0.2 %8
Sptacone zadtuzenie 146 191 350 348 280 330
Zaciagany diug brutto 679 1581 - 605 500 290 260
Saldo po uwzglednieniu zacigganego diugu (300) (240) (41) 12 29 11
Za'dfuzeme bezposrgdnre 4529 5919 6174 6327 6337 6266
{niesptacone na koniec roku)
Zadtuzenie bezposrednie

74 70,0 65

(% dochoddéw bieigcych) 63 HeA 785 8 ! i
Zadtuzenie sptacane z podatkow
(niesptacone na koniec roku) 6251 7928 8309 8 861 8971 9001
Zadtuzenie sptacane z podatkow
(% skonsolidowanych dochoddw biezgcych) 74,5 88,7 833 83,2 97 sl
Odsetki {% dochoddw biezacych) 2,9 4,8 52 4,8 4,3 3.9
Lokalny PKB na mieszkarica (PLN} 136635 151953 165224 176186 187091 nd.
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Miasto Krakdw - - Wybrane wskazniki (cigg dalszy)

- - Rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia - -

Min PLN 2022 2023e 2024bc 2025bc 2026bc 2027bc

Krajowy PKB na mieszkarica (PLN} 81465 50 558 58 510 105 047 111 548 NI

Powyzsze dane i wskazniki wynikaja czesciowo z wiasnych obliczeri S&P Global Ratings, opartych na krajowych i miedzynarodowych Zrédtach,
odzwierciedlajacych niezalezng opinie S&P Global Ratings na temat aktualnosci, zakresu, dokiadnosci, wiarygodnosci i uzytecznosci dostepnych
informaciji. Gléwnymi zrédtami sa sprawozdania finansowe i budzety dostarczone przez emitenta. PLN — polski zioty; pp — przypadek podstawowy
odzwierciedla oczekiwania S&P Global Ratings dotyczace najbardziej prawdopodobnego scenariusza; nd. — nie dotyczy; nied. — niedostepne; Ni —
nieistotne.

Zestawienie punktacji ratingowej

Miasto Krakow - Zestawienie punktacji ratingowej

Kluczowe czynniki ratingowe ) Punktacja
Ramy instytucjonalne 3
Gospodarka 3
Zarzadzanie finansami 3
Wyniki budzetu 4
Ptynnosé 2
Obcigzenie diugiem 3
Samodzielny profil kredytowy a-
Rating kredytowy emitenta A-

S&P Globai Ratings opiera swoje ratingi samorzaddéw lokainych i regionalnych [ong. local and regionai governments, LRG] spoza USA na szedciu
gidwnych czynnikach oceny przedstawionych w powyisze] tabeli. W opublikowanej 15 lipca 2019 r. ,Metodyce ratingu wiadz szczebla lokainego
i regionalnego spoza USA” [,Methodology For Rating Local And Regional Governments Qutside Of The U.S.”] wyjasnilismy kroki podejmowane w celu
przygotowania ratingu zobowiazar w walucie obcej dla kazdej z wtadz szczebla lokalnego i regionalnego w skali globalnej. Ramy instytucjonalne sa

poddawane ocenie w szeiciostopniowej skali, w ktorej 1 oznacza najsilniejszy wynik, a 6 — najstabszy. Nasza ocena gospodarki, zarzgdzan
finansowego, wykonania budzetu, plynnosci oraz ciezaru zadiuZenia opiera sie na pieciostopniowej skali, w ktdrej 1 oznacza najsiiniejszy wynik, a
— najstabszy.

Kluczowe krajowe dane statystyczne

- Wskazniki ryzyka krajowego, 11 grudnia 2023 r. Wersja interaktywna jest dostgpna

http://www spratings.com/sri

Powigzane kryteria

ia

5

na

stronie

- Kryteria ogélne: Zasady dotyczace srodowiska, spoleczenstwa itadu w kontekscie ratingu kredytowego,

10 patdziernika 2021 .

- Kryteria | Rzad | Miedzynarodowe finanse publiczne: Metodyka ratingu samorzgdow lokalnych i regionalnych spoza

USA, 15 lipca 2019 r.
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- Kryteria | Rzad | Miedzynarodowe finanse publiczne: Metodyka: Rating wiadz na szczeblu lokalnym i regionalnym spoza
USA wyzszy niz rating kraju, 15 grudnia 2014 r.

- Kryteria ogolne: Ratingi powyzej krajowych — ratingi korporacyjne i rzgdowe: metodyka i zalozenia, 19 listopada 2013 r.

- Kryteria ogélne: Zasady ratingdw kredytowych, 16 lutego 2011 r.

Powigzane badania

- Zadtuzenie krajowe 2024: Chinskie rzgdy doszly do granic swoich mozliwosci; inne rynki wschodzgce ograniczajg
zadtuzenie, 19 lutego 2024 r.

- Lista ratingdw globalnych: Migdzynarodowe podmioty finanséw publicznych — styczen 2024 r., 18 stycznia 2024 1.

- Rating ,A-/A-2" dla Polski w zakresie zobowigzan w walucie obcej potwierdzony; perspektywa stabilna, 1 grudnia
2023 r.

- Ocena ram instytucjonalnych: tagedniejsze reguly fiskalne zmniejszajg przewidywalnos¢ budzetéw polskich wiadz na
szczeblu lokalnym, 24 kwietnia 2023 r.

Zgodnie ze stosowanymi przez nas wiasciwymi zasadami i procedurami w sktad Komitetu Ratingowego weszli
analitycy uprawnieni do gtosowania w Komitecie, z wystarczajacym doswiadczeniem, aby przekazaé¢ wiedze na
odpowiednim pozicmie i wyjasni¢ stosowang metodyke (patiz ,Powigzane kryteria i badania”). Posiedzenie Komitetu
otworzyt przewodniczgcy, ktdry potwierdzit, ze gtoéwny analityk przekazat informacje Komitetowi Ratingowemu na czas
i w zakresie, ktory umozliwit jego cztonkom podjecie przemysianej decyzji.

Po tym, jak gtéwny analityk przedstawit uwagi wstepne i objasnit rekomendacje, Komitet omowit kluczowe czynniki
ratingowe i istotne kwestie wedle odpowiednich kryteridw. Jakosdciowe i ilosciowe czynniki ryzyka zostaty przeanalizowane
i oméwione w kontekscie danych historycznych i prognoz.

Dokonana przez Komitet ocena kluczowych czynnikéw ratingowych zostala odzwierciedlona w powyzszym zarysie
oceny ratingowej.

Przewodniczacy zapewnif kazdemu glosujacemu cztonkowi mozliwos¢ wyrazenia swojej opinii. Przewodniczacy lub
wyznaczona osoba dokonata weryfikacji projektu raportu w celu zapewnienia spéjnosci z decyzjg Komitetu. Opinie i decyzja
Komitetu Ratingowego podsumowano powyZej w uzasadnieniu i prognozie. Wage wszystkich czynnikéw ratingowych
opisano w metodyce zastosowanej w ramach przedmictowych dziatan ratingowych (patrz ,,Powigzane kryteria i badania”).

Lista ratingowa

Potwierdzony rating

Krakéw (Miasto)

Rating kredytowy emitenta A-/Stabilna/—

Okreslone terminy uzyte w niniejszym raporcie, w szczeg6lnosci okreslone przymiotniki uzyte celem wyrazenia pogladu na istotne
czynniki ratingowe, maja konkretne znaczenie zdefiniowane w naszych kryteriach, wiec nalezy je odczytywac z uwzglgdnieniem
tych kryteridw. Informacje dotyczace kryteridw ratingowych sg dostepne na stronie www.spglobal.com/ratings. Opis kazdej
z kategorii ratingowych S&P Global Ratings zawarto w , Definicjach ratingéw globalnych S&P” [, S&P Global Ratings Definitions”],

ktdre sa dostepne na stronie

https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/reguiatory/article/-/view/sourceld/504352. Petne informacje dotyczace ratingow s3
dostepne na stronie www.capitaliq.com dla subskrybentdw RatingsDirect. Wszystkie ratingi, na ktore wplyw majg przedmiotowe
dziatania ratingowe, wskazano na ogdlnodostepnej stronie S&P Global Ratings: www_spglobal.com/ratings. Istnieje tez mozliwosc
kontakiu z obstugg klienta S&P Global Ratings pod numerem {44} 20-7176-7176.
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Zabronione jest modyfikowanie, odtwarzanie, powielanie i rozpowszechnianie tredci (w tym ratingéw, analiz i danych
dotyczacych kredytdw, wycen, modeli, oprogramowania lub innych zastosowan lub ich rezultatéw) oraz jej czesci (Tresc)
w dowolnej formie w dowolny sposéb, jak rowniez przechowywanie jej w bazie danych lub systemie wyszukiwania bez uprzedniej
pisemnej zgody Standard & Poor’s Financial Services LLC lub jej podmiotdw stowarzyszonych (fgcznie S&P). Tresci nie wolno
wykorzystywac do celéw niezgodnych z prawem ani bez zezwolenia. S&P i dostawcy zewnetrzni, a takze ich dyrektorzy, czionkowie
kierownictwa, akcjonariusze, pracownicy lub przedstawiciele (facznie Strony S&P) nie gwarantuja doktadnosci, kompletnosci,
aktualnosci ani dostepnosci Tresci. Strony S&P nie ponoszg odpowiedzialnosci za biedy lub pominiecia (wynikajace z zaniedbania
lub innych przyczyn), niezaleinie od tego, czym sg powodowane, w kontekscie rezultatéw uzyskanych w wyniku korzystania z Tresci
ani za bezpieczenstwo lub utrzymanie danych wprowadzonych przez uzytkownika. Tresci sq udostepniane w stanie, w jakim sie
znajduja. STRONY S&P WYHACZAJA WSZELKIE WYRAZNE LUB DOROZUMIANE GWARANCIE, W TYM MIEDZY INNYMI WSZELKIE
GWARANCJE PRZYDATNOSCI HANDLOWEJ LUB PRZYDATNOSCI DO OKRESLONEGO CELU LUB ZASTOSOWANIA, GWARANCIE
DOTYCZACE BRAKU BtEDOW, BtEDGW LUB WAD OPROGRAMOWANIA, NIEZAKEOCONEGO DZIAANIA TRESCI LUB DZIALANIA
TRESCI W POtACZENIU Z DOWOLNA KONFIGURACIA OPROGRAMOWANIA LUB SPRZETU. Strony S&P nie ponosza w 7adnym
wypadku odpowiedzialnosci wobec innej strony za bezposrednie, posrednie, przypadkowe, przykladowe, kompensacyjne,
sankcyjne, specjalne lub nastepcze szkody, koszty, naktady, wydatki na obstuge prawng lub straty (w tym, bez ograniczen, utracony
dochéd lub utracone korzysci i koszty alternatywne lub straty spowodowane zaniedbaniem) w zwigzku z korzystaniem z Tresci,
nawet jesli zostaty poinformowane o mozliwosci wystgpienia takich szkéd.

Analizy kredytowe i inne analizy, w tym ratingi, oraz stwierdzenia zawarte w Tresci stanowig wyrazenie opinii w dniu,
w ktorym zostaly przekazane, i nie stanowig ustalen faktycznych. Opinie, analizy 1 potwierdzenia ratingéw wydane przez S&P
(opisane ponizej) nie stanowig rekomendacji do zakupu, utrzymania lub sprzedazy papieréw wartosciowych ani do podejmowania
decyzji inwestycyjnych i nie odnoszg sie do odpowiedniosci papierdw wartosciowych. S&P nie zobowiazuje sie do aktualizowania
Tresci po ich opublikowaniu w dowolnej formie lub dowolnym formacie. Nie nalezy polega¢ na Tresci i nie zastepuje ona
umiejetnosci, osadu i dodwiadczenia uzytkownika, jego kierownictwa, pracownikdéw, doradcéw lub klientow przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych i innych decyzji biznesowych. S&P nie wystepuje w roli powiernika ani doradcy inwestycyjnego, z wyjatkiem
przypadkéw, w ktorych jest w tej roli zarejestrowany. S&P uzyskat informacje ze zrodet, ktére uwaza za wiarygodne, jednak S&P nie
przeprowadza audytu i nie zobowigzuje sie do zachowania nalezytej starannosci ani przeprowadzenia niezaleinej weryfikacji
otrzymanych informacji. informacje zwigzane z ratingami moga by¢ publikowane z réznych powodéw, ktdre niekoniecznie zaleza
od drziatarn podejmowanych przez komitety ratingowe, w tym miedzy innymi w celu publikacji okresowej aktualizacji ratingu
kredytowego i powigzanych analiz.

W zakresie, w jakim organy regulacyjne zezwalajg agencji ratingowej na przyjecie w jednej jurysdykcji ratingu wydanego
w innej jurysdykcji dla okreslonych celéw regulacyjnych, S&P zastrzega sobie prawo do przypisania, wycofania lub zawieszenia
takiego przyjecia w dowolnym czasie i wedle wtasnego uznania. Strony S&P zrzekaja sie wszelkich obowigzkéw wynikajacych
z powigzania, wycofania lub zawieszenia przypisania, jak réwnie? wszelkiej odpowiedzialnosci za szkody rzekomo poniesione z tego
tytutu.

S&P rozdziela niektdre dziatania swoich jednostek organizacyjnych w celu zachowania niezaleznosci i obiektywnosci ich
dziataii. W zwigzku z tym niektére jednostki organizacyjne S&P mogg posiadac informacje niedostepne dla innych jednostek
organizacyjnych S&P. S&P ustanowit zasady i procedury majgce na celu zachowanie poufnosci niektérych informacji, ktére nie s
ogolnodostepne, a zostaly otrzymane w zwigzku z poszczegdlnymi procesami analitycznymi.

S&P moze otrzymywac wynagrodzenie za swoje ratingi i niektdre analizy, zwykle od emitentdw lub subemitentdw papierow
wartosciowych lub od stron zobowigzanych. S&P zastrzega sobie prawo do udostepniania swoich opinii i analiz. Ogélnodostepne
ratingi i analizy S&P mozna znaleZ¢ na stronach internetowych, www.spglobal.com/ratings (bez opfat) oraz www.ratingsdirect.com
(za optaceniem subskrypcji), a ponadto moga by¢ one udostepniane w inny sposob, w tym w publikacjach S&P i za posrednictwem
redystrybutordow zewnetrznych.

Dodatkowe informacje na temat optat ratingowych sg dostepne na stronie www.spglobal.com/usratingsfees.
STANDARD & POOR’S, S&P oraz RATINGSDIRECT sg zastrzezonymi znakami towarowymi Standard & Poor’s Financial Services LLC.

Niniejszym po$wiadczam zgodnos¢ powyiszego tiumaczenia z odpisem w jezyku angieiskim, ktérego kopie doiqczam do tumaczenia.

Katarzyna Makowska, tumacz przysiegly jezyka angielskiego, wpisana na liste ttumaczy przysiegfych, prowadzong przez ministra sprawiedliwosci,
pod numerem TP/85/18.

24626 znakow (22 strony rozliczeniowe} zgodnie z ustawg z dnia 25 listopada 2004 r. o zawodzie thumacza przysiggiego.
Numer w repertorium 168/2024

Szczecin, 20.03.2024 1.
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