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Moravskoslezsky kraj (Ceska republika)

Aktualizace analyzy

Shrnuti

Kreditni profil Moravskoslezského kraje (MSK) na trovni A2 odrazi klesajici zadluZeni, velmi
dobré provozni hospodatent, solidni likviditu kraje a stfedni pravdépodobnost, e vlada Ceské
republiky (A1 pozitivni) poskytne mimoradnou pomoc za u¢elem predejit akutnimu
nedostatku likvidity. Zlep3ujici se provozni hospodareni je Uzce napojeno na rlst narodni
ekonomiky, pficemz uvaZené fizeni rozpoctu pomdze dale posilit finan¢ni rezervy kraje.
Kreditni profil MSK je v3ak silné limitovan vyraznou zavislosti na b&Znych transferech od
centralni vlady. Tyto dotace spolecné se sdilenymi danémi predstavuiji okolo 99 % viech
provoznich pfijmd, ¢imz omezuji rozpoctovou flexibilitu kraje.

Graf1
ZLEPSENE FINANCNI VYSLEDKY KRAJE A KLESAJICI ZADLUZENOST

mmmmmmm Operating Revenues s Operating Expeditures

25000 GOB as %of operating revenues (right axis) ~ eeseses NDID as % of operating revenues (right axis)

25.00%
20000

20.00%

15000 15.00%

CZK Millions

10000 10.00%

5000 5.00%

0 0.00%

2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F

Pozn: 2018 -2019 odhady Moody's
Zdroj: Moravskoslezsky kraj, Moody's Investors Service

Silné stranky

» Pokracujici zlepsené provozni vysledky kraje

» ZadluZenost by méla zlstat na nizké drovni i v letech 2018-2019
» Zvysujic se hotovostni rezervy

Slabé stranky
» Investi¢ni potfeby mohou do budoucna ovlivnit dosavadni dobré finan¢ni vysledky kraje

» Omezena flexibilita prijm{ a vydajl
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Ratingovy vyhled
Vyhled ratingu je pozitivni, zohledhujici pozitivni vyhled ratingu statnich dluhopist Ceské republiky, spole¢né se zlep3ujicim se
provoznim hospodarenim kraje, snizujicim se dluhem a adekvatni likviditou.

Co by mohlo rating — ZVYSIT
»  Tlak na zvyseni ratingu kraje by mohlo mit zvyseni ratingu statnich dluhopist.

»  UdrZitelné zlep3eni provoznich prebytkd na vy3si dvoucifernou hodnotu a stabilizace miry zadluZenosti mohou mit pozitivni vliv na
rating kraje

Co by mohlo rating - SNIZIT
»  Vzhledem k pozitivnimu vyhledu dluhopisi statu se negativni tlak nepredpoklada

»  Zhorseni hrubého provozniho prebytku spole¢né s poklesem likvidity a rlistem zadkuZeni by mohly vést k tlaku na soucasny rating.

Zakladni ukazatele

Tabulka 1

Moravskoslezsky kraj

(K 31. PROSINCI) 2013 2014 2015 2016 2017
Cisty pfimy a neptimy dluh/Provozni ptijmy (%) 14,3 16,7 22,9 11,6 10,6
Splatky aroka/Provozni prijmy (%) 0.2 03 0,2 0,2 0,1
Hruby provozni vysledek/Provozni piijmy (%) 43 5,6 37 8,7 87
Saldo rozpoctu/Celkové prijmy (%) -33 -0,2 -8,8 12,4 6,4
B&zné transfery/Provozni piijmy (%) [1] 98,7 98,7 98,7 99,1 99,1
Kapacita samofinancovani 07 10 0,6 10 1,0
Kapitalové vydaje/Celkové vydaje (%) 12,2 135 21,6 7,0 72

[1] B&zné transfery = provozni dotace + sdilené dang

Zdroj: Moravskoslezsky kraj, Moody's Investors Service

Podrobné zdlivodnéni udéleného ratingu

Dne 25. dubna 2018 jsme zménili vyhled ratingu Moravskoslezského kraje na pozitivni ze stabilniho a potvrdili rating na trovni A2.
Zmeéna vyhledu vyplyva z na3i zmény vyhledu ratingu Ceské republiky na pozitivni ze stabilniho ze dne 20. dubna 2018, zohled#uje
pokles systémového rizika a silné institucionalni, makroekonomické a finan¢ni vazby mezi samospravou a narodni vladou.

Kreditni profil Moravskoslezského kraje vyjadreny ratingem na rovni A2 pozitivni, je kombinaci (1) zakladniho uvérového hodnoceni
(Baseline Credit Assessment, BCA) subjektu na rovni a2 a stfedni pravdépodobnosti podpory ze strany vlady za ucelem predejit
akutnimu nedostatku likvidity.

Zakladni ivérové hodnoceni
POKRACUJICI ZLEPSENE SE PROVOZNI VYSLEDKY KRAJE

V roce 2017 dosahly bézné prijmy Moravskoslezského kraje 20,3 mld. K¢ a zaznamenaly tak v porovnani s rokem 2016 narlst 0 10,3 %.
Hlavnim faktorem rlstu prijm0 byl vy33i vybér sdilenych dani a také narlst statnich dotaci. Prijmy z dané z ptijmu fyzickych osob
(DPFO), dané z pfijmu pravnickych osob (DPPO) a dané z pfidané hodnoty (DPH) vzrostly meziro¢né 0 9,5 %. Na rdstu vy3e zminénych
dani se projevil zejména rdst narodni ekonomiky a také efektivnéjsi vybér ze strany centralni vlady. Transfery od statu ve formé ucelové
vazanych dotaci, zejména na vzdélavani a socialni sluzby, vzrostly meziro¢né 0 10,6 % z 12,5 mld. K& v roce 2016 na 13,8 mld. K¢ v roce
2017.

Tato publikace neoznamuje zménu ratingu. V3echny publikace odkazujici se na ratingové hodnoceni lze nalézt na strankach www.moodys.com v profilu kazdého
subjektu pod zélozkou “ratings”. Posledni zménu ratingu a historii zmén lze také nalézt na téchto strankach.
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Hruby provozni vysledek kraje se v roce 2017 stabilizoval na urovni 8,7 % bé&Znych pfijmd. Moody's predpokldda v nasledujicich dvou
letech posileni provoznich vysledkd MSK az na Uroveri okolo 10 % béznych prijm(, a to diky ocekdvanému ristu ekonomiky 0 3,6 % v
roce 2018, respektive 0 3,2 % v roce 2019.

BéZné vydaje kraje dosahly v roce 2017 vyse 18,5 mld. K¢, tj. narlist 0 9,9 % oproti roku 2016. Vyraznou mérou se na zvyseni béznych
vydajl kraje projevily zejména vy3si mzdové naklady v resortu skolstvi, socidlnich véci, kultury, zdravotnictvi a dopravy. Rlst provoznich
vydajll je vsak konstantni a neocekdvame, Ze by v pristich letech vytvofil signifikantni tlak na snizeni celkové provozni marze kraje.

ZADLUZENOST, BY MELA ZUSTAT NA NiZKE UROVNI | V LETECH 2018-2019

Cisty primy a neptimy dluh MSK nadale klesal. V roce 2017 klesl na priimé&mych 10,6 % bé&znych p¥ijmd z 11,6 % vykazanych v roce
2016. Celkovy piimy dluh MSK ve vy3i 2 mld. K& (94,4 % Cistého pfimého a nepfimého dluhu) se sklada ze dvou uvért od Evropské
investi¢ni banky (EIB) a revolvingového tvéru Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. (CSOB). Neptimy dluh, ktery predstavuji uvéry
krajskych nemocnic, v roce 2017 reprezentoval 5,6 % Cistého pfimého a neprimého dluhu. Kraj v roce 2018 planuje vyuZit prostredky

z Gvérové linky CSOB ve vy3i 1,4 mld. K¢ na predfinancovani a spolufinancovani projektt spolufinancovanych Evropskou Unif (EU) a
statniho rozpoctu CR. MSK zaroven planuje v roce 2018 splatit 962 mil. K¢, ¢imZ mimo jiné umofi zfistatek prvniho Gvéru EIB ve vysi
110 mil. K& &erpaného mezi lety 2005-2008, &ast druhého Gvéru ve vy3i 95 mil. K¢, a také 757 mil. K& z Gvérové linky CSOB. Na zakladé
aktualniho vyhledu Moody's ocekéva jen mirny nardst dluhu MSK, jez bude tvofen zejména kratkodobym dluhem na predfinancovani
projektd, na 12,1 % do konce roku 2018, pricemz vétsina kapitalovych vydaji by méla byt hrazena z hotovostnich rezerv, statnich dotaci
azfondd EU.

Dluhova sluzba kraje v roce 2017 poklesla na 1,2 % béznych pFijmi, v porovnani s rokem 2016, kdy kulminovala na vysokych 9,6 %
béznych pfijma. V letech 2018-2019 ocekdvame jeji stabilizaci mezi 4 - 5 % bé&znych pfijmd.

ZVYSUJiCi SE HOTOVOSTNI REZERVY

Dobré finan¢ni vysledky kraje umoZiuji udrZovat dostatecnou vy3i financnich rezerv. Vy3e hotovostnich rezerv ke konci roku 2017
vzrostla na 3,7 mld. K€z 2,6 mld. K& v roce 2016, tj. na 18,2 % béznych pFijma.

V letech 2018-19 ocekdvame mirny pokles financ¢nich rezerv kraje, jeliko? kraj pouZije ¢ast téchto prostfedkd na projekty
spolufinancované z evropskych fondl a na umoreni uvérd.

Soucasna vy3e finan¢nich prostredkd kryje 3,8x poZadavek na dluhovou sluzbu kraje v roce 2018.
INVESTICNI POTREBY MOHOU DO BUDOUCNA OVLIVNIT DOSAVADNI DOBRE FINANCN{ VYSLEDKY KRAJE

Vysledky hospodareni MSK jsou Uzce provazané s kapitalovymi vydaji. UdrZitelné provozni vysledky spolu s konzervativnim Fizenim
finan¢nich tokl a nizkymi kapitalovymi vydaji vedly k dobré schopnosti samofinancovani a umoZnily v roce 2017, po druhé za sebou,
dosazeni finan¢niho piebytku, a to ve vy3i 6,4 % celkovych piijmd (12,4 % v roce 2016 a -8,8 % v roce 2015).

Celkové kapitalové vydaje kraje v roce 2017 predstavovaly 1,4 mld. K¢, respektive 7,2 % celkovych vydaj, co? je podobna hodnota jako
1,3 mld. K¢, respektive 7 % celkovych vydajli v roce 2016. V investi¢nich vydajich dominovaly nové zalinajici projekty spolufinancované
zejména za pomoci EU v oblasti dopravy a dale také skolstvi a zdravotnictvi.

Investi¢ni plan kraje do zna¢né miry zavisi na dotacnich zdrojich z EU pFipadné ze statniho rozpoctu. V letech 2012 -2017 kraj
proinvestoval 13,7 mld. K¢, vice nez polovinu téchto vydaji kryly investi¢ni dotace z EU, zbyvajici ¢ast uhradil kraj z vlastnich
rozpoctovych prostredkil a uvérovych zdrojl. Investi¢ni strategie kraje se s novym programovym obdobim EU na roky 2014 — 2020
pravdépodobné nezméni.

Schvaleny rozpocet na rok 2018 pocita s vyraznym narlistem kapitalovych vydajl na 2,9 mld. K¢, tj. 30,9 % rozpoctovanych vydaji.
Program kapitalovych vydajl kraje v rdamci VIZE 2024 predpoklada fadu rozsahlych projektd se zaméfenim zejména na zdravotnictvi,
dopravu, socidlni sluzby a Skolstvi. K nejvyznamnéjsim investicim pro kraj v ramci téchto projektd patfi vystavba nové védecké
knihovny, galerie uméni 21. stoleti a koncertniho salu. Na téchto investicich by se spole¢né s krajem méli podilet i viada Ceské republiky
a mésto Ostrava (A1 pozitivni). Vy3e kapitalovych vydajd bude mit vliv na vysledky hospodareni a povede k Cerpani hotovostnich
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rezerv. Ocekdvame, Ze financni vysledky zlistanou vzhledem k dosavadni schopnosti kraje ptizplsobit investi¢ni plany vyvoji ptijma bud
vyrovnané nebo jen mirné deficitni.

OMEZENA FLEXIBILITA PRIJMU A VYDA)U

Institucionalni rdmec, ve kterém kraje v CR funguji je pomérng stabilni a predvidatelny. MSK mé viak velmi omezenou schopnost
ovliviovat své pFijmy. Vétsinu béznych pfijm0 kraje - 99,1 % v roce 2017 - tvofi statni transfery ve formé ucelové vazanych dotaci, a to
zejména na vzdélavani a socidlni sluzby a dale pak sdilené dané - centralné vybirané pfijmy tvofené DPH, DPFO a DPPO. Sdilené dané
v roce 2017 tvofily 31,5 % provoznich prijm0 kraje. Zbyvajici ¢ast, tedy pfiblizné 0,7 % provoznich prijma, tj. 150 mil. K¢, predstavuji
nedanové piijmy.

Vzhledem k zavislosti na prijmech od statu je vykonnost krajského rozpoctu Uzce provazana s vykonnostf statniho rozpoctu a vyvojem
vztahl regionalnich samosprav se statem. Rozpocty regionalnich samosprav zavisi na rozhodnutich centralni vlady a ve vztahu ke svym
danovym pfijmim nemaji Zaddné rozhodovaci pravomoci. Z tohoto pohledu ve stfednédobém horizontu neocekavame zménu zplsobu
financovani a struktury rozpoctu MSK.

Na vydajové strané rozpoctu je flexibilita kraje také omezend, vzhledem k tomu, Ze vice nez 90 % jeho béznych vydajd tvori
mandatorni vydaje zahrnujici mzdové naklady, ndkup zbozi a sluzeb a transfery organizacim a poskytované dotace. Urlity prostor davaji
neucelové poskytované dotace. VEtsi prostor, i kdyZ omezeny vysokymi infrastrukturnimi potfebami, které pretrvavaji u vsech krajd,
z0stava v oblasti kapitalovych vydajl.

Zohlednéni mimotadné podpory

Stfedni pravdépodobnost mimoradné podpory ze strany vladdy odrdzi hodnoceni agentury Moody's zohledrujici Usili centralni vlady o
posileni odpovédnosti a samostatnosti ¢eskych krajl. Riziko, Ze by v souvislosti s hospodarenim kraje mohlo dojit k poskozeni reputace
¢eského statu a jeho vlady, je treba povaZovat za velmi mimé, a to s ohledem na pfimétenou zadluzenost krajd v CR, kterou tvofi
predevsim bankovni tvéry.
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Metodika ratingu a faktory hodnoceni bodovaci karty

Zakladni Gvérové hodnoceni (BCA) udélené na trovni a3 odpovida BCA vygenerované bodovaci kartou. Matici vygenerované BCA na
drovni a3 odraZi (1) skore individudlniho rizika na trovni 3 {viz nize) na stupnici od 1do 9, kde 1 piedstavuje nejlepsi relativni tvérovou
kvalitu a 9 nejslabsi; a (2) systémové riziko na Urovni Aa3, které reflektuje rating statnich dluhopisti Ceské republiky.

Faktory ratingu

Tabulka 2
Moravskoslezsky kraj

Vahy
Zakladni tvérové hodnoceni Body za dil¢i dilcich Dil¢i faktory Vahy
Bodovaci karta (2017) faktor Hodnota faktort celkem faktoru Celkem
Faktor 1: Ekonomicka zakladna
Regionalni HDP na obyvatele/celostatni HDP na obyvatele 7 83,88 70 % 5.2 20 % 1,04
Volatilita ekonomiky 1 30%
Faktor 2: Institucionalni rédmec
Legislativa 1 50 % 5 20 % 1,00
Fiskalni flexibilita 9 50 %
Faktor 3: Finan¢ni vykonnost a profil zadluzenosti
Hruby provozni vysledek/provozni piijmy (%) 3 7,99 12,5% 1,75 30% 0,53
Urokové platby/provozni pijmy (%) 1 0,14 12,5%
Likvidita 1 25%
Cisty pfimy a neptimy dluh/provozni pijmy (%) 1 10,60 25 %
Kratkodoby piimy dluh/piimy dluh (%) 3 13,50 25%
Faktor 4: Sprava a fizeni kraje
Spréva rizik a finan¢ni fizeni 1 1 30 % 0,30
Rizeni investic a dluhu 1
Transparentnost a Urover vykaznictvi 1
Posouzeni individualniho rizika 2,87 (3)
Posouzeni systematického rizika Al
Navrhované zakladni Gvérové hodnoceni a3

Zdroj: Moody's Investors Service

Regional and Local Governments, leden 2018 (1091595)

Mapping National Scale Ratings from Global Scale Ratings, kvéten 2016 (189032)

Ratingy

Tabulka 3

Kategorie Moody's rating

MORAVSKOSLEZSKY KRA]
Vyhled Pozitivni

Mezinarodni rating subjektu A2
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Moody's Public Sector Europe je obchodni nazev Moody's Investors Service EMEA Limited, spole¢nosti registrované v Anglii pod registracnim Cislem 8922701, ktera plsobi
jako soucast Moody's Investors Service divize skupiny Moody's.

© 2018 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. a/nebo jejich nositelé licenci a spole¢nosti spojené s ni ve skupiné (spole¢né déle jen
,MOODY'S"). V3echna prava vyhrazena.

UVEROVE RATINGY UDELOVANE SPOLECNOSTI MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC. A RATINGOVYMI SPOLECNOSTMI SPOJENYMI S Ni VE SKUPINE (,,MIS")
PREDSTAVUJi NAZOR AGENTURY MOODY'S NA RELATIVNi MiRU BUDOUCICH UVEROVYCH RIZIK SUBJEKTU, NA UVEROVE ZAVAZKY NEBO DLUHY A DLUHOVE
CENNE PAPIRY AKTUALNE PLATNY V DANEM CASE. ANALYTICKE PUBLIKACE MOODY'S MOHOU OBSAHOVAT AKTUALNi STANOVISKO MOODY'S OHLEDNE
RELATIVNIHO UVEROVEHO RIZIKA JEDNOTLIVYCH SUBJEKTU, JEJICH UVEROVYCH ZAVAZKU €I DLUHU A DLUHOVYCH CENNYCH PAPIRU. MOODY'S DEFINUJE
UVEROVE RIZIKO JAKO RIZIKO, ZE SUBJEKT NESPLNi SVE SMLUVNI, FINANCNi ZAVAZKY V OKAMZIKU SPLATNOSTI, VCETNE ODHADU FINANCNICH ZTRAT PRO
PRIPAD PORUSENI ("DEFAULTU"). UVEROVE RATINGY SE NETYKAJi JAKYCHKOLIV JINYCH RIZIK, VCETNE, ALE NEJENOM: RIZIKA NEDOSTATECNE LIKVIDITY, RIZIKA
POKLESU TRZNi HODNOTY NEBO CENOVE VOLATILITY. UVEROVE RATINGY A NAZORY MOODY'S ZVEREJNENE V PUBLIKACICH MOODY'S NEJSOU VYPOVEDI O
FAKTICKEM SOUCASNEM NEBO HISTORICKEM STAVU. PUBLIKACE MOODY'S MOHOU TEZ OBSAHOVAT KVANTITATIVNi ODHADY UVEROVEHO RIZIKA ZALOZENE
NA MODELECH A SOUVISEJiCi NAZORY NEBO KOMENTARE PUBLIKOVANE MOODY'S ANALYTICS, INC. UVEROVE RATINGY ANI NAZORY V PUBLIKACICH MOODY'S
NEPREDSTAVUJi INVESTICNi NEBO FINANCNIi RADY, ANI JE NELZE CHAPAT JAKO DOPORUCENI K NAKUPU, PRODE]JI NEBO K DRZENi URCITYCH CENNYCH PAPIRU.
UVEROVE RATINGY MOODY'S ANI PUBLIKACE MOODY'S NEKOMENTUJi A NEHODNOTi VHODNOST NEJAKE INVESTICE PRO KONKRETNIHO INVESTORA. UVEROVE
RATINGY MOODY'S A NAZORY ZVEREJNOVANE V PUBLIKACICH MOODY'S VYCHAZE]i Z PREDPOKLADU, ZE KAZDY INVESTOR SI S NALEZITOU PECi SAM
PROZKOUMA A OHODNOTI KAZDY Z CENNYCH PAPIRU, O JEJICHZ NAKUPU, DRZENi NEBO PRODEJI UVAZUJE.

UVEROVE RATINGY MOODY'S A PUBLIKACE MOODY'S NEJSOU URCENY K POUZITi "RETAILOVYMI" INVESTORY A ZE STRANY "RETAILOVYCH" INVESTORU BY BYLO
LEHKOMYSLNE A NEPATRICNE POUZIVAT UVEROVE RATINGY MOODY'S A PUBLIKACE MOODY'S PRI INVESTICNIM ROZHODOVANI. 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 CI JAKYMKOLIV ZPUSOBEM NEBO JAKYMKOLIV PROSTREDKEM, JAKOUKOLIV OSOBOU
BEZ PREDCHOZIHO PISEMNEHO SOUHLASU MOODY'S.

Vsechny informace zde obsazené ziskala MOODY'S ze zdrojd, které povazuje za presné a spolehlivé. Vzhledem k moznosti lidskych nebo mechanickych chyb a také dalSich faktordm
jsou nicméné viechny informace zde obsazené poskytovany ,JAKO TAKOVE”, bez jakékoliv zaruky. MOODY'S pouziva veskeré nastroje a prostedky nutné k tomu, aby informace
slouzici jako podklad pro udéleni ratingu byly dostatecné kvalitni a pochazely z ovérenych zdroji povazovanych za spolehlivé véetné, pokud je to mozné a i¢elné, nezavislych zdroji
tretich stran. Nicméné MOODY'S neni auditorem, a proto nemuze nezavisle ovérit ¢i prekontrolovat kazdou informaci obdrzenou v priibéhu ratingového procesu nebo pri pripravé
MOODY'S publikaci.

V zakonem povoleném rozsahu se spolecnost MOODY'S a jeji feditelé, vedouci, zaméstnanci, zprostfedkovatelé, osoby za ni jednajici, poskytovatelé licenci nebo dodavatelé zrikaji
jakékoli odpovédnosti vici jakékoli osobé nebo subjektu za jakékoli primé, 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, zprostredkovatelé, osoby za ni jednajici, poskytovatelé licenci
nebo dodavatelé byli predem upozornéni na moznost vzniku takové ztraty nebo skody, véetné, nikoli viak pouze (a) jakékoli ztraty existujiciho nebo potencialniho zisku nebo (b)
jakychkoli ztrat nebo $kod zpisobenych v pripadé, ze dany finan¢ni instrument neni predmétem konkrétniho Uvérového ratingu pridéleného spole¢nosti MOODY'S.

V zakonem povoleném rozsahu se spolecnost MOODY'S a jeji feditelé, vedouci, zaméstnanci, zprostfedkovatelé, osoby za ni jednajici, poskytovatelé licenci nebo dodavatelé zrikaji
jakékoli odpovédnosti viici jakékoli osobé nebo subjektu za jakékoli primé ztraty nebo skody ¢i povinnosti k jejich nahradé, véetné, nikoli viak pouze, ztrat a Skod zplisobenych
nedbalostné (aviak s vylou¢enim podvodného jednéni, timyslného jednani a dal3ich typt odpovédnosti, které, pro vylou¢eni pochybnosti, ze zékona neni mozné vylou¢it) nebo
okolnostmi v dosahu nebo mimo dosah spole¢nosti MOODY'S jejich fediteld, vedoucich, zaméstnancd, zprostfedkovateld, osob za ni jednajicich, poskytovatel licenci nebo
dodavateld, vyplyvajici ze zde obsazenych informaci, z jejich pouziti nebo nemoznosti jejich pouziti, nebo s tim souvisejici.

POKUD JDE O ZDE POPISOVANE RATINGY MOODY'S NEBO O JINE NAZORY Cl INFORMACE POSKYTNUTE MOODY'S V JAKEKOLI PODOBE A JAKYMKOLIV ZPUSOBEM,
MOODY'S NEPOSKYTUJE ZADNOU ZARUKU, VYSLOVNOU ANI MLCKY UCINENOU, OHLEDNE JEJICH PRESNOSTI, VCASNOSTI, UPLNOSTI, OBCHODOVATELNOSTI NEBO
VHODNOSTI K JAKEMUKOLIV KONKRETNIMU UCELU.

Moody's Investors Service, Inc., uvérova ratingové agentura zcela vlastnéna spole¢nosti Moody's Corporation (,MCQ"), timto dava ve zndmost, 7e vétsina hodnocenych emitent
dluhovych cennych papirt (véetné korporatnich a municipalnich obligaci, dluhopist, dluznich tpist a obchodovatelnych smének) a prioritnich tcastnickych cennych papird se jesté
pred udélenim jakéhokoli ratingu uvolila zaplatit Moody's Investors Service, Inc. za jeji hodnoceni a ratingové sluzby poplatky v trovni od 1500 USD az zhruba do 2 500 000 USD.
Zérovent MCO a MIS uplatriuji a dodrzuji politiku a postupy, které maji zarucit nezavislost ratingového procesu a ratingd udélovanych MIS. Informace ohledné urcitych spojeni, kterd
mohou existovat mezi fediteli MCO a hodnocenymi subjekty, a mezi subjekty, které maji ratingy od MIS a sou¢asné verejné oznamily Komisi pro cenné papiry a burzovni operace (
SEC), Ze jejich majetkova d¢ast v MCO je vétsi nez 5 %, jsou kazdy rok zvefejiiovany na www.moodys.com v ¢asti ,Vztahy s akcionafi — Sprava a Fizeni — Propojeni reditell a
akcionard. ("Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy”)

Dalsi podminky platné pouze pro Australii: Veskeré zverejiiovani tohoto dokumentu v Australii se uskute¢iiuje 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 , instituciondlnim klientdm* ve smyslu oddilu 761G
Zakona o korporacich z roku 2001 (Corporations Act of 2001). Tim, Ze k tomuto dokumentu pfistupujete na Gizemi Austrélie, stvrzujete spole¢nosti MOODY'S, 7e jste
Linstitucionalnim klientem" nebo jeho povérenym agentem a Ze ani Vy, ani Vami zastupovana instituce nebudete pfimo nebo nepfimo $ifit tento dokument ¢i jeho obsah mezi
,drobnymi investory" ve smyslu oddilu 761G Zakona o korporacich z roku 2001 (Corporations Act of 2001). Uvérové ratingy udélované MOODY'S predstavuji nazor na tvérovou
divéryhodnost emitenta a bonitu jeho dluhovych zévazk(; nehodnoti bonitu jeho kmenovych akcii nebo cennych papird dostupnych drobnym investordim. Ze strany drobnych
investord by bylo lehkomysIné a nepatfi¢né pouzivat tivérové ratingy ¢i publikace MOODY'S pri jakémkoliv investi¢nim rozhodovani. V pripadé jakychkoliv pochybnosti kontaktujte
vaseho finan¢niho nebo jiného odborného poradce.

Dalsi podminky platné pouze pro Japonsko: Moody's Japan K.K. (,MJKK") je ivérova ratingova agentura zcela vlastnéna spole¢nosti Moody's Group G.K., kterd je zcela vlastnéna
spole¢nosti Moody's Overseas Holdings Inc., kterd je zcela vlastnéna MCO. Moody's SF Japan K.K. (,MSFJ") je ivérova ratingova agentura zcela vlastnéna spole¢nosti MJKK. MSFJ nenf
Celonarodné uznavanou statistickou ratingovou organizaci (Nationally Recognized Statistical Rating Organization ,,NRSRO"). Uvérové ratingy pridélené MSF] jsou proto tvérové
ratingy nespadajici pod NRSRO. Uvérové ratingy nespadajici pod NRSRO jsou pridélovany spole¢nosti, ktera nepatfi mezi NRSRO. Z tohoto diivodu hodnocené zavazky nesplni
podminky pro urcité nakladani s nimi dle zakon( Spojenych statd. MJKK a MSFJ jsou tivérové ratingové agentury registrované u japonského Utadu pro finanéni sluzby (Financial
Services Agency) a jejich registra¢ni ¢isla Komisare Uradu pro finan¢ni sluzby (Ratingy) jsou €. 2, resp. ¢. 3.

MJKK, resp. MSF), timto oznamuji, Ze vét3ina emitentt dluhovych cennych papirt (véetné korporatnich a municipalnich obligaci, dluhopisti, dluznich tpist a obchodovatelnych
smének) a prioritnich akcii hodnocenych MJKK, resp. MSF), souhlasila pied pridélenim ratingu s tim, Ze uhradi MJKK, resp. MSF, za jimi provedené posouzeni a ratingové sluzby
poplatky v rozmezi od 200 000 JPY do pfiblizné 350 000 000 JPY.

MJKK a MSFJ také dodrzuji zésady a postupy za icelem vyhovéni japonskym pravnim predpistim. CiSLO PUBLIKACE: 1128502
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