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Moravskoslezsky kraj (Ceska republika)

Aktualizace kreditni analyzy

Shrnuti

Kreditni profil Moravskoslezského kraje (MSK, A1 stabilni) odrazi velmi nizké zadluzent,
solidni provozni hospodaten, silnou likviditu a stfedni pravdépodobnost, 7e vlada Ceské
republiky(Aa3 stabilni) poskytne mimofadnou pomoc za Ucelem predejiti akutnimu
nedostatku likvidity. Kreditni profil MSK je limitovan rozsdhlym investi¢nim planem a
vyraznou zavislosti na transferech ze strany centralni vlady. Tyto transfery spolu se sdilenymi
danémi tvoti okolo 98% provoznich prijm0 a vyrazné limituji prijmovou flexibilitu kraje.

Exhibit 1
Silna likvidita a velni nizka uroven zadluZeni ztistane zachovana i v letech 2024-25
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Silné stranky kreditniho profilu
» Solidnf provozni hospodareni
Velmi nizka Uroven zadluZeni bude zachovéana i v letech 2024-25

»

» Vysoké hotovostni rezervy

Slabé stranky kreditniho profilu

» Investi¢ni potfeby kraje mohou v budoucnu negativné ovlivnit dosavadni solidni vysledky
kraje

» Omezena flexibilita v oblasti pfijmd a vydajd

Tato zprava je prekladem z Moravian-Silesian Region (Czech Republic):Update to the
credit analysis publikovaného dne 06 kvétna 2024.



http://www.surveygizmo.com/s3/1133212/Rate-this-research?pubid=PBC_1407198
https://www.moodys.com/credit-ratings/Moravian-Silesian-Region-of-credit-rating-807738904/summary
https://www.moodys.com/credit-ratings/Czech-Republic-Government-of-credit-rating-218505/summary
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Ratingovy vyhled
Stabilni vyhled ratingu odrazi schopnost kraje udrzet solidni provozni vysledky, silnou likviditu a velmi nizké zadluzeni i ve stfednédobém
Casovém horizontu.

Co by mohlo rating - ZVYSIT
Zvyseni ratingu Ceské republiky a/nebo indikace posileni mimoradné podpory od statu p¥i sou¢asném udrzeni solidniho provozniho
prebytku, vysokych hotovostnich rezerv a nizkého zadluzeni kraje by mohlo vést k tlaku na zvy3eni ratingu.

Co by mohlo rating - SNIZIT
Snizeni ratingu na trovni Ceské republiky a/nebo indikace oslabeni podpory od statu by mohlo zplisobit tlak na snizenf ratingu. Déle
zhorseni provozniho hospodareni kraje spole¢né s poklesem likvidity a neocekavanym rlistem zadluZeni by mohlo vést k tlaku na snizeni

soucasného ratingu.

Zakladni ukazatele

Exhibit 2

Moravskoslezsky kraj

(k 31. prosinci) 2019 2020 2021 2022 2023 2024f 2025f
Cisty ptimy a neptimy dluh / Provozni pfijmy 8.9% 6.4% 5.8% 7.0% 7.8% 9.9% 9.8%
Splatky dluhu / Provozni pfijmy 3.3% 2.7% 2.5% 2.6% 2.0% 2.4% 2.4%
Splatky urokl / Provozni pfijmy 0.2% 0.1% 0.0% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6%
Hruby provozni vysledek / Provozni pfijmy 6.7% 2.5% 6.4% 7.4% 10.5% 7.0% 6.4%
Saldo rozpodtu / Celkové prijmy 2.1% -1.4% 3.9% 2.7% 4.2% -0.9% -1.1%
Likvidni rezervy / Cisty pfimy a nepfimy dluh 198.4% 208.4% 272.0% 255.9% 280.1% 230.2% 216.8%
Kapitélové vydaje / Celkové vydaje 11.0% 9.0% 7.8% 9.0% 11.9% 12.4% 12.2%
Likvidni rezervy / Provozni pfijmy 17.6% 13.3% 15.8% 18.0% 22.0% 22.7% 21.2%

F jsou odhady Moody's, nejedna se o projekce kraje
Source: MSK, Moody's Ratings

Podrobné zdiivodnéni udéleného ratingu
Kreditni profil Moravskoslezského kraje vyjadreny ratingem na trovni A1, je kombinaci zakladniho Uvérového hodnoceni (Baseline Credit
Assessment, BCA) subjektu na Urovni al a stfedni pravdépodobnosti podpory ze strany vlady za u¢elem predejit akutnimu nedostatku

likvidity.

Zakladni ivérové hodnoceni
Solidni provozni hospodareni
MSK dlouhodobé dosahuje silnych provoznich prebytkd s primérnou provozni marzi 6,5 % v poslednich deseti letech.

V roce 2023 krajské provozni ptijmy meziro¢né prudce vzrostly, a to o 12%, ¢imZ prekonaly hranici 38 mld. K¢&. Hlavnimi faktory rlistu
provoznich pFjm0 bylo nejen silné inkaso ze sdilenych dani (+16% oproti roku 2022) , ale i nar(st transfer( z centralni viady (+12%
oproti roku 2022). Inkaso sdilenych dani rostlo nejen diky vy3i inflaci béhem roku 2023, ale i diky zmé&nam v placeni zaloh za dané z
prijm pravnickych osob. Provozni pFijmy byly silnym zékladem pro absorbovani 8% nardstu provoznich nakladd v roce 2023, coz vedlo
k silné provozni marZi na urovni 10,5%, vyrazné nad trovni marze v roce 2022 (7,4%).

Pro rok 2024 ocekavame stabilizaci provozni marze na urovni 7 % provoznich prijmd, a to diky niZsi participaci krajd na vynosu ze
sdilenych dani od roku 2024 a o¢ekavanému zpomaleni inflacnich trend(l. Moody's predikuje primérnou inflaci v roce 2024 na trovni
3,3 % (vs. 12,1 % v roce 2023) a realny réist HDP na trovni Ceské republiky okolo 1,5 %, co? je o 1,9 procentniho bodu vy3e ne? v roce
2023. Zvyseni provoznich vydajd bude dle nadich odhadll tazeno vy3simi pFispévky na provoz prispévkovym organizacim a rostoucim
nakladlm v oblasti dopravni obsluZnosti.

Tato zprava neni oznamenim ratingové akce. Pro seznameni se s aktualnimi ratingy uvadénymi v této publikaci a jejich historii se prosim podivejte na list emitenta na internetovych
strankach https://ratings.moodys.com.
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V roce 2025 odhadujeme 2,7 % rGst redlného HDP na trovni Ceské republiky a dal3i pokles inflace na 2 %. Privétivé ekonomické
prostredi povede dle naseho nazoru k provozni marzi okolo 6,4 %. MSK bude pokracovat v uvazlivém Fizeni provozniho hospodareni s
kontrolou provoznich vydaju.

Velmi nizkd uroven zadluZeni bude zachovana i v letech 2025-26

Kraj ma, stejné jako dalsi ¢eské kraje s ratingem Moody's, velice nizky pomér Cistého primého a nepfimého dluhu (NDID) k provoznim
prijmim , a to pod 10 %. Tento ukazatel u MSK v roce 2023 pouze mirné vzrostl na 7,8 % z 7,0 % v roce 2022. Kraj vyuziva zejména
dlouhodobé bankovni uvéry na financovani svych investi¢nich akci. Pfimy dluh se skladal ke konci roku 2023 z dvou tvér( od UniCredit
Bank Czech Republic and Slovakia v celkové vy3i 0,8 mld. K¢, tvérem od Evropské Investi¢ni Banky (EIB, Aaa stabilni) ve vy3i 153 milion{
Ke a tvérem od Ceské spofitelny (celkovy ramec tohoto tvéru je 3 miliardy K& s moznosti ¢erpani do konce roku 2024; ke konci roku
2023 bylo vycerpano 1,8 mld. K&). TéméF celé tvérové portfolio kraje (95 %) ma plovouci rovkou sazbu. | pfes riist trokovych sazeb

v roce 2023, pomér placenych urokd k provoznim prijmim zistal velice nizky, a to 0,4 %. Pro rok 2024 1 2025 ocekavame, Ze tento
pomér nadale zlistane nizky, pod 1% hranici.

Kraj ma tradi¢né vysoky podil kratkodobého dluhu na celkové vy3i pfimého dluhu (271 % v roce 2023). Kratkodoby dluh tvofi planované
splatky tvérd v nasledujicich 12 mésicich. Vyssi pomér kratkodobého k celkovému dluhu nepredstavuje pro kraj riziko, jednak diky
vysokym hotovostnim rezervam kraje a také diky nizkému absolutnimu objemu celkového dluhu. Navic majorita kratkodobého

dluhu souvisi s ¢erpanim Gvéru na predfinancovani transfer od centralni vlady a Evropské unie (EU, Aaa stabilni). Neptimy dluh,
predstavovany zadluZenim regionalnich nemocnic a ru¢enim za dluhy spole¢nosti VaK Bruntal, mél na konci roku 2023 na celkovém
primém a nepfimém dluhu 8,0% podil. Hotovostni rezervy byly ke konci roku 2023 dostatec¢né, aby kryly primy dluh vice neZ 3x.

Ocekavame, Ze se Uroven primého dluhu v nasledujicich letech mirné zvysi kvili investi¢nim potfebam kraje. Pfimy a neprimy dluh vsak

zlstane nizky pod 10 % provoznich pfijmd v letech 2024-25. Hotovostni rezervy kraje budou ale i nadale dostatecné k plnému kryti
celkové hodnoty NDID.

Vysoké hotovostni rezervy

Dobré financ¢ni vysledky kraje generované v poslednich letech vedly k vybudovani vysokych finan¢nich rezerv, coz potvrdil i rok 2023.
Vyse hotovostnich rezerv veetné kratkodobych investi¢nich nastrojd dosahovala na konci roku 2023 témér 8,2 mld. K¢ (22,0 %
provoznich p¥ijm(i), coZ je o 2,2 mld. K& vice nez v predchazejicim roce. Rizent likvidity zlistava i nadale konzervativni, ke zhodnocovani
volnych prostfedkd jsou vyuzivany predevsim terminované vklady.

Vysokd uroven likvidity koreluje s investi¢nim planem kraje. Podle Ceské legislativy musi mit kraje zajisténu likviditu pro vSechny
investi¢ni vydaje daného fiskalniho roku bez ohledu na spolufinancovani investic pomoci dotaci. MSK vyuZiva investi¢nich dotaci ze
strany EU ¢&i centralni vlady, které ale ¢asto dostane ex post. Legislativa nerozliSuje v ramci investi¢nich akci mezi dotacemi a vlastnimi
zdroji, celkova proinvestovana vyse daného roku musi byt k dispozici.

Ocekavame, ze objem kratkodobého finan¢niho majetku kraje dosahne vrcholu na konci roku 2024 (22,7% provoznich pfijm() a bude
se i nadale udrZovat na obdobné vy3i v roce 2025. Celkoveé silna likvidni pozice kraje podporuje jeho kreditni profil a poskytuje flexibilitu
v pfipadé neocekavanym vypadkdm v cash flow.

Investi¢ni potieby kraje mohou v budoucnu negativné ovlivnit dosavadni solidni vysledky kraje

Kapitalové vydaje v roce 2023 dosahly 4,6 mld. K&, nebo 11,9 % celkovych vydajl, coz mirné nad primérnou hodnotou poslednich
deseti let (10,9 %). Investice, které jsou spolufinancovany dotacemi z EU, vétsinou dosahnou na podporu 80-95% ze strany EU. Celkova
vy3e realizovanych investic predstavovala 93% podil na rozpoc¢tovanych hodnotéach. Rozdil oproti rozpoctované vysi investic je obecné
dan nedostatecnou kvalitou projektové dokumentace u nékterych investicnich projektd, coZ nasledné prodluzuje jejich realizaci. Dal$im
faktorem je potom byrokracie spojena s vefejnymi zakdzkami a obecné stavebnim fizenim.

Schvaleny rozpocet MSK pro rok 2024 obsahuje investi¢ni vydaje v hodnoté 5,0 mld. K¢ Nejvétsi ¢ast investi¢nich vydajd bude
sméfovana do dopravni infrastruktury, zdravotnictvi a socidlni oblasti a vzdélani. MSK je jako jeden ze tfi eskych region( opravnén
Cerpat prostiedky v rdmci opera¢niho programu Spravedliva transformace (programové obdobi 2021-2027). Tento program je zaméfen
na feseni ekonomickych, socidlnich a enviromentalnich dopadl zpdsobenych pfeménou na klimaticky neutralni ekonomiku v ramci
daného regionu.
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Omezena flexibilita v oblasti pfijma a vydaj

Instituciondlni ramec, ve kterém kraje v CR funguj, je stabilni a predvidatelny. MSK méa viak velmi omezenou schopnost ovliviiovat

své prijmy. Vétsinu béZnych pFijma kraje (celkové okolo 70,4 % provoznich piijmu v roce 2023) tvoli statni transfery ve formé tcelové
vazanych dotaci, a to zejména na vzdélavani, zdravotni péci a socialni sluzby. Sdilené dané tvofily v roce 2023 27,6 % provoznich prijm(
a jsou slozeny z dané z ptidané hodnoty a dané z pfijma fyzickych a pravnickych osob. Sdilené dané jsou prerozdélovany centralni
vladdou a nejsou nijak navazany na ekonomickou vykonnost daného regionu, jejich vyse souvisi s vykonnosti narodni ekonomiky. Jejich
proménliva vyse proto predstavuje hlavni zdroj ur¢ité flexibility v oblasti vydajti. Ceské kraje nemaji opravnéni pro stanoveni ¢i vybér
lokalnich dan.

Na vydajové strané rozpoctu je flexibilita kraje také omezeng, vzhledem k tomu, Ze okolo 79 % provoznich vydajl kryji tcelové vazané
transfery. Kraj mdZe ovlivnit své provozni vydaje opatienimi na zvySeni efektivity a zjednoduSovanim vnitfnich struktur a procest. MSK
podrobné monitoruje krajské organizace s ohledem na jejich provozni efektivnost. Vétsi flexibilita zUstava v oblasti kapitalovych vydajd,
které mohou byt v pfipadé neptiznivych ekonomickych podminek castec¢né snizeny.

Zohlednéni mimoradné podpory

Moody's se ve svém hodnoceni priklani ke stfedni pravdépodobnosti ziskani mimoradné podpory ze strany vlady, pficem? zohledriuje
Usili centralni vlady o posileni odpovédnosti a samostatnosti Ceskych krajd. Systém dohledu zavedeny centralni vladou vyZaduje
pravidelny monitoring zadluZenosti a likvidity krajd. Riziko, Ze by v souvislosti s hospodarenim kraje mohlo dojit k poskozeni reputace
Ceského statu a jeho vlady, je tfeba povaZovat za velmi mirné, a to s ohledem na nizkou zadluZenost ¢eskych krajd, kterou tvori
predevsim bankovni Uvéry.

Zvazeni ESG

Moravian-Silesian, Region of's ESG credit impact score is CIS-2

Exhibit 3
ESG credit impact score

CIS-2 I — e E—
-
NEGATIVE & . POSITIVE
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ESG considerations do not have a material impact on the current rating.

Source: Moody's Ratings

ESG Credit Impact Score Moravskoslezského kraje (CIS-2) zohlednuje fakt, Ze ESG faktory nemaji materialni dopad na rating kraje.
Vyslednd zndmka odrazi skutecnost, Ze faktory spravy a rizeni maji limitovany dopad na rating kraje, zatimco kraj je mirne vystaven
rizikum v environmentalni a socialni oblasti

Exhibit 4
ESG issuer profile scores

ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE
T A T T A T - VT

Source: Moody's Ratings
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Environmentalni oblast

Hodnoceni rizikovosti v oblasti Zivotniho prostfedi (E-3) vychazi z mirné expozice vici klimatickym riziklim a riziklim v oblasti

odpadi a znecisténi. Nejvétsim rizikem zlstava znecisténi ovzdusi, MSK ma celkové nehorsi kvalitu ovzdusi mezi ceskymi regiony.
Znetisténi je zplisobeno primyslovym charakterem kraje, pfeshrani¢nim znecisténim z Polska (A2 stabilni) a geomorfologii kraje (oblast
Ostravské panve). Navzdory vyraznému zlepseni v oblasti Zivotniho prostiedi diky snizeni zavislosti na tézkém pramyslu, tézba uhli

a souvisejici odvétvi tézkého priimyslu ovlivnili raz krajiny v Moravskoslezském regionu. Mezi dal3i rizika v oblasti Zivotniho prosttedi
patfi kontaminace pldy a spodnich vod, sesuvy plidy a znecisténi povrchovych vod. Pro vyrazné zlep3eni v oblasti Zivotniho prostredi
bude zapotfebi investic ze soukromého i vefejného sektoru. Realizované investice na ochranu Zivotniho prostfedi v pfepoctu na jednoho
obyvatele dlouhodobé prevysuji celorepublikovy prlimér a ¢astecné snizuji rizika v této oblasti. Role kraje v oblasti ochrany Zivotniho
prostiedi je dana legislativou. MSK se aktivné snaZi pfispivat k ochrané Zivotniho prostfedi v kraji nad ramec zakona.

Socialni oblast

Vystaveni kraje socialnim rizikdm (S-3) odrazi zvysené riziko vici téméF viem kategoriim v ramci socialni oblasti. Néktera socialni
rizika jsou ovlivnéna Utlumem tézkého primyslu v kraji a celkové jeho priimyslovym charakterem. Ubytek obyvatel kraje se oproti
minulosti zpomalil, nejvétsi ubytek kraj zaznamenal diky Utlumu t&zby uhli, kterd zaméstnavala okolo 15 % pracovni sily v roce 1990.
Migrace obyvatel z kraje zlstava v celorepublikovém srovnani nejvyssi. Podobné jako dalsi ceské kraje i Moravskoslezsky kraj celi
demografickym zménam v podobé relativné rychle starnouci populace. Tyto demografické zmény predstavuji pro kraj vyzvu v oblasti
fiskalni udrzitelnosti a mirné negativni expozici v oblasti demografickych rizik. Mira nezaméstnanosti v kraji zistava v dlouhodobém
srovnani nad celorepublikovym primérem, zatimco prlimérny ptijem zaostava nad celorepublikovym priimérem o priblizné 10 %.

Oblast spravy a fizeni

Riziko v oblasti spravy a fizeni povazujeme za neutralni az nizké (G-2). Kraj pasobi v rdmci silného institucionalniho rdmce. Kraj ma
dlouhou historii konzervativniho finan¢niho fizeni vyznacujici se nizkym zadluzenim, oblast spravy a fizeni je dale posilena silnymi prvky
v ramci internf kontroly. V3echny tyto aspekty spravy a Fizeni, spolu se solidnimi finan¢nimi vysledky a nizkym dluhovym zatizenim,
predstavuji vysokou odolnost v{ci enviromentalnim a socidlnim rizikim.

ESG Issuer Profile Scores and Credit Impact Scores for the rated entity/transaction are available on Moodys.com. In order to view the
latest scores, please click here to go to the landing page for the entity/transaction on MDC and view the ESG Scores section.
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Metodika ratingu a faktory bodovaci karty

Zakladni tvérové hodnoceni (BCA), udélené na trovni al, je o jeden stupen vyse nez BCA vygenerované bodovaci kartou na trovni
a2. Matici vygenerované BCA na urovni a2 odrazi (1) skore individualniho rizika na trovni 3 (viz nize) na stupnici od 1do 9, kde 1
predstavuje

nejlepsi relativni Gvérovou kvalitu a 9 nejslabsi; a (2) systémové riziko na urovni Aa3, které reflektuje rating statnich dluhopist Ceské
republiky.

Exhibit 5
Moravskoslezsky kraj
Regionalni a mistni samospravy

Body za Dilci faktory
Zakladni uvérové hodnoceni dil¢i faktor Hodnota Vahy dilcich faktord celkem Vahy faktoru Celkem
Faktor 1: Ekonomicka zakladna 6.60 20% 1.32
Sila ekonomiky [1] 9 79.31% 70%
Volatilita ekonomiky 1 30%
Faktor 2: Institucionalni rAmec 5 20% 1.00
Legislativa 1 50%
Fiskalni flexibilita 9 50%
Faktor 3: Finan¢ni vykonnost a profil
zadluzenosti 2.25 30% 0.68
Provozni marze [2] 3 9.01% 12.5%
Urokové zatizeni [3] 1 0.30% 12.5%
Likvidita 1 25%
Dluhové zatizeni [4] 1 7.84% 25%
Struktura dluhu [5] 5 271% 25%
Faktor 4: Sprava a fizeni 1 30% 0.30
Sprava rizik a finan¢ni fizeni 1
Rizeni investic a dluhu 1
Transparentnost a Uroven vykaznictvi 1
Posouzeni individualniho rizika 3.30 (3)
Posouzeni systematického rizika Aa3
Navrhované zakladni Givérové honoceni a2
Pridélené zakladni ivérové hodnoceni al

[1] Regionalni HDP na obyvatele/celostatni HDP na obyvatele
[2] Hruby provozni vysledek/provozni ptijmy (%)

[3] Urokové platby/provozni piijmy (%)

[4] Cisty ptimy a nep¥imy dluh/provozni piijmy (%)

[5] Kratkodoby ptimy dluh/pFimy dluh (%)

Source: Moody's Ratings; Fiscal 2023.

Ratingy

Tabulka 6

Kategorie Rating Moody s

MORAVSKOSLEZSKY KRA)
Vyhled Stable
Baseline Credit Assessment al
Rating emitenta Al

Zdroj: Moody’s Ratings

6 7 May 2024 Moravskoslezsky kraj (Ceska republika): Aktualizace kreditni analyzy



MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOVEREIGN

© 2024 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. a/nebo jejich nositelé licenci a sptiznéné spole¢nosti (spole¢né dale jen ,MOODY'S"). Viechna
prava vyhrazena.

UVEROVE RATINGY UDELOVANE SPRIZNENYMI SPOLECNOSTMI SPOLECNOSTI MOODY'S POSKYTUJICiMI UVEROVE RATINGY PREDSTAVU]Ji JEJICH AKTUALNI
STANOVISKA NA RELATIVNi MiRU BUDOUCICH UVEROVYCH RIZIK SUBJEKTU, NA UVEROVE ZAVAZKY NEBO DLUHY A DLUHOVE CENNE PAPIRY, A MATERIALY,
PRODUKTY, SLUZBY A INFORMACE PUBLIKOVANE NEBO JINAK ZPRISTUPNENE AGENTUROU MOODY'S (DALE SPOLECNE JEN ,MATERIALY") MOHOU OBSAHOVAT
TAKOVA AKTUALNI STANOVISKA. MOODY'S DEFINUJE UVEROVE RIZIKO JAKO RIZIKO, ZE SUBJEKT NESPLNI SVE SMLUVNI FINANCNI ZAVAZKY V OKAMZIKU
SPLATNOSTI, VCETNE ODHADU FINANCNICH ZTRAT PRO PRIiPAD PORUSENI NEBO ZHORSENI. INFORMACE O TYPECH SMLUVNICH FINANCNICH ZAVAZKU
ADRESOVANYCH UVEROVYMI RATINGY SPOLECNOSTI MOODY'S NALEZNETE V PUBLIKACI O PRISLUSNYCH RATINGOVYCH SYMBOLECH A DEFINICICH VYDANE
SPOLECNOSTi MOODY'S. UVEROVE RATINGY SE NETYKAJi JAKYCHKOLIV JINYCH RIZIK, ZEJMENA: RIZIKA NEDOSTATECNE LIKVIDITY, RIZIKA POKLESU TRZNi
HODNOTY NEBO CENOVE VOLATILITY. UVEROVE RATINGY, NEUVEROVA HODNOCENI (,HODNOCENI") A JINA STANOVISKA OBSAZENA V MATERIALECH MOODY'S
NEJSOU VYPOVEDI O FAKTICKEM SOUCASNEM NEBO HISTORICKEM STAVU. MATERIALY MOODY'S MOHOU TEZ OBSAHOVAT KVANTITATIVNi MODELOVE ODHADY
UVEROVEHO RIZIKA A SOUVISEJICi STANOVISKA NEBO KOMENTARE PUBLIKOVANE SPOLECNOSTI MOODY'S ANALYTICS, INC. A/NEBO JEJiMI SPRIZNENYMI
SPOLECNOSTMI. MOODY'S UVEROVE RATINGY, HODNOCEN!I, JINA STANOVISKA A MATERIALY NEPREDSTAVUJi A NEPOSKYTUJi INVESTICNi NEBO FINANCNI
RADY A MOODY'S UVEROVE RATINGY, HODNOCEN!, JINA STANOVISKA A MATERIALY NEPREDSTAVUJi A NEPOSKYTUJi DOPORUCENI K NAKUPU, PRODE]I NEBO K
DRZENi URCITYCH CENNYCH PAPiRU. MOODY'S UVEROVE RATINGY, HODNOCEN!I, JINA STANOVISKA A MATERIALY NEKOMENTU)Ji VHODNOST URCITE INVESTICE
PRO KONKRETNIHO INVESTORA. MOODY'S VYDAVA SVE UVEROVE RATINGY, HODNOCENI A JINA STANOVISKA A UVEREJNUJE €1 JINAK ZPRISTUPNUJE SVE
MATERIALY S PREDPOKLADEM A POROZUMENIM, ZE KAZDY INVESTOR SI S NALEZITOU PECi SAM PROZKOUMA A OHODNOTI{ KAZDY Z CENNYCH PAPIRU, O
JEJICHZ NAKUPU, DRZENI NEBO PRODE]I UVAZUJE.

MOODY'S UVEROVE RATINGY, HODNOCENI, JINA STANOVISKA A MATERIALY NEJSOU URCENY K POUZIT{ ,RETAILOVYMI" INVESTORY A ZE STRANY ,RETAILOVYCH"
INVESTORU BY BYLO LEHKOMYSLNE A NEPATRICNE POUZIVAT MOODY'S UVEROVE RATINGY, HODNOCENI, JINA STANOVISKA A MATERIALY PRI INVESTICNIM
ROZHODOVANL. V POCHYBNOSTECH BYSTE MELI KONTAKTOVAT SVEHO FINANCNIHO NEBO JINEHO ODBORNEHO PORADCE.

VSECHNY ZDE OBSAZENE INFORMACE JSOU CHRANENY ZAKONEM, ZEJMENA AUTORSKYM PRAVEM, A ZADNA Z TECHTO INFORMACI NESMI BYT KOPIROVANA NEBO JINAK
REPRODUKOVANA, PREFORMULOVANA, DALE PREDAVANA, PREVADENA, SIRENA, DISTRIBUOVANA NEBO DALE PRODAVANA NEBO UKLADANA PRO NASLEDNE POUZITI K
JAKEMUKOLIV TAKOVEMU UCELU, CELKOVE NEBO CASTECNE, V JAKEKOLIV PODOBE ¢ JAKYMKOLIV ZPUSOBEM NEBO JAKYMKOLIV PROSTREDKEM, JAKOUKOLIV OSOBOU
BEZ PREDCHOZIHO PISEMNEHO SOUHLASU MOODY'S. PRO UPRESNENI, ZADNE INFORMACE ZDE OBSAZENE NESME|i BYT POUZITY K VYVOJI, VYLEPSOVANI, TRENOVANI
NEBO PRESKOLOVANI JAKEHOKOLI SOFTWAROVEHO PROGRAMU NEBO DATABAZE, ZEJMENA PRO JAKOUKOLI UMELOU INTELIGENCI, STROJOVE UCENI NEBO SOFTWARE
PRO ZPRACOVANI PRIROZENEHO JAZYKA, ALGORITMUS, METODIKU A/NEBO MODEL.

MOODY'S UVEROVE RATINGY, HODNOCEN!I, JINA STANOVISKA A MATERIALY NESLOUZ K TOMU, ABY BYLY KYMKOLIV POUZIVANY JAKO BENCHMARK TAK, JAK JE TENTO
POJEM DEFINOVAN PRO UCELY PRAVNI REGULACE, A ANI NESMI BYT POUZIVANY JAKYMKOLIV ZPUSOBEM, KTERY MUZE BYT ZA BENCHMARK POVAZOVAN.

Vechny informace zde obsaZzené ziskala MOODY'S ze zdroj(, které povazuje za presné a spolehlivé. Vzhledem k moZnosti lidskych nebo mechanickych chyb a také dalsim faktordm
jsou nicméné vechny informace zde obsazené poskytovany ,JAKO TAKOVE", bez jakékoliv zaruky. MOODY'S pouziva veskeré nastroje a prostiedky nutné k tomu, aby informace
slouZici jako podklad pro udéleni ratingu byly dostate¢né kvalitni a pochazely z ovérenych zdrojii povazovanych za spolehlivé véetné, pokud je to mozné a tcelné, nezavislych zdrojl
tretich stran. Nicméné MOODY'S neni auditorem, a proto nemUZe nezavisle ovéfit ¢i prekontrolovat kazdou informaci obdrzenou v pribéhu tvérového ratingového procesu nebo pfi
pripravé svych Materiald.

V zakonem povoleném rozsahu se spole¢nost MOODY'S a jeji Feditelé, vedouci, zaméstnanci, zprostiedkovatelé, osoby za ni jednajici, poskytovatelé licenci nebo dodavatelé zfikaji
jakékoli odpovédnosti viici jakékoli osobé nebo subjektu za jakékoli pfimé, zvlastni, nasledné nebo ndhodné ztraty nebo Skody, vyplyvajici ze zde obsazenych informaci, z jejich pouziti
nebo nemoznosti jejich pouZiti, nebo s tim souvisejici, a to i pokud MOODY'S nebo jeji feditelé, vedouci, zaméstnanci, zprosttedkovatelé, osoby za ni jednajici, poskytovatelé licenci
nebo dodavatelé byli pfedem upozornéni na moznost vzniku takové ztraty nebo Skody, zejména (a) jakékoli ztraty existujiciho nebo potencialniho zisku nebo (b) jakychkoli ztrat nebo
3kod zpUsobenych v pripadé, ze dany finan¢ni instrument neni predmétem konkrétniho tvérového ratingu pridéleného spole¢nosti MOODY'S.

V zékonem povoleném rozsahu se spole¢nost MOODY'S a jeji Feditelé, vedouci, zaméstnanci, zprostfedkovatelé, osoby za ni jednajici, poskytovatelé licenci nebo dodavatelé zfikaji
jakékoli odpovédnosti viii jakékoli osobé nebo subjektu za jakékoli pfimé ztraty nebo kody &i povinnosti k jejich nahradé, zejména ztrat a $kod zptsobenych nedbalostné (aviak

s vylougenim podvodného jednani, imyslného jednani a dalSich typ odpovédnosti, které, pro vyloueni pochybnosti, ze zakona neni mozné vylou¢it) nebo okolnostmi v dosahu
nebo mimo dosah spole¢nosti MOODY'S jejich fediteli, vedoucich, zaméstnancd, zprostredkovateld, osob za ni jednajicich, poskytovateldl licenci nebo dodavateld, vyplyvajici ze zde
obsazenych informaci, z jejich pouZiti nebo nemoznosti jejich pouziti, nebo s tim souvisejici.

POKUD JDE O JAKEKOLI UVEROVE RATINGY, HODNOCENI, JINA STANOVISKA €I INFORMACE POSKYTNUTE ZE STRANY MOODY'S, MOODY'S V ZADNE PODOBE A ZADNYM
ZPUSOBEM NEPOSKYTUJE ZADNOU VYSLOVNOU ANI MLEKY UCINENOU ZARUKU OHLEDNE JEJICH PRESNOSTI, VEASNOSTI, UPLNOSTI, OBCHODOVATELNOSTI NEBO
VHODNOSTI K JAKEMUKOLIV KONKRETNIMU UCELU.

Moody's Investors Service, Inc., uvérova ratingova agentura zcela vlastnéna spole¢nosti Moody's Corporation (,MCO"), timto dava ve znamost, Ze vétsina hodnocenych emitentd
dluhovych cennych papirt (véetné korporatnich a municipalnich obligaci, dluhopisti, dluznich Gpist a obchodovatelnych smének) a prioritnich a¢astnickych cennych papird s ratingem
od Moody's Investors Service se jesté pred udélenim jakéhokoli tivérového ratingu uvolila zaplatit Moody's Investors Service, Inc. za posudky a sluzby tykajici se ivérovych ratingd.
MCO a Moody's Investors Service zaroven uplatiiuji a dodrzuji politiku a postupy, které maji zaru¢it nezavislost Gvérového ratingového procesu a Uvérovych ratingti udélovanych
Moody’s Investors Service. Informace ohledné urcitych spojeni, kterda mohou existovat mezi fediteli MCO a hodnocenymi subjekty, a mezi subjekty, kterym byly udéleny Gvérové
ratingy od Moody's Investors Service, Inc. a sou¢asné vefejné oznamily Komisi pro cenné papiry a burzovni operace (SEC), Ze jejich majetkova ucast v MCO je vétsi nez 5 %, jsou kazdy
rok zvefejiiovany na www.moodys.com v &asti ,Vztahy s investory — Sprava a fizeni — Statutarni dokumenty — Zasady vztah( s fediteli a akcionafi* (Investor Relations — Corporate
Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy).

Moody'’s SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody's Local BR Agéncia de Classificacdo de Risco LTDA, Moody's Local MX S.A. de C.V, L.C.V.,,
Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A. a Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (dale spole¢né jen ,Moody's Non-NRSRO CRAs") jsou viechno dcefiné ratingové
agentury nepfimo stoprocentné vlastnéné spole¢nosti MCO. Zadna z Moody’s Non-NRSRO CRAs neni Celostatn& uznavanou statistickou ratingovou organizaci (Nationally
Recognized Statistical Rating Organization ,NRSRO").

Dalsi podminky platné pouze pro Australii: Veskeré zvefejfiovani tohoto dokumentu v Australii se uskutecriuje v souladu s licenci Australskych finan¢nich sluzeb ¢islo 336969
(Australian Financial Services License no. 336969) udélenou dcefinym spole¢nostem MOODY'S, a sice Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969,
pripadné Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569. Tento dokument by mél byt predkladan pouze ,institucionalnim klientdm" ve smyslu oddilu

761G Zakona o korporacich z roku 2001 (Corporations Act of 2001). Tim, Ze k tomuto dokumentu pfistupujete na tzemi Australie, stvrzujete spole¢nosti MOODY'S, Ze jste
,institucionalnim klientem* nebo jeho povéfenym agentem a Ze ani Vy, ani Vami zastupovana instituce nebudete pfimo nebo nepfimo sifit tento dokument ¢i jeho obsah mezi
Jretailovymi investory" ve smyslu oddilu 761G Zakona o korporacich z roku 2001 (Corporations Act of 2001). Uvérové ratingy ud&lované MOODY'S predstavuiji nazor na tvérovou
dlivéryhodnost emitenta a bonitu jeho dluhovych zavazki; nehodnoti bonitu jeho kmenovych akcii nebo cennych papir(i dostupnych retailovym investoriim.

Dal3i podminky platné pouze pro Indii: Moody's Givérové ratingy, Hodnoceni, jina stanoviska a Materialy nejsou urceny k tomu, aby se na né spoléhali nebo je pouzivali uzivatelé
nachézejici se v Indii ve vztahu k cennym papirim kétovanym nebo navrzenym ke kétovani na indickych burzach.

Dal3i podminky tykajici se Stanovisek druhé strany (Second Party Opinions), jak jsou definovany v Ratingovych symbolech a definicich spole¢nosti Moody's Investors Service
(Moody's Investors Service Rating Symbols and Definitions): Vezméte prosim na védomi, Ze Stanovisko druhé strany (,SPO") neni ,Gvérovym ratingem". Vydavani SPO neni v
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mnoha jurisdikcich, véetné Singapuru, regulovanou ¢innosti. JAPONSKO: V Japonsku spadé vypracovani a poskytovani SPO do kategorie ,vedlejSich ¢innosti* (Ancillary Businesses),
nikoliv ,&innosti Gvérového ratingu” (Credit Rating Business), a nepodléha regulaci platné pro ,&innosti tvérového ratingu" podle japonského zakona o finan¢nich nastrojich a burze
(Financial Instruments and Exchange Act) a jeho pfislunych predpisti. CLR: Jakékoli SPO: (1) nepredstavuje Hodnoceni zelenych dluhopisti (Green Bond Assessment) CLR, jak je
definovéano v prislusnych zakonech a predpisech CLR; (2) nem(ze byt zahrnuto do 7adného registra¢niho prohlaseni, nabidkového obézniku, prospektu nebo jinych dokumentt
predkladanych regula¢nim organtim CLR ani jinak pouzito ke splnéni jakéhokoli pozadavku na zvefejnéni informaci podle pravnich predpisti CLR; a (3) nemiize byt pouzito v CLR pro
jakykoli regulatorni Gicel nebo pro jakykoli jiny ucel, ktery neni povolen podle pfislusnych zakond nebo predpisti CLR. Pro tcely tohoto prohlaseni o vylou¢eni odpovédnosti ,CLR"
odkazuje na pevninskou ¢ast Cinské lidové republiky, s vyjimkou Hongkongu, Macaa a Tchaj-wanu.
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