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Zdiavodnéni udéleného ratingu

Dlouhodoby mezindrodni rating Moravskoslezského kraje (MSK) A2 zohlednuje zejména
konzervativni rozpoctovou politiku kraje, kterd se projevuje v jeho stabilizovanych
provoznich prebytcich, konzervativnim piistupu ke kapitdlovym vydajim a dostate¢né vysi

hotovostnich rezerv.

Ratingové hodnoceni v$ak bere v Gvahu také mirné prohloubeni rozpoctovych deficitl (pted
financovdnim) a postupny ndrast v mife zadluZenosti.

MSK je jediny kraj v CR s udélenym mezindrodnim ratingem. Nicméné dal§f tii kraje
hodnocené agenturou Moody’s maji ndrodni rating na drovni Aal.cz.
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Silné stranky
Mezi silné stranky MSK patri:
»  Stabilni provozni vysledky rozpoctu kraje souvisejici s mirnym zlep$enim dariovych pijmau.

»  Dostalujici hotovostni rezervy.

Slabé stranky
Mezi slabé stranky kraje patri:
»  Postupny ndrtst zadluZenosti, kterd se v roce 2014 muaze piiblizit 20 % provoznich pfijmu.

»  Historicky nizké rozpoétové deficity se v roce 2014 pravdépodobné mirné zhorsi.

Ratingovy vyhled
Vyhled ratingu je stabilni.

Co by mohlo rating - ZVYSIT

v/

Udrzitelné zlep$eni provoznich prebytki na vyssich dvoucifernych hodnotdch a stabilizace miry
zadluZenosti mohou mit pozitivni vliv na rating kraje.

Co by mohlo rating - SNIZIT

Jakékoliv zhor$eni provoznich vysledki kraje spolu s prudkym ndrtistem dlouhodobé zadluzenosti nad
ocekdvanou tdroven by mohly vyvolat tlak na sniZenf ratingu.

Podrobné zdlivodnéni udéleného ratingu

Rating Moravskoslezského kraje je kombinaci (1) zdkladniho tvérového hodnoceni (Baseline Credit
Assessment, BCA) subjektu na trovni a3 a (2) stfedni pravdépodobnosti podpory ze strany vlidy za
tcelem predejit akutnimu nedostatku likvidity.

Zakladni uvérové hodnoceni
Stabilni provozni prebytky souvisi se zlepsenim danovych prijm0

V roce 2013 se provozni piebytky MSK stabilizovaly. Hruby provozni vysledek (HPV) kraje byl mirné
nad 4 % provoznich piijmi, cozZ je v souladu s provoznim vysledkem v roce 2012, nicméné stéle pod
6 % zaznamenanymi v roce 2011. V pribéhu roku 2013 rostly provozni piijmy a vydaje kraje téméf
stejnym tempem, a to o 1 %. Zatimco vys$i piijmy ze sdilenych dani (podpotfené vys$sim vybérem dani
na centrdlni Grovni) posilily pfijmovou strainku rozpoctu, nepatrné vyssi vydaje na tidrzbu a opravy
navysily vydajovou stranu rozpoctu.

Rigidni struktura rozpoctl kraji s dominantnim postavenim tcelovych dotaci omezuje schopnost

Vechny publikace odkazujici se MSK implementovat vyznamnd Uspornd opatfeni na strané provoznich vydaji. Provozni vykonnost

. . . s . o
na ratingové hodnoceni lze nalézt kraje bude proto do budoucna zdviset zejména na dynamice piijma, a to hlavné na zménich
na strankach www.moodys.comv v pffjmech ze sdilenych dani. Na zdklad¢ naseho oc¢ekdvani pouze mirného hospoddtského riistu v roce

profilu kazdého subjektu pod 2014 predpokléddme, ze HPV Moravskoslezského kraje zistane stabilni kolem 5 %. Nicméné i tyto
zalozkou “ratings”. Posledni zménu

ratingu a historii zmén lze také hodnoty HPV dostate¢né pokryji dluhovou sluzbu.
nalézt na téchto strankach.
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Hotovostni rezervy zistavaji na dostate¢né drovni

Mirny rozpoétovy deficit pfed financovdnim na trovni 3 % celkovych piijmi v roce 2013 nemél
téméf zddny dopad na hotovostni rezervy kraje, které zistaly ke konci roku stabiln{ na Grovni 12 %
provoznich piijma. Hotovostni rezervy MSK jsou navic stdle blizko 13% prameéru zaznamenanému v
letech 2007 - 12. I kdyz kraj pravdépodobné vyuzije ¢dst svych hotovostnich rezerv na piedfinancovini
nebo spolufinancovani kapitdlovych vydaji, hotovostni rezervy kraje by nemély ve sttednédobém
horizontu vyrazné poklesnout. Diky dostate¢nym hotovostnim rezervdm zatim kraj nemusel ¢erpat
zddnou krdtkodobou tvérovou linku nebo kontokorent.

Zadluzenost kraje se v roce 2014 muze priblizit 20 % provoznich pfijmd, nicméné jeji vyhodna
struktura snizuje tlak na krajsky rozpocet

V roce 2013 dosahl ¢isty piimy a nepfimy dluh 14 % provoznich pi{jma, coz piedstavuje mirny nérist
z 12 % zaznamenanych v roce 2012. Hlavnim faktorem ovliviiujicim tento ndriist bylo nacerpdni tieti
transe Gvéru od Evropské investi¢ni banky (EIB), dostupného od roku 2011, coz predstavuje

366 miliéna K¢ (2 % provoznich piijmt). S plinovanym nacerpanim ¢tvrté transe od EIB v roce 2014
pravdépodobné do konce roku naroste zadluzenost MSK téméf na 17 % provoznich piijma.
Zadluzenost MSK muze kritkodobé nartist mirné nad 20 % provoznich ptijmi. Kraj pouzivd
tvérovou linku v celkové vysi 1,2 miliardy K¢ na predfinancovani svych projeket spolufinancovanych
z prostiedka EU. Spléceni tohoto dluhu je tzce spjato s refundacemi od EU, keeré jsou velice volatilni.
Tato Gvérova linka bude dostupnd az do roku 2015.

V roce 2013 dosdhla pravidelnd dluhova sluzba 1 % provoznich pijmd, coz je v souladu s primérem
let 2009 az 2012. Celkova dluhovd sluzba muze krétkodobé prevysit 2 % provoznich pfijmi z diivodu
nacerpdvani a spliceni pfeklenovaciho avéru. Nicméné ani toto kritkodobé navyseni podstatnym
zplisobem nezatizi rozpocet kraje, a to vzhledem k bezproblémovému éerpdni a spldceni
pieklenovaciho tvéru, které je z vysoké miry kryto kapitdlovymi refundacemi od EU.

Historicky nizké rozpoc¢tové deficity se pravdépodobné mirné zhorsi v roce 2014

Pon¢kud niz$f nez plinované investice v letech 2009 - 13 umoznily MSK udrzet si sviij rozpoctovy
deficit (pfed financovdnim) na relativné nizké trovni. Rozpoctovy deficit kraje v roce 2013 vsak
narostl na 3,3 % celkovych pijmi z 0,2 % v roce 2011. Tento ndrust je diisledkem snahy vedeni kraje
co nejvice vyuzit kapitdlové zdroje z programovaciho obdobi EU pro roky 2007 az 2013 jesté pied tim,
nez dojde k jeho uzavieni v roce 2015. Potieba kraje spolufinancovat projekty EU pravdépodobné
povede k mirné vy$$imu deficitu rozpoctu, ktery by zejména v roce 2014 mohl nartist az na droveri

5 % celkovych pijmu. Tento deficit bude primdrné pokryty pieklenovacim a investiénim tvérem,
které budou dostupné do roku 2015. Nicméné ocekdvdme, Ze vysledky rozpoctu se po roce 2014
zlep$i, a to vzhledem k (1) piilivu evropskych refundaci spojenych s jiz implementovanymi projekey a
(2) postupnému snizovani kapitdlovych vydaji spojenych s koncem programovaciho obdobi.
Investi¢ni projekty z nového programovaciho obdobi pro roky 2014 - 2020 se pravdépodobné navic

nezac¢nou realizovat dfiv nez v roce 2016.

Kapitdlové vydaje MSK v letech 2009 az 2013 dosahovaly pramérné 13 % celkovych vydaji.

Z celkové investované ¢dstky 10,7 miliard K¢ v tomto obdobi ptipadalo 60 % na projekty
spolufinancované z EU. 47 % realizovanych kapitdlovych vydaji bylo financovdno z investi¢nich
dotaci od stdtu a EU, naproti tomu z Gvért bylo hrazeno zhruba 32 %. Ocekdvdme, Ze v roce 2014
narostou kapitdlové vydaje kraje zhruba na 16 % celkovych vydaji. Hlavni diiraz vsak zistane na
projekty spolufinancované EU. V disledku toho si MSK pravdépodobné zachovd dosavadni strukturu
financovdani i v piistich letech.
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Zohlednéni mimoradné podpory

Sttedni pravdépodobnost mimotddné podpory ze strany vlddy odrdzi hodnoceni agentury Moody's
zohlednujici asili centrdlni vlddy o posileni odpovédnosti a samostatnosti ¢eskych kraji. Vldda
uplatnuje vSeobecny kontrolni dohled vi¢i krajim ve formé pravidelného monitoringu vyse dluhu a
likvidity. Riziko, Ze by mohlo dojit k poskozeni reputace ¢eského stdtu a jeho vlddy, je tieba povazovat
za mirné, a to s ohledem na strukturu dluhu kraji v CR, kterd je tvofena ve vys$i mife tvéry nez
dluhopisy.

Vystup z bodovaci karty BCA

V ptipadé Moravskoslezského kraje je BCA vygenerované matici na trovni baal, blizko BCA na
trovni a3 udélené ratingovym vyborem.

Matici vygenerované BCA na trovni baal odrazi (1) skére individudlniho rizika na trovni 4 (viz nize)
na stupnici od 1 do 9, kde 1 pfedstavuje nejlepsi relativni tvérovou kvalitu a 9 nejslabsi; a (2)
systémové riziko na drovni Al, které reflektuje rating stdtu (A1 stabilni).

Bodovaci karta individudlniho rizika a matice BCA - ndstroje, které vyuzivd ratingovy vybor

k hodnoceni tvérové a finan¢ni davéryhodnosti krajskych a mistnich samosprév - obsahuji soubor
kvalitativnich a kvantitativnich ukazatel®, na jejichz zdklad¢ se stanovi hodnoty zékladniho Gvérového
hodnoceni. Ukazatele zachycené témito ndstroji poskytuji dobry statisticky odhad pro posouzeni sily
subjektu jako takového. Vieobecné plati, Ze u subjekti s nejlepsim hodnocenim generovanym
bodovaci kartou se d4 ocekdvat udéleni vyssiho ratingu. Odhadnutd zékladni Gvérovd hodnoceni
vygenerovand bodovaci kartou vak nenahrazuji zévéry ratingového vyboru ohledné jednotlivych BCA
a bodovaci karta neni matici, kterd by automaticky udélovala nebo ménila tato hodnoceni. Vysledky,
které poskytuje bodovaci karta, maji navic jistd omezeni: vzhledem k vyuzivén{ historickych dat se
divaji do minulosti, zatimco ratingové hodnoceni predstavuje ndzor na finan¢ni silu subjektu

v soucasnosti a s vyhledem do budoucna. K tomu pfistupuje skute¢nost, ze omezeny pocet
proménnych obsazenych v téchto nédstrojich nemuze plné obsdhnout $ifi a hloubku nasi analyzy.

O Moody'’s ratingu mistnich a regionalnich samosprav

Narodni a mezinarodni ratingy

Nirodni ratingové stupnice Moody’s (NRS) jsou vyjddienim relativni bonity emitenti a emisi
piislusné zemé, a tim umoznuji Gcastniktim trhu lépe rozlisit relativni rizika. NRS se odlisuji od
globélnich ratingovych stupnic v tom, Ze nejsou navzdjem srovnatelné v celém spektru hodnocenych
subjektll agenturou Moody’s. NRS jsou navzdjem srovnatelné pouze v rimci jedné zemé. NRS jsou
oznac¢ované indexem ,,.nn“, ktery naznacuje pfislusnost k relevantni zemi, jako je tomu v ptipadé
indexu ,,.mx“ pro Mexiko. Bliz$i informace o piistupu Moody’s k ndrodnim ratingovym stupnicim
jsou k nalezen{ v publikaci ,Mapping Moody’s National Scale Ratings to Global Scale Ratings“
zvefejnéné v fjnu 2012.

Mezindrodni rating Moody’s udélovany subjektim a emisim umoznuje investorim porovnat dvérovou
a finan¢ni davéryhodnost subjektu/emise se véemi ostatnimi na svété spiSe nez pouze v jedné zemi.
Toto mezindrodni hodnoceni zahrnuje viechna rizika vztahujici se k dané zemi, véetné mozné
volatility ve vyvoji jeji ndrodni ekonomiky.
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Zakladni uvérové hodnoceni

Zékladn{ Gvérové hodnocen{ (Baseline credit assessment — BCA) odpovidd vlastn{ finan¢nf sile dané
samospravy bez zohlednéni mimotddnych dotaci nebo transfertt od podporujici vlddy (stdtu). Smluvni
vztahy a jakékoliv pravidelné dota¢ni vztahy se stitem jsou zohlednény v BCA, a proto je povazujeme
za souddst hodnoceni vlastni finan¢ni sily dané samospravy.

Stupné BCA jsou vyjddieny v alfanumerickém formdtu s malymi pismeny, které odpovidaji
alfanumerickym ratingovym stupnim na globalni stupnici.

Mimoradna podpora

Mimotddnd podpora je definovéna jako souhrn opatfent, kterd by pfijala podporujici vldda, aby zabranila
platebni neschopnosti mistni samosprdvy. Tato podpora mtize mit rizné podoby — od formdln{ zdruky

az po piimou finanéni vypomoc ¢i zprostiedkovéni jedndni s véfiteli za icelem snadnéjsiho pistupu

k finan¢nim zdrojim. Mimofddnd podpora je popisovdna jako "nizkd" (0 — 30 %), "stiedni" (31 — 50 %),
"silnd" (51 — 70 %), "vysokd" (71 — 90 %), nebo jako "velmi vysokd" (91 — 100 %).
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Faktory ratingu

Moravskoslezsky kraj

Zakladni avérové hodnoceni
Bodovaci karta

Body

Vahy
diléich
Hodnota faktort

Dilé&i  Vahy pro
faktory rozvijejici
celkem sezemé  Celkem

Faktor 1: Ekonomicka zakladna

Regionalni HDP na obyvatele/celostatni HDP na obyvatele 7 86,30 70% 52 20% 1,04
Volatilita ekonomiky 1 30%

Faktor 2: Institucionalnf rémec

Legislativa 1 50% 5,0 20% 1,0
Fiskalni flexibilita 9 50%

Faktor 3: Finan¢ni vykonnost a profil zadluZenosti

Hruby provozni vysledek/provozni piijmy (%) 5 4,51 12,5% 2,5 30% 0,75
Urokové platby/provozni p¥ijmy (%) 1 0,19 12,5%

Likvidita 1 25%

Cisty ptimy a neptimy dluh/provozni ptijmy (%) 1 14,30 25%

Kratkodoby piimy dluh /ptimy dluh (%) 5 29,50 25%

Faktor 4: Spréva a Fizenf kraje

Sprava rizik a finan¢ni fizeni 1 5,0 30% 1,50
Rizeni investic a dluhu 5

Transparentnost a troven vykaznictvi 1

Posouzen/ individulniho rizika 4,29(4)
Posouzeni systematického rizika Al
Navrhované zakladni tv&rové hodnoceni baa1
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Finan¢ni ukazatele

Moravskoslezsky kraj

. 2009 2010 20M 2012 2013
V MILIONECH KC skut. % skut. % skut. % skut. % skut. %
Finanéni ukazatele
Celkové pifjmy" 17 295 16 075 16 797 16 403 16 367
Celkové vydaje @ 17 105 16 711 16 831 16 822 16 914
Provozni pfijmy
Darlové piijmy 4354 275 4476 29,5 4495 28,8 4514 29,4 4647 29,9
Sdilené dané 4319 27,3 4 447 29,3 4479 28,7 4 496 29,3 4623 29,8
Daii z pfijmil fy. osob 1069 6,8 1083 7,1 1122 7,2 1162 7,6 1193 7,7
Daii z pfijmi prav. osob 1078 6,8 1065 7,0 995 6,4 1106 7,2 1097 7,1
DPH 2172 13,7 2299 15,1 2362 15,1 2229 14,5 2332 15,0
Dan z pfijm0 pravnickych osob za kraj 31 02 25 02 14 0,1 15 0,1 22 0,1
Ostatni danové prijmy 3 0,0 3 0,0 3 0,0 2 0,0 2 0,0
Transfery 11 054 69,9 10415 686 10870 69,6 10661 69,5 10698 68,9
Nedariové prijmy 399 2,5 285 19 260 17 175 17 180 12
Provozni pfijmy celkem 15808 7000 15176 7000 15624 700,0 15350 700,0 15525 100,0
Provozni vydaje
Mzdové naklady 358 2,4 354 2,4 371 2,5 363 2,5 362 2,4
Sluzby 440 2,9 446 2,9 416 2,8 283 1,9 435 2,9
Poskytnuté dotace 14 050 94,1 13 687 94,1 13 820 94,5 14 057 95,4 14 017 94,4
Uroky 32 0,2 19 0,1 17 0,1 26 0,2 34 0,2
Ostatni 2 0,3 11 0,1 7 0,0 5 0,0 6 0,0
Provozni vydaje celkem 14 881 7000 14518 7000 14631 7000 14733 700,0 14 855 100,0
Provozni vysledek bez dluhové sluzby 958 677 10M 643 704
Hruby provozni vysledek P! 926 658 993 617 670
Cisty provozni vysledek 717 322 544 74 26
Kapitalové pfijmy
Prijmy z prodeje majetku 44 3,0 48 53 26 2,2 42 4,0 27 32
Prodej finan¢niho majetku 26 1,8 13 1,4 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Investi¢ni transfery 1351 90,8 794 88,2 921 78,6 914 86,8 718 85,3
Ostatni 67 4,4 45 50 226 19,2 97 9,2 97 11,5
Kapitalové prijmy celkem 1488 100,0 900 100,0 1172 100,0 1053 100,0 842 100,0
Kapitalové vydaje
Investice 1442 64,8 1398 63,7 1409 64,0 1217 58,3 1344 65,2
Nakup finan¢niho majetku 143 6,4 50 2,3 66 3,0 108 52 21 1,0
Investi¢ni dotace 592 26,6 644 29,3 587 26,7 686 32,8 599 29,1
Poskytnuté pujcky a ostatni 47 2,1 102 4,7 138 6,3 77 3,7 95 4,6
Kapitalové vydaje celkem 2224 100,0 2193 100,0 2200 700,0 2088 700,0 2059 100,0
Kapitalovy deficit/prebytek -736 -1293 -1028 -1036 -1218
Finanéni deficit/pfebytek 190 -635 -34 -419 -547
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Moravskoslezsky kraj

2009 2010 201 2012 2013
V MILIONECH K¢ skut. % skut. % skut. % skut. % skut. %
Ukazatele zadluzZenosti
Vyvoj zadluZenosti
Prijaté Uvéry 25 486 781 877 1026
Splatky jistiny 209 343 449 543 645
Zména zadluzenosti -184 143 331 334 381
Vysledek hospodaten ! 6 -492 297 -85 -166
Celkova zadluzenost
Primy dluh 998 89,3 1141 88,9 1472 93,6 1806 93,6 2187 95,1
Neptimy dluh 120 10,7 143 11,1 101 6,4 93 4,9 112 4,9
- z toho dluh finan¢né nesobéstacnych 45 4,0 68 5,3 25 1,6 15 2,4 34 1,5
subjektl
P¥imy a nepfimy dluh 1118 100,0 1284 100,0 1574 100,0 1899 100,0 2299 100,0
Cisty ptimy a neptimy dluh 1043 93,3 1209 94,2 1498 95,2 1821 95,9 2221 96,6
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Moravskoslezsky kraj

2009 2010 201 2012 2013

skut. skut. skut. skut. skut.
Zakladni ukazatele
Rozpocltové ukazatele
Mira réistu celkovych piijma [ (%) 57 7,1 4,5 23 -0,2
Mira riistu celkovych vydaji ?] (%) 3,8 -2,3 0,7 -0,1 0,5
Celkové prijmy na obyvatele v tis. K¢ 13,9 12,9 13,6 13,4 13,3
Celkové vydaje na obyvatele v tis. K¢ 13,7 13,4 13,7 13,7 13,8
Dafiové ptijmy/celkové ptijmy (%) 25,2 27,8 26,8 27,5 28,4
Piijaté transfery (sdilené dang, investi¢ni a provozni dotace)/celkové piijmy (%) 96,7 97,4 96,9 98,0 98,0
Poskytnuté transfery (investi¢ni a provozni) z rozpottu kraje/celkové vydaje (%) 85,6 85,8 85,6 87,6 86,4
Saldo rozpottu v % celkovych piijma (%) 11 -4,0 -0,2 -2,6 -3,3
Provozni rozpocet
Provozni piijmy/celkové piijmy (%) 91,4 94,4 93,0 93,6 94,9
Provozni vydaje/celkové vydaje (%) 87,0 86,9 86,9 87,6 87,8
Dafiové pfijmy/provozni ptijmy (%) 27,5 29,5 28,8 29,4 29,9
Piijaté provozni transfery (sdilené dané, provozni dotace)/provozni piijmy (%) 97,3 97,9 98,2 98,7 98,7
Poskytnuté provozni transfery z rozpoctu kraje/provozni vydaje (%) 94,4 94,3 94,5 95,4 94,4
Prov. vysledek bez dluh. sluzby/prov. piijmy (%) 6,1 4,5 6,5 4,2 4,5
Hruby provozni vysledek/provozni piijmy (%) 59 4,3 6,4 4,0 4,3
Cisty provozni vysledek/provozni piijmy (%) 4,5 2,1 3,5 0,5 0,2
Saldo rozpottu v % provoznich p¥ijma (%) 1,2 -4,2 -0,2 2,7 -3,5
Kapitalovy rozpocet
Kapitalové piijmy/celkové piijmy (%) 8,6 5,6 7,0 6,4 5,1
Kapitalové vydaje/celkové vydaje (%) 13,0 13,1 13,1 12,4 12,2
Investi¢ni dotace/kapitalové piijmy (%) 90,8 88,2 78,6 86,8 85,3
Cisty provozni vysledek/kapitalové vydaje (%) 32,3 14,3 24,7 3,5 1,2
ZadluZenost
Mira rlstu ¢istého pfimého a nepfimého dluhu (%) -15,7 15,9 25,1 20,4 21,3
Cisty primy a nepfimy dluh na obyvatele v tis. K¢ 0,8 1,0 1,2 1,5 1,8
Cisty ptimy a neptimy dluh/provozni ptijmy (%) 6,6 8,0 9,7 11,9 14,3
Cisty ptimy a neptimy dluh/hruby provozni vysledek (v letech) 1,1 18 1,5 3,0 3,3
Mira rlstu splatek drokd (%) 11,5 -38,8 -11,4 50,2 32,1
Splatky urokd/provozni piijmy (%) 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2
Mira riistu dluhové sluzby (%) 142,0 50,6 28,7 21,9 19,4
Dluhové sluzba/provozni piijmy (%) 1,5 2,4 3,0 37 4,4
Prijaté tvéry/ptimy dluh (%) 2.5 42,6 53,0 48,5 46,9
Prijaté tvéry/splatky dluhu (%) 11,9 141,8 1737 161,4 159,2
Prijaté tvéry/kapitalové vydaje (%) 11 222 355 42,0 49,8
Splatky jistiny/hruby provozni vysledek (%) 22,6 52,2 45,2 88,0 96,2
POZN.:

[1] Bez pfijatych uvérd

[2] Bez splatek jistiny

[3] Po splatkach drokd

[4] Po splatkach jistiny a urokd
[5] PFijaté uvéry - splatky jistiny

[6] Celkové pFijmy - celkové vydaje (véetné tveérd)
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© 2014 Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. a/nebo jejich nositelé licenci a spole¢nosti spojené s ni ve skupiné (spole¢né dale jen ,MOODY'S"). Viechna prava vyhrazena.

UVEROVE RATINGY UDELOVANE SPOLECNOSTi MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC. (,MIS") A SPOLECNOSTMI SPOJENYMI S Ni VE SKUPINE 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. UVEROVE RATINGY MOODY'S A NAZORY PREZENTOVANE V ANALYTICKYCH PUBLIKACICH VYDAVANYCH MOODY'S ("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 NESPLNIi SVE SMLUVNI, FINANENi ZAVAZKY V OKAMZIKU SPLATNOSTI, VEETNE ODHADU
FINANCNICH ZTRAT PRO PRIPAD PORUSENI ("DEFAULTU"). UVEROVE RATINGY SE NETYKAJi JAKYCHKOLIV JINYCH RIZIK, VEETNE, 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 FINANCNI RADY, ANI JE NELZE CHAPAT JAKO DOPORUCENI K NAKUPU, PRODEJI NEBO K DRZEN{ 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, BRAT
V UVAHU UVEROVE RATINGY MOODY'S A PUBLIKACE MOODY'S PRI JAKEMKOLI INVESTICNIM ROZHODOVANI. V POCHYBNOSTECH BYSTE MELI KONTAKTOVAT SVEHO FINANCNIHO
NEBO JINEHO ODBORNEHO PORADCE.

VSECHNY ZDE OBSAZENE INFORMACE JSOU CHRANENY ZAKONEM, VEETNE, ALE NEJENOM, AUTORSKEHO PRAVA, A ZADNA Z TECHTO INFORMACI NESM{ 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 Cl JAKYMKOLIV ZPUSOBEM NEBO JAKYMKOLIV PROSTREDKEM, JAKOUKOLIV OSOBOU BEZ
PREDCHOZIHO PISEMNEHO SOUHLASU MOODY'S.

Vechny informace zde obsaZené ziskala MOODY'S ze zdroj(, které povazuje za presné a spolehlivé. Vzhledem k moznosti lidskych nebo mechanickych chyb a také dalich faktoriim jsou nicméné
viechny informace zde obsazené poskytovany ,JAKO TAKOVE”, bez jakékoliv zaruky. MOODY'S pouziva veskeré nastroje a prostfedky nutné k tomu, aby informace slouzici jako podklad pro
udéleni ratingu byly dostatec¢né kvalitni a pochazely z ovéfenych zdrojli povazovanych za spolehlivé véetné, pokud je to mozné a ticelné, nezavislych zdrojl tretich stran. Nicméné MOODY'S neni
auditorem, a proto nemUze nezavisle ovéfit ¢i prekontrolovat kazdou informaci obdrzenou v priibéhu ratingového procesu nebo pfi pripravé MOODY'S publikaci.

V zakonem povoleném rozsahu se spole¢nost MOODY'S a jeji Feditelé, vedouci, zaméstnanci, zprostfedkovatelé, 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 poutziti, 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 kody, véetng, nikoli v3ak pouze (a) jakékoli ztraty existujiciho nebo potencialniho zisku nebo (b) jakychkoli ztrat nebo 3kod zpsobenych v
pripadg, ze dany finan¢ni instrument neni pfedmétem 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 zikaji jakékoli
odpovédnosti viii jakékoli osobé nebo subjektu za jakékoli p¥imé ztraty nebo kody &i povinnosti k jejich nahradg, veetné, nikoli v3ak pouze, ztrat a $kod zptsobenych nedbalostné (aviak s
vylou¢enim podvodného jednani, umyslného jednani a dal3ich typ(i odpovédnosti, které, pro vylou¢eni pochybnosti, ze zakona neni mozné vyloutit) nebo okolnostmi v dosahu nebo mimo dosah
spole¢nosti MOODY'S jejich fediteld, vedoucich, zaméstnanc, zprostiedkovatelli, osob za ni jednajicich, poskytovatelll 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 OJINE NAZORY €I INFORMACE POSKYTNUTE MOODY'S VJAKEKOLI PODOBE A JAKYMKOLIV ZPUSOBEM, MOODY'S
NEPOSKYTUJE ZADNOU ZARUKU, VYSLOVNOU ANI MLCKY UCINENOU, OHLEDNE JEJICH PRESNOSTI, VEASNOSTI, UPLNOSTI, OBCHODOVATELNOSTI NEBO VHODNOSTI K
JAKEMUKOLIV KONKRETNIMU UCELU.

MIS, uvérova ratingova agentura zcela vlastnéna spole¢nosti Moody's Corporation (,MCQ"), timto dava ve znamost, Ze vét3ina hodnocenych emitentd dluhovych cennych papird (véetné
korporatnich a municipalnich obligaci, dluhopisti, dluznich Gpist a obchodovatelnych smének) a prioritnich G¢astnickych cennych papird se je3té pred udélenim jakéhokoli ratingu uvolila zaplatit
MIS za jeji hodnoceni a ratingové sluzby poplatky v tirovni od 1500 USD aZ zhruba do 2 500 000 USD. Zarovert MCO a MIS uplatiiuji a dodrzuji politiku a postupy, které maji zarucit nezavislost
ratingového procesu a ratingtl udélovanych MIS. Informace ohledné urcitych spojeni, kterd mohou existovat mezi fediteli MCO a hodnocenymi subjekty, a mezi subjekty, které maji ratingy od
MIS a soucasné vefejné oznamily Komisi pro cenné papiry a burzovni operace ( SEC) Ze jejich majetkova Gi€ast v MCO je v&t3i nez 5 %, jsou kazdy rok zvefejiiovany na www.moodys.com v &asti
,Vztahy s akcionafi - Sprava a fizeni — Propojeni feditel( a akcionatd.("Shareholder Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy”)

Plati pouze pro Australii: Veskeré zvefejhiovani 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, piipadné Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94
105136 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 Gzemi Australie, stvrzujete spole¢nosti Moody's, Ze jste "institucionalnim klientem" nebo jeho povérenym agentem a Ze ani Vy, ani Vami zastupovana
instituce nebudete pfimo nebo nepiimo 3ifit 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 diivéryhodnost emitenta a bonitu jeho dluhovych zavazk®; nehodnoti bonitu jeho kmenovych akcii nebo cennych papirti
dostupnych drobnym investordm. Pro drobného investora by mohlo byt nebezpecné délat néjaka investi¢ni rozhodnuti na zakladé udéleného Uvérového ratingu Moody's. V pripadé jakychkoliv
pochybnosti kontaktujte vadeho finan¢niho nebo jiného odborného poradce.
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