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Przeglad

- Oczekujemy, ze wyniki finansowe Krakowa bedg powoli odrabia¢ skutki krajowej reformy
podatkowej i wyzszych wydatkéw w 2022 roku, cho¢ obecnie prognozujemy nizsza niz wczesniej
zaktadalismy nadwyzke operacyjng, w szczegolnosci w latach 2023-2024.

— Wykorzystanie przez Krakéw $rodkéw unijnych na inwestycje - dostepnych jeszcze do 2023 1. w
ramach Wielolethich Ram Finansowych (WRF) na lata 2014-2020 - utrzyma wydatki inwestycyjne
w tym roku na podwyzszonym poziomie, a inflacja stworzy dodatkowg presje na wydatki
majgtkowe.

- Spodziewamy sie, ze wiadze miasta bedg utrzymywaé pod kontrolg wydatki biezace, a wydatki
majatkowe zmniejszg sie po 2023 roku przy braku kolejnych funduszy unijnych, dzieki czemu
zadtuzenie miasta zacznie male¢ po gwattownym wzroscie w 2023 roku.

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

Dziatania ratingowe

W dniu 10 marca 2023 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 nasz poglad, ze ostrozna dyscyplina budzetowa Krakowa
pozwoli utrzymac wzrost wydatkéw pod kontrolg, co pozwoli unikngé dalszego istotnego pogorszenia
wynikow finansowych. Perspektywa uwzglednia réwniez nasz poglad, ze wysoka inflacja i wdrozenie
krajowego mechanizmu dystrybuciji podatkéw stanowig ryzyko pogorszenia sytuacji miasta. Niemniej
jednak oczekujemy, ze w ciggu najblizszych kilku lat miasto nieco zmniejszy swoje zadiuzenie i
utrzyma solidng ptynnosc.

Scenariusz negatywny

Moglibysmy obnizyc rating, jesli wyniki budzetowe ulegng znacznemu pogorszeniu w poréwnaniu z
naszymi prognozami Mogtoby to nastapi¢, na przyktad, w przypadku spadku dochodéw w wyniku
stabszego niz oczekiwano wzrostu gospodarczego przy jednoczesnym wzroécie wydatkéw bez
wystarczajgcej rekompensaty ze strony rzgdu centralne /gﬁr Mo*ghigg\émy réwniez omeyc rating,
gdybysmy dostrzegli ostabienie struktury |nslytuqqn’alney~tame\j\aﬁ<‘
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fiskalnych dla polskich samorzgdow lokalnych i regionalnych lub gdybysmy podjeli podobne dziatanie
ratingowe w stosunku do Polski.

Scenariusz pozytywny

Moglibysmy podnies¢ nasz rating dla Krakowa, gdyby zarzadzanie ptynnoscig finansowg miasta
uleglo strukturalnej poprawie i gdyby$my dostrzegli lepsze wyniki budzetowe, na przyktad dzieki
wyzszemu wsparciu ze strony rzgdu centralnego w postaci dodatkowych transferow. Rating mégtby
rowniez zosta¢ podwyzszony w razie podwyzszenia ratingu dla Polski (waluta zagraniczna A-
/Stabilna/A-2; waluta lokalna A/Stabilna/A-1).

Uzasadnienie

Nasz rating dla Krakowa odzwierciedla ostrozng polityke finansowa miasta, w tym kontrole kosztow
oraz oparcie na zobowigzaniach diugoterminowych i odnawialnych liniach kredytowych. Powinno to
utrzymag zadiuzenie miasta na umiarkowanym poziomie i zapewnié solidng ptynno&é. Jednoczesnie
rating jest ograniczony przez zmieniajace sie ramy instytucjonalne, w ktérych funkcjonujg polskie
miasta. Stosunkowo czeste zmiany w systemie podzialu dochodéw i wydatkow powodujg
niestabilno$¢, ktéra wplywa na budzety miast.

W okresie objetym prognoza gospodarka Krakowa pozostanie odporna,
pomimo efektéw ubocznych wojny rosyjsko-ukrainskiej

Skutki wojny rosyjsko-ukrairiskiej bedg nadal cigzyé na perspektywach wzrostu makroekonomicznego
Polski i Krakowa, ale w ciagu ostatnich kilku miesiecy ryzyko to nieco zmalato, poniewaz zmniejszyly
sig waskie gardta po stronie podazy, a ceny energii ulegly pewnej normalizacji. Szacujemy, ze w
wyniku tego wzrost realnego PKB Polski wyniesie 0,9% PKB w 2023 roku, po czym powrdci do
poziomu 3,2% PKB w 2024 roku. Spodziewamy sig, ze wzrost gospodarczy Krakowa bedzie
zasadniczo zgodny z trendami krajowymi. W zwigzku z tym oczekujemy, ze PKB na mieszkanca, ktory
w 2023 roku wyniesie 33 500 USD, bedzie nadal znacznie przewyzszat $rednig krajowg (20 000 USD
w 2023 roku). Krakow jest drugim co do wielko$ci miastem w Polsce i cieszy sie nizszg stopg
bezrobocia niz $rednia krajowa oraz rosngcg liczbg ludnosci, w przeciwieristwie do wielu polskich
miast. Spodziewamy sig, ze wzrost ludnosci bedzie nieco wspierany przez naptyw uchodzcow z
Ukrainy. W 2022 r w miescie przebywato okoto 178 000 uchodzcow, co stanowito okoto 19%
mieszkancow Krakowa. Szacujemy, ze cze$é z nich osiedli sie tam na state.

Wiadze Krakowa majg na swoim koncie wdrozenie rozwaznych dziatan oszczednosciowych oraz
ograniczenie wzrostu wydatkéw biezgcych i majgtkowych. Przyjmujg réwniez perspektywe
diugoterminowg w planowaniu finansowym i zadtuzenia. Niemniej jednak, doswiadczenie wskazuje
na prawdopodobienstwo opoznien w realizacji programu inwestycyjnego, co moze zmusié miasto do
odejécia od swojego diugoterminowego planu.

Rozwijajgce sig, ale zréwnowazone ramy instytucjonalne w Polsce zasadniczo utatwiajg stosunkowo
stabilny podziat zrédet dochodéw i odpowiedzialnosci za wydatki wérdd polskich samorzadéw
lokalnych i regionalnych. Jednak reforma podatkowa z 2022 roku (zwana ,Polskim tadem”) obnizyta
dochody podatkowe samorzgdéw lokalnych i regionalnych poprzez obnizenie i redystrybucje podatku
dochodowego od oséb fizycznych i prawnych, ktéry samorzgdy lokalne i regionalne otrzymujg w
stalych miesigcznych ratach. Podatki te sg gléwnym zrodiem dochodéw, wczesniej stanowity okoto
70% dochodéw podatkowych Krakowa. Niemnigj jednak oczekujemy, e spadek dochodéw
podatkowych zostanie zrekompensowany przez wyzsze transfery kapitatowe rzadu centralnego na
rzecz samorzadow lokalnych i regionalnych w celu wsparcia dalszych inwestycji infrastrukturalnych w
Polsce.
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Do ubiegtego roku, roczna obstuga zadtuzenia z tytutu ggn_[nfr; ch ggﬁq_\‘k@zaﬁ dtuznych podlegata
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§ciste] regulacji przez rzad centralny, co ograniczylo narastanie dtugu polskich samorzadow lokalnych
i regionalnych. Jednak od 2022 do 2025 roku, ograniczenia prawne dotyczace obliczania wskaznika
obstugi zadtuzenia i salda budzetowego zostaly ztagodzone, aby zapewni¢ samorzadom lokalnym i
regionalnym pewne pole manewru w obecnych trudnych warunkach. Naszym zdaniem istnieje ryzyko,
ze to zwolnienie moze zosta¢ przedtuzone po 2025 roku i przeksztaicic sie w element staly, co
mogtoby ograniczy¢ m.in. przewidywalnosé budzetu i planowanie inwestycji. W szczegdlnosci
dostrzegamy ryzyko, ze w przypadku przedtuzenia obowigzywania lub rozszerzenia tych $rodkow
moze dojs¢ do zwiekszenia wydatkow i obcigzen dtuznych.

Marze operacyjne pozostang ponizej poziomu sprzed pandemii, z uwagi na
wyzsze koszty operacyjne i ograniczone mozliwosci czerpania zyskow ze
wzrostu podatkow spowodowanego inflacjg

Oczekujemy, ze w 2023 roku saldo operacyjne Krakowa osiggnie poziom 1,5% skorygowanych
dochodow biezacych, po odnotowaniu w 2022 roku niewielkiej nadwyzki szacowanej na okoto 0,3%
oraz wysokiego salda uwzgledniajgcego deficyt rozliczen majgtkowych w wysokosci 11,5%
skorygowanych dochoddw ogdtem. Chociaz nadal jest to wynik gorszy w poréwnaniu z wynikami
finansowymi miasta sprzed pandemii, oczekujemy poprawy wynikow finansowych w ciggu
najblizszych kilku lat. Spodziewamy sie, ze do 2025 roku nadwyzka operacyjna Krakowa odbije sie
silnie osiggajgc poziom 4,6% skorygowanych dochodéw biezgcych, a saldo po uwzglednieniu
rozliczen majgtkowych powroci do umiarkowanej nadwyzki. W poréwnaniu do naszego poprzedniego
przeglgdu, nasza zaktualizowana prognoza odzwierciedla giebsze spojrzenie na zmiany strukturalne
wynikajgce z reformy podatkowej, ktdéra pozostawia Krakéw z trwale nizszymi dochodami z podatku
dochodowego od osob fizycznych i prawnych. Zakladamy rowniez, ze w 2023 r. rzad centralny
przekaze dodatkowg platnos¢ ryczattowg - podobng do tej, ktdrg nieoczekiwanie ofrzymano w
ubiegtym roku - w celu zrekompensowania wysokiej inflacji. Jednoczesnie prognozujemy, ze wydatki
pozostang na wysokim poziomie ze wzgledu na wysokie ceny energii i surowcow, w poltgczeniu z
rozwojem ustug dla ludnosci. Jednoczesnie, zblizajace sie wybory samorzadowe w 2024 roku
ograniczg elastyczno$¢ w dokonywaniu znaczacych cie¢ wydatkow. Wszystko to sprawi, ze w objetym
prognozg okresie do 2025 roku saldo operacyjne Krakowa jako procent skorygowanych dochodow
biezgcych utrzyma sie na poziomie ponizej 5%.

Przewidujemy, ze Krakéw bedzie kontynuowat swoéj pokazny program wydatkéw inwestycyjnych, ktéry
jest wspéifinansowany przez fundusze unijne. Miasto ma w tym roku ograniczone pole do
dokonywania znaczacych cig¢ wydatkow majgtkowych, poniewaz w przeciwnym razie utracitoby
dotacje unijne. Naszym zdaniem, wyzsze ceny beda nadal w pewnym stopniu kompensowac nizsze
wykonanie, pozostawiajgc deficyt uwzgledniajacy rozliczenia majgtkowe na poziomie 10,3%
skorygowanych dochodow ogotem w 2023 roku. Ponadto oczekujemy, ze deficyt bedzie sie zmniejszat
i do 2025 zostanie osiagnieta nadwyzka, poniewaz zarzgd zamierza w przysztym roku ograniczy¢
wydatki inwestycyjne, aby w pewnym stopniu zrekompensowaé wyzsze potrzeby w zakresie
wydatkow biezacych.

Naszym zdaniem elastycznos¢ budzetowa Krakowa pozostaje ograniczona. Miasto osiggneto
maksymalng granice niektorych podatkéw i optat przewidziang przez prawo, a gtéwne stawki
podatkowe ustala rzad centralny.

Przewidujemy, ze Krakow uzupeini finansowanie unijne diugoterminowym zadluzeniem w celu
wspotfinansowania kluczowych projektow, co spowoduje w tym roku wzrost zadluzenia i obcigzen
zwigzanych z diugiem sptacanym z podatkéw, a nastepnie umiarkowany spadek do okoto 84%
skonsolidowanych dochoddw biezgcych do 2025 roku. Znaczng czeéé tegorocznego wzrostu mozna
przypisac spotkom miejskim, ktdre ucierpig z powodu wyzszych cen energii, zwlaszcza spoétkom
cieptowniczej i transportowej. Krakéw generalnie decyduje o polityce finansowe] swoich spotek i
prawdopodobnie zwiekszy ich dokapitalizowanie. Ze wzgledu na znaczenie spétek miejskich dla
lokalnej gospodarki, przewidujemy, Zze miasto bedzie nadal wspiera¢ swoje spotki w formie
dokapitalizowania lub gwarancji. Koszty odsetek-’-ﬁéjq_,gsj‘\h 5:{ poziom 5,3% skorygowanych
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dochodow biezgcych (wzrost z poziomu ponizej 1% w 2021 r.) i pozosta¢ na wysokim poziomie w
calym okresie objetym prognoza, poniewaz wigkszoé¢ zadtuzenia Krakowa opiera sie na zmiennych
stopach procentowych.

W naszej ocenie miasto ma ograniczone zobowiazania warunkowe, a ryzyko ich materializacji jest
niskie. Wigkszo$¢ wynika ze skumulowanych zobowigzan na poziomie spotek miejskich. Ich poziom
jest jednak niski w poréwnaniu ze skonsolidowanymi dochodami miasta.

Przewidujemy, ze Krakow utrzyma swojg solidng ptynnosc, jednoczesnie zmniejszajgc swoje rezerwy
gotowkowe. Oczekujemy, ze w okresie objetym prognoza rezerwy gotéwkowe bedg umiarkowanie
male¢, ale w 2023 roku pozostang na wysokim poziomie ze wzgledu na korzystanie z
ostroznosciowego finansowania zewnetrznego. Harmonogram sptat zadtuzenia pozostaje ogéinie
rownomiernie roztozony, z nieistotnym szczytem w 2024 roku, dzieki temu, ze opiera sie na
zacigganiu diugoterminowych zobowigzar diuznych. Na poziom ptynnoéci pozytywne wplywa
rowniez zadowalajacy dostep do zewnetrznych Zrodet finansowania - miasto ma udokumentowany
dostep do finansowania rynkowego, nawet w czasach zawirowarn rynkowych,

Kluczowe statystyki

Tahela 1

Wybrane wskazniki — Miasto Krakéw

(w milionach PLN) 2021 2022e 2023bc 2024bc 2025bc
Dochody biezace 6913 6735 6975 7 251 7609
Wydatki biezgce 6 235 6716 6 869 7 080 7 262
Saldo operacyjne 678 19 108 171 347
Saldo operacyjne (% dochoddw biezacych) 9,8 0,3 1,5 2,4 4,6
Dochody majatkowe 277 486 652 302 256
Wydatki majgtkowe 1217 1338 1541 515 459
Saldo po uwzglednieniu rozliczer majgtkowych (262) (833) (783) (42) 144
Saldo po uwzglednieniu rozliczern majgtkowych

(% dochodéw ogélem) (3.6) (11.5) (10,3) (0,6) 1,8
Sptacone zadluzenie 178 146 191 309 198
Zaciggany diug brutto 920 679 1060 200 0
Saldo po uwzglednieniu zacigganego dtugu 480 (301) 86 (152) (54)
rzoa;(clijl;ﬁeme bezposrednie (niesplacone na koniec 3998 4529 5398 5289 5001
Zadtuzenie bezposrednie (% dochoddw

biezacych) 57,8 67,2 77,4 72,9 66,9
Zadluzenie obstugiwane z wplywow podatkowych

(niesptacone na koniec roku) 5 421 6269 7370 Fifeg 4760
Zadtuzenie obslugiwane z wplywdw podatkowych

(w % skonsolidowanych dochodéw biezgcych) 8.2 771 80.0 8E5 83,7
Odsetki (% dochodow biezacych) 0,9 2,9 53 4,7 4,3
Lokalny PKB na mieszkarca (pojedyncze

jednostki) 115 844 130 015 145 615 169 017 168 389
Krajowy PKB na mieszkarica (pojedyncze 69 343 77 826 87 164 95 186 100 796

jednostki)

Powyzsze dane i wskaZniki wynikajg czgéciowo z wiasnych obliczeri S&P Global Ralings, opartych o krajows i migdzynarodowe Zradta,
odzwierciedlajgeych niezalezny poglad S&P Global Ralings na temat aktualnodci, zakresu, dokladnoéel, wiarygodnosci i uzyteczno$ei
dostgpnych informacii. Giéwnym Zrodiem sg sprawozdania finansowe i budzety, doslarczone przez emitenta. be—-Przypadek bazowy
odzwierciedla oczekiwania S&P Global Ratings dolyczgce najbardziej prawdopodobnego scenariusza.

www.spglobal.com/ratingsdirect

10 marca 2023 r.

4



Aktualizacja badania: Rating dla polskiego miasta Krakowa ,,A-" podtrzymany; perspektywa stabilna

Przeglad punktacji oceny

Tabela 2

Przeglad punktacji oceny — miasto Krakéw

Kluczowe czynniki oceny

Ramy instytucjonalne 3
Gospodarka 3
Zarzgdzanie finansami 3
Wyniki budzetowe 4
Plynnosé 2
Obcigzenie zadtuzeniem 3
Samodzielny profil kredytowy a-
Rating kredytowy emitenta A-

S&P Global Ratings opiera swoje ralingi dla samorzaddw lokalnych | regionalnych spoza USA na szedciu gidwnych czynnikach ratingowych
przedstawionych w niniejszej tabeli. W dokumencie ,Methadology Fer Raling Local And Regional Govemments Outside Of The U.S.", opublikewanym
15 lipca 2018 r., wyjasniamy kroki, ktére stosujemy, aby uzyskaé raling walutowy w skali globalnej dla kazdego samorzgdu lokalnego i regionalnego.
Ramy instytucjonalne oceniane sg w skali szesciopunktowej: 1 to ocena najsilniejsza, a 6 najslabsza. Nasze oceny gospodarki, zarzgdzania finansami,
realizacji zatozen budzetowych, plynnoéci i obcigzenia dlugiem przyznawane sg w skali pigciopunktowej, przy czym 1 oznacza oceng najsilniejszg, a 5
najstabsza.

Kluczowe statystyki panstwowe

Zob. dokument ,Poland ‘A-/A-2' Foreign Currency Ratings Affirmed; Outlook Stable”, opublikowany
17 lutego 2023 r.

Powiazane kryteria

- Kryteria ogdine: Zasady dotyczace $rodowiska, spoleczefistwa i zarzadzania w sporzgdzaniu
ratingéw kredytowych, 10 pazdziernika 2021 r.

- Kryteria | Rzady | Migdzynarodowe finanse publiczne: Metodologia oceny samorzadow lokalnych
i regionalnych poza USA, 15 lipca 2019 .

~ Kryteria | Rzady | Migdzynarodowe finanse publiczne: Metodologia: Ocena samorzgdow lokalnych
i regionalnych spoza USA wyzsza od oceny paristwowej, 15 grudnia 2014 r.

- Kryteria ogdlne: Ocena ratingowa wyzsza od oceny paristwowej--Oceny korporacyjne i rzgdowe:
Metodologia i zatozenia, 20 listopada 2013 r,

- Kryteria ogolne: Zasady sporzadzania ratingéw kredytowych, 16 lutego 2011 r.

Powigzane badania
- Potwierdzenie ratingu Polski w walucie obcej ,A-/A-2"; perspektywa stabilna, 17 lutego 2023 r.

—Zmienne sektorowe i branzowe | Kryteria | Rzady | Miedzynarodowe finanse publiczne: Ocena ram
instytucjonalnych dla samorzadéw lokalnych i regionalnych spoza USA, 1 grudnia 2022 r,

— Perspektywy dla samorzgdéw lokalnych i regionalnych na 2023 r.: Nadchodzg cigzkie czasy, 29
listopada 2022 r.

- Ocena ram instytucjonalnych, Przeglad systemu finanséw publicznych: Polskie gminy, 13 grudnia
2018 r.
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Zgodnie z naszymi odpowiednimi politykami i procedurami, Komisja Ratingowa skiadata sie z
analitykow, kitorzy posiadajg kwalifikacje do glosowania w komisji oraz wystarczajgce
doswiadczenie, aby przekazywaé odpowiedni poziom wiedzy i zrozumienia stosowanej metodologii
(zob. dokument ,Related Criteria And Research”). Na poczatku posiedzenia komisji przewodniczgcy
potwierdzit, ze informacje dostarczone Komisji Ratingowej przez gtownego analityka zostaty
przekazane w odpowiednim czasie i byty wystarczajace dla czionkéw komisji do podjecia $wiadomej
decyzji.

Po wygloszeniu przez gtéwnego analityka uwag wstepnych i wyjasnieniu zalecenia, Komisja
omowita kluczowe czynniki ratingu i kwestie krytyczne zgodnie z odpowiednimi kryteriami.
Rozwazono i oméwiono jako$ciowe i ilosciowe czynniki ryzyka, analizujgc dotychczasowe
osiggniecia i prognozy.

Ocena komisji dotyczaca kluczowych czynnikéw ratingowych znajduje odzwierciedlenie w
powyzszym zestawieniu ,Szczegéty oceny”.

Przewodniczgcy komisji zadbat o to, aby kazdy czlonek glosujgcy miat mozliwos¢ wyrazenia swojej
opinii. Przewodniczacy lub osoba wyznaczona dokonata przegladu projektu sprawozdania w celu
zadbania o jego spojnos¢ z decyzja Komisji. Poglady i decyzja komisji ratingowej zostaty
podsumowane w zawartym powyzej Uzasadnieniu i Perspektywie. Waga wszystkich czynnikéw
ratingowych jest opisana w metodyce zastosowanej w niniejszym dziataniu ratingowym (zob.
.Related Criteria And Research").

Wykaz ratingow

Ratingi podtrzymane

Miasto Krakow

Rating kredytowy emitenta: A-
/Stabilna/--

Niektdre terminy uzyte w niniejszym raporcie, w szczegélnosci niektére przymiotniki uzyte do wyrazenia naszego pogladu na
temat czynnikéw istotnych dla oceny, majg ckreslone znaczenie przypisane im w naszych Kryteriach i dlatego nalezy je
odczytywac w powigzaniu z tymi kryteriami. Wiece] informacji mozna znalezé w czese Ratings Criteria na stronie
www.standardandpoors.com . Opis kazdej z kategorii ratingéw S&P Global Ratings znajduje sie w dokumencie ,S&P Global
Ratings Definitions* na stronie https://iwww.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceld/504352 . Peina
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Zadna tre$é (w tym ratingi, analizy i dane kredytowe, wyceny, model, oprogramowanie lub inne aplikacje lub dane wyjéciowe z nich) ani zadna jej czesé (Tresc) nie
moze by¢ modyfikowana, poddawana inzynierii wstecznej, reprodukowana ani rozpowszechniana w jakiejkolwiek formie i w jakikolwiek sposéb, ani przechowywana
w bazie danych lub systemie wyszukiwania, bez uprzedniej pisemnej zgody Standard & Poor's Financial Services LLC lub jej podmiotéw stowarzyszonych (zwanych
facznie S&P). Tredei nie mogg by¢ wykorzystywane do celéw niezgodnych z prawem lub niezatwierdzonych. Firma S&P oraz dostawcy zewnetrzni, a takze ich
dyrektorzy, czionkowie zarzadu, akcjonariusze, pracownicy lub agenci (igcznie Strony S&P) nie gwarantujg dokladnosci, kompletnoéci, terminowosci ani dostepnosci
Tresci. Strony S&P nie ponoszg odpowiedzialnoici za jakiekolwiek bledy lub pominigcia (zaniedbania Iub inne), niezaleznie od przyczyny, wynikajace z korzystania z
Tresci, ani za bezpieczeristwo lub przechowywanie jakichkolwiek danych wprowadzonych przez uzytkownika. Tres¢ jest dostarczana jest w swoim ,aktuainym stanie”.
STRONY S&P ZRZEKAJA SIE WSZELKICH GWARANCJI WYRAZNYCH | DOROZUMIANYCH, W TYM MIEDZY INNYMI GWARANCJI PRZYDATNOSCI
HANDLOWEJ LUB PRZYDATNOSCI DO OKRESLONEGO CELU LUB ZASTOSOWANIA, BRAKU BLEDOW, BLEDOW W OPROGRAMOWANIU LUB WAD,
NIEPRZERWANEGO DZIALANIA TRESCI LUB DZIALANIA TRESCI Z DOWOLNA KONFIGURACJA OPROGRAMOWANIA LUB SPRZETU. W zadnym wypadku
strony S&P nie ponoszg odpowiedzialnoéci wobec jakiejkolwiek strony za jakiekolwiek bezposrednie, posrednie, przypadkowe, przykladowe, kompensacyjne, karne,
specjalne lub wynikowe szkody, koszty, wydatki, opfaty prawne lub straty (w tym, bez ograniczen, utracony dochéd lub utracone zyski i koszty mozliwosci lub straty
spowodowane zaniedbaniem) w zwigzku z jakimkolwiek wykorzystaniem Treéci, nawet jesli zoslaty poinformowane o mozliwosci wystapienia takich szkéd.

Analizy kredytowe i inne analizy, w tym ratingi, oraz stwierdzenia zawarte w Tredci stanowig wyrazenie opinii na dzieri ich wyrazenia, a nie stwierdzenia faktéw. Opinie,
analizy i decyzje S&P o przyznaniu ratingu (opisane ponizej) nie stanowig rekomendacji do zakupu, posiadania lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartoéciowych
ani do podejmowania decyzji inwestycyjnych i nie odnoszg sie do odpowiedniosci jakichkolwiek papieréw wartoéciowych, Firma S&P nie zobowigzuje sie do aktualizacji
Tresci po jej opublikowaniu w jakiejkolwiek formie lub formacie. Na Tresci nie nalezy polegag i nie zastgpuje ona umiejgtnoscl, osadu | dodwiadczenia uzytkownika,
jego zarzadu, pracownikéw, doradcow i/lub klientow przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych iinnych decyzji biznesowych. Firma S&P nie dziaa jako powiernik ani
doradca inwestycyjny, chyba ze jest zarejestrowany jako taki. Chociaz firma S&P uzyskata informacje ze zrodet, kiére uwaza za wiarygodne, nie przeprowadza audytu
i nie podejmuje sig obowigzku zachowania nalezytej starannosci ani niezaleznej weryfikacji jakichkolwiek otrzymanych informacji. Publikacje dotyczace ratingow moga
byé wydawane z réznych powoddw, ktére niekoniecznie sg uzaleznione od dziatai komisji ratingowych, w tym m.in. publikacji okresowej aktualizacji ratingu
kredytowego i powigzanych analiz.

W zakresie, w jakim organy regulacyjne zezwalajg agencji ratingowej na uznanie w jednej jurysdykeji ratingu wydanego w innej jurysdykeji dla okreslonych celow
regulacyjnych, S&P zastrzega sobie prawo do przypisania, wycofania lub zawieszenia takiego uznania w dowolnym czasie i wediug wiasnego uznania. Strony S&P
zrzekajg sig wszelkich obowigzkéw wynikajacych z przydzielenia, wycofania lub zawieszenia potwierdzenia, jak réwniez odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody
poniesione z tego tytutu,

Firma S&P oddziela od siebie niektore dzialania swoich jednostek biznesowych w celu zachowania niezaleznosci i obiektywnosci ich dziatan. W zwigzku z tym niektore
jednostki biznesowe S&P moga posiadaé informacje, ktdre nie sg dostepne dla innych Jednostek biznesowych S&P. Firma S&P ustanowita zasady i procedury majgce
na celu zachowanie poufnosci okreslonych informacii niepublicznych otrzymanych w zwigzku z kazdym procesem analitycznym,

S&P moze otrzymywac wynagrodzenie za swoje ratingi i okredlone analizy, zazwyczaj od emitentéw lub subemitentéw papieréw wartoéciowych lub od diuznikéw. S&P
zastrzega sobie prawo do rozpowszechniania swoich opinii i analiz. Publiczne ratingi i analizy firmy S&P sa udostepniane na jej stronach internetowych,
www.spglobal.com/ratings (bezptatnie) i www.ratingsdirect.com (za subskrypcja), a takze moga by¢ rozpowszechniane za pomocg innych $rodkéw, w tym poprzez
publikacje S&P i dystrybutoréw zewnetrznych. Dodatkowe informacje na temat naszych opiat za oceny dostepne sg na stronie www.spglobal.com/usratingsfees.

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