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SUB-SOVEREIGN

Moravskoslezsky kraj (Ceska republika)

Aktualizace kreditni analyzy reflektujici zménu vyhledu na
negativni

Shrnuti

Kreditni profil Moravskoslezského kraje (MSK, A1 negativni) odrazi nizké zadluZeni, solidni
provozni hospodareni, vysoké hotovostni rezervy kraje a stfedni pravdépodobnost, ze

vlada Ceskeé republiky (Aa3 negativni) poskytne mimoradnou pomoc za U¢elem predejit
akutnimu nedostatku likvidity. Provozni hospodareni kraje je Uzce propojeno s vyvojem
narodni ekonomiky, pricemz uvazené fizeni krajského rozpoctu dale posiluje kapacitu
samofinancovani kraje. Kreditni profil MSK je limitovan rozsahlym investi¢nim planem, ktery
vytvari tlak na finan¢ni hospodarenti kraje.

Exhibit 1
Sllna likvidni pozice kraje a nizka troven zadluzeni

25.0% s Cisty pfimy a nepfimy diuh / Provozni prijmy s Likvidni rezervy / Provozni prijmy

= Hruby provozni vysledek / Provozni pfijmy

Kapitalové vydaje / Celkové vydaje

2017 2018 2019 2020 2021 2022f 2023f

2022-23 odhady Moody's
Source: MSK, Moody's Investors Service

Silné stranky kreditniho profilu

» Kraj si udrzi solidni provozni vysledky i pfes ocekdvané zpomaleni narodniho
ekonomického rlistu i v letech 2022-23 ve srovnani s pre-pandemickym rlistem

» ZadluZenost z{stane na nizké Grovni i v letech 2022-23

» Vysoké hotovostni rezervy

Slabé stranky kreditniho profilu

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

Tato zprava je prekladem z Moravian-Silesian Region (Czech Republic):Update following
outlook change to negative from stable publikovaného dne 15 srpna 2022.



http://www.surveygizmo.com/s3/1133212/Rate-this-research?pubid=PBC_1339110
https://www.moodys.com/credit-ratings/Moravian-Silesian-Region-of-credit-rating-807738904
https://www.moodys.com/credit-ratings/Czech-Republic-Government-of-credit-rating-218505/
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1338126
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1338126
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» Rostouci inflace a nedostatek nékterych vstupnich materiald mohou dale negativné ovlivnit cenu planovanych investi¢nich akci

Ratingovy vyhled

Negativni vyhled ratingu odréZi negativni vyhled na rating Ceské republiky a uzké vazby finan¢ni vykonnosti kraje na vykon narodni

ekonomiky.

Co by mohlo rating - ZVYSIT

Zlep3eni ratingu Moravskoslezského kraje neni pravdépodobné s ohledem na negativni vyhled. Vyhled by mohl byt zmé&nén na stabilni,
pokud by doslo k obdobné zmé&né na trovni ratingu Ceské republiky, pti souc¢asné trovni provozniho prebytku, urovné zadluzent a vyse

likvidnich rezerv kraje.

Co by mohlo rating - SNIZIT

Zhorseni suverénniho uvérového profilu by mohlo zplsobit tlak na snizeni ratingu. Dale zhorseni hrubého provozniho prebytku kraje

spole¢né s poklesem likvidity a rlstem zadluZeni by mohlo vést k tlaku na sou¢asny rating.

Zakladni ukazatele

Exhibit 2
Moravskoslezsky kraj

Moravskoslezsky kraj
(k 31. prosinci) 2017 2018 2019 2020 2021 2022f 2023f
Regionalni HDP na obyvatele / celostatni HDP na obyvatele 82.4% 83.5% 78.3% 78.0% 78.3% 78.3% 78.3%
Cisty pfimy a neptimy dluh / Provozni pFijmy 10.6% 9.9% 8.9% 6.4% 5.6% 8.2% 9.7%
Splatky dluhu / Provozni pfijmy 3.3% 7.9% 3.3% 2.7% 2.5% 3.6% 3.3%
Splatky urokl / Provozni pfijmy 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% 0.3% 0.4%
Hruby provozni vysledek / Provozni pfijmy 8.3% 6.8% 6.7% 2.5% 6.4% 3.2% 5.2%
Saldo rozpoctu / Celkové pfijmy 6.4% -0.3% 2.1% -1.4% 3.9% -1.1% 0.2%
Hotovost a kratkodobé investice / Cisty pfimy a nepfimy diuh 181.3% 175.2% 198.4% 208.4% 283.3% 207.8% 189.5%
Kapitalové vydaje / Celkové vydaje 6.8% 12.7% 11.0% 9.0% 7.8% 9.1% 9.5%
19.1% 17.3% 17.6% 13.3% 15.8% 17.1% 18.3%

Likvidni rezervy / Provozni pfijmy

2022-23 odhady Moody's
Source: MSK, Cesky statisticky uiad, Moody's Investors Service

Podrobné zdtivodnéni udéleného ratingu

Dne 10. srpna 2022 jsme potvrdili AT rating Moravskoslezského kraje a zménili ratingovy vyhled na negativni z vyhledu stabilniho.
Zména vyhledu odrazi stejnou zménu na vyhled ratingu suverénniho Uvérového profilu ze dne 5. srpna 2022 a odrazi Uzké vazby kraje

na narodni ekonomiku.

Kreditni profil Moravskoslezského kraje vyjadreny ratingem na drovni A1 a stabilnim vyhledem, je kombinaci (1) zakladniho Uvérového
hodnoceni (Baseline Credit Assessment, BCA) subjektu na trovni a1 a stfedni pravdépodobnosti podpory ze strany vlady za G¢elem

predejit akutnimu nedostatku likvidity.

Zakladni avérové hodnoceni
SOLIDNi UROVEN PROVOZNiHO HOSPODARENI

V roce 2021 doséhly béZné piijmy Moravskoslezského kraje 31,9 mld. K¢ a zaznamenaly tak v porovnani s rokem 2020 nar(ist o 11,8
%, a to i pres stale platna pandemicka opatfeni i v roce 2021. Hlavnim faktorem rlistu provoznich p¥ijm0 byl nardst statnich dotaci
na pokryti platll v oblastech 3kolstvi a socialnich sluzeb, dale pak na kompenzaci dopadu pandemickych opatfeni zejména na vynosy

oy

ze sdilenych dani a mimoradnych nakladli spojenych s pandemii. Inkaso sdilenych dani, jako nejflexibiln&jsi druh prijm(, vzrostlo na

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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https://www.moodys.com/research/Moodys-changes-outlook-to-negative-from-stable-on-6-Czech--PR_468237
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8 miliard korun ze 7 miliard v roce 2020. Ocekavany propad inkasa dané z ptijmu fyzickych osob (-17 % v porovnani s rokem 2020),
zplsobeny rozhodnutim centralni vlady o zruseni superhrubé mzdy, byl plné kompenzovan ristem inkasa dané z pfijmu pravnickych
osob a dané z pfidané hodnoty, v meziro¢nim srovnani o 44 %, respektive o 18 %. Hruba provozni marze v roce 2021 tak vzrostla na 6,4
%, coz byl vyrazné lep3i vysledek nez v roce 2020, kdy marZe dosahla 2,5 %.

V roce 2022 ocekavame snizeni hrubé provozni marZe na 4,6 % v dlsledku ocekavaného zpomaleni ristu narodniho redlného HDP na
hodnotu okolo 2,3 % (oproti réistu realného HDP Ceské republiky na trovni 3,5 % v roce 2020) a mirnému nardstu v oblasti provoznich

Pro rok 2023 ocekdvame rlst ceské ekonomiky s redlnym rlstem HDP na urovni okolo 1,0 %. Tento rlist povede k ustaleni hrubé
provozni marze na 4,3 %, coz je stale pod Urovni hrubé provozni marze kraje v pfed-pandemickych letech. Vzhledem k vyrazné nejisté
situaci dané vojenskym konfliktem na Uzemi Ukrajiny a mozné dalsi eskalaci, pfipadné rozsiteni konfliktu, zlistava nicméné nase
ekonomicka predikce zna¢né nejista. A to v dlsledku rostoucich cen u komodit a vstupd obecné, které negativné plisobi na ekonomicky
rlst.

ZADLUZENOST ZUSTANE NA NiZKE UROVNI | V LETECH 2022-23

Vyse pomeéru Cistého primého a nepfimého dluhu k provoznim pFijmim MSK dale klesala stejné jako v pfedchozich letech. Na konci
roku pomér dosahl 5,6 %, coz byl meziro¢ni pokles o 0,8 procentniho bodu. Pfimy dluh dosahl na konci roku 2021 vy3e 1,75 miliardy
korun a byl tvofen dvéma uvéry od UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia v celkové vysi 1,06 miliardy K¢, déle uvérem od
Evropské Investi¢ni Banky (EIB, Aaa stabilni) ve vy3i 307 milion(i K¢ a nové poskytnutym tvérem od Ceské Spofitelny (celkovy ramec
tohoto Uvéru je 3 miliardy K¢ a lze jej Cerpat do konce roku 2024; ke konci roku 2021 bylo vy¢erpano 388 miliond K¢).

Kraj ma tradi¢né vysoky podil kratkodobého dluhu na celkové vy3i dluhu (45,3 % v roce 2021; 43% podil je pak prdiméma hodnota
poslednich sedmi let). Kratkodoby dluh tvofi planované splatky avérd v nasledujicich 12 mésicich. Tento fakt pFedstavuje jen malé

riziko jednak diky vysokym hotovostnim rezervam kraje a také diky nizkému absolutnimu objemu celkového dluhu. Navic majorita
kratkodobého dluhu souvisi s ¢erpanim Uvéru na predfinancovani transfer(l od centralni vlady a Evropské unie (EU, Aaa stabilni).
Neptimy dluh, pfedstavovany uvérem letisté Mosnov a ru¢enim za dluhy spole¢nosti VaK Bruntal, ma na celkovém primém a nepfimém
dluhu pouze 5.7% podil. Hotovostni rezervy byly ke konci roku 2021 dostatecné, aby pokryly ¢erpany dluh témér trojnasobné.

Ocekavame, Ze se relativni troveri dluhu v nésledujicich letech mirné zvysi kvili investi¢nim plandm a potfebam kraje. Pfimy a nepfimy
dluh v3ak zdstane pod trovni 10 % provoznich prijm({ v letech 2022-23.

VYSOKE HOTOVOSTNIi REZERVY

Dobré finan¢ni vysledky kraje generované v poslednich letech pred pfichodem pandemie vedly k vybudovani vysokych finan¢nich rezerv.
Vy3e hotovostnich rezerv véetné kratkodobych investi¢nich nastrojd presahovala na konci roku 2021 hodnotu 5,1 miliard K& (15,8 %
provoznich p¥jm(), coZ je 0 1,26 miliard K¢ vice neZ v pfedchazejicim roce. Vyrazného posilent likvidity bylo dosazeno zejména diky
zlepdeni provozniho vysledku kraje v roce 2021 ve srovnani s rokem 2020, kdy ale vypukla pandemie.

Rizenf likvidity z8stava i nadale konzervativni, ke zhodnocovani volnych prostredk( jsou vyuzivany predeviim terminované vklady.
MSR ma terminovany vklad ve vy3i 350 miliond K¢ (6,9 % na celkovych hotovostnich rezervach ke konci roku 2021) ve Sberbank

CZ. Likviditni pozice Sberbank CZ se dramaticky zhorsila nasledkem vyznamného odlivu vkladl poté, co doslo k eskalaci vojenského
konfliktu na Ukrajing. Proto Ceska narodni banka zahéjila kroky k odebrani bankovni licence Sberbank CZ. MSR momentalné nema
pristup k prostfedkdm ulozenym v této bance, nicméné toto riziko nehodnotime jako materialni diky komfortni likviditni pozici kraje
a snadnému pristupu k produktlim finan¢niho trhu v pfipadé potreby. V reakci na vyse zminénou situaci kraj snizil tlozky u vybranych
bank a omezil vyuZiti terminovanych vklad(l na vklady s maximalné dvoutydenni vypovédni lhitou.

Ocekdavame, 7e objem kratkodobého finan¢niho majetku kraje zlstane stabilni v letech 2022-23 a bude se pohybovat okolo 18-19 %
provoznich pFijm&. MSK zérover mirné zvysi objem dluhu k financovani rozpoctovych deficitl zplisobenych vy3simi kapitalovymi vydaji
ve srovnani s rokem 2021.

INVESTICNi POTREBY MOHOU DO BUDOUCNA OVLIVNIT DOSAVADNI DOBRE FINANCNI VYSLEDKY KRAJE
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Kapitalové vydaje v roce 2021 piedstavovaly 2,53 miliard K¢, nebo 7,8 % celkovych vydajd, co? je pod dlouholetym priimérem (9 %).
Témér 47 % investi¢nich vydajl bylo pokryto dotacemi ze statniho rozpoctu nebo z rozpoctu Evropské Unie.

Rozpocet MSK pro rok 2022 obsahuje investi¢ni vydaje v hodnoté 4 mld. K¢ Nejvétsi ¢ast investic¢nich vydajd bude sméfovana do

dopravni infrastruktury, socialni oblasti a vzdélani. Kraj na kvartalni bazi monitoruje svij investi¢ni plan a na zékladé toho nasledné
reviduje Uroven kapitdlovych vydajl v rozpoctu pro prislusny rok.

Kapitalovy rozpocet MSK zahrnuje dva vyznamné projekty, které nadale zGstavaji prioritou kraje. Jedna se o vystavbu nové knihovny a
centra digitalizace a renovaci pristavaci drahy na letisti v Mo3nové. Realizace téchto projektl zavisi na vyvoji prijmové stranky rozpoctu
MSK a také subvenci ze statniho rozpoctu ¢i ze strany EU. Kraj také pripravuje nékolik strategickych projektd, které planuje financovat
s podporou Operacniho programu Spravedliva transformace. Tento program je zaméreny na Feseni dopadll odklonu od uhli v nejvice

zasazenych regionech Ceské republiky.

ROSTOUCI INFLACE A NEDOSTATEK NEKTERYCH VSTUPU MOHOU NEGATIVNE OVLIVNIT CENU INVESTICNICH AKCI

S ohledem na soucasnou trzni situaci se znatelnymi infla¢nimi tlaky, rostoucimi cenami energii a nedostatkem nékterych surovin
otekavame, Ze kraj zrealizuje méné nez pavodné planované 4 miliardy K¢, a to okolo 3,1 miliard K& (nebo 9 % celkovych vydajd in roce
2022). MSK ma dostate¢nou flexibilitu v oblasti kapitalovych vydajt a s ohledem silnou likviditu kraje povazujeme riziko zvy3eni cen za
dostatecné mitigované.

Zohlednéni mimoradné podpory

Moody's se ve svém hodnoceni pfiklani ke stfedni pravdépodobnosti mimoradné podpory ze strany vlady, pficemz zohlednuje Usili
centralni vlady o posileni odpovédnosti a samostatnosti ceskych 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 primérenou zadluzenost krajli v
CR, kterou tvofi predevsim bankovni Gvéry.

ESG faktor

ESG faktor Moravskoslezského kraje je hodnocen jako neutralni az nizky CIS-2

Exhibit 3

ESG faktor hodnoceni
CIS-2 I A
Neutral-to-Low ey : : N

For an issuer scored CIS-2 (Neutral-to-Low), its ESG attributes are overall considered as having a neutral-to-low impact on the current
rating; i.e., the overall influence of these attributes on the rating is non-material.

Source: Moody's Investors Service

ESG faktor Moravskoslezského kraje je hodnocen jako neutralni az nizky (CIS-2), co? zohledfuje nizkou expozici vagi rizikim v oblasti
spravy a fizeni (G) a mirné negativni expozici vii¢i enviromentalnim (E) a socialnim rizikdim (S).
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Exhibit 4
ESG Issuer Profile Scores

ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE
Moderately Negative Moderately Negative Neutral-to-Low
T A T T A T - VT

Source: Moody's Investors Service

Oblast zivotniho prostredi

Hodnoceni rizikovosti v oblasti Zivotniho prostiedi je mirné negativni (E-3), coZ vychazi z mirné expozice viici klimatickym rizikim

a rizikdm v oblasti odpadd a znecisténi. Nejvétsi riziko kraje predstavuje znecisténi ovzdusi v dlisledku toho, Ze kraj je vyznamnym
narodnim primyslovym centrem a diky pfeshrani¢nimu znecisténi z Polska (A2 stabilni). Navzdory vyraznému zlepseni v oblasti
Zivotniho prostredi diky sniZeni zavislosti na tézkém prlimyslu v poslednich letech, tézba uhli a ostatni aktivity tézkého primyslu
ovlivnily raz krajiny v Moravskoslezském regionu. Mezi dalsi rizika v oblasti Zivotniho prostfedi patfi kontaminace pldy a spodnich vod,
sesuvy pldy a znecisténi povrchovych vod. Realizované investice na ochranu Zivotniho prostfedi v pfepoctu na jednoho obyvatele
dlouhodobé prevysuji celorepublikovy prlimér a caste¢né snizuji rizika v této oblasti.

Socialni oblast

Vystaveni kraje socialnim rizikim povaZujeme za mirné negativni (S-3), diky mirné expozici vaci téméF viem kategoriim v rdmci
socialni oblasti. Tempo poklesu poctu obyvatel kraje oproti minulosti kleslo, nicméné kraj stale Celi ubytku obyvatel. Tyto demografické
zmény spolu se starnutim krajské populace nad celorepublikovym priimérem predstavuji pro kraj vyzvu v oblasti fiskalni udrzitelnosti.

Oblast spravy a fizeni

Riziko v oblasti spravy a fizeni povazujeme za neutralni az nizké (G-2). Kraj plsobi v ramci silného institucionalniho ramce. Kraj ma
dlouhou historii konzervativniho finan¢niho fizeni vyznacujici se nizkym zadluZenim, oblast spravy a fizeni je dale posilena silnymi prvky
v ramci interni kontroly. V3echny tyto aspekty spravy a fizeni, spolu se solidnimi finan¢nimi vysledky a nizkym dluhovym zatizenim,
predstavuji vysokou odolnost v{¢i enviromentalnim a socialnim rizikdm.

Nas pristup k ESG faktoru je dostupny na Moodys.com. Pro zobrazeni aktualniho hodnoceni ESG faktoru prosim navstivte Uvodni
stranku Moravskoslezského kraje, kde je prehled hodnoceni viech ESG sekci.
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Metodika ratingu a faktory bodovaci karty

Zakladni tvérové hodnoceni (BCA) udélené na trovni al je o dva stupné vyse nez BCA vygenerované bodovaci kartou na a3. Matici
vygenerované BCA na urovni a3 odraZi (1) skére individudlniho rizika na drovni 4 (viz nize) na stupnici od 1 do 9, kde 1 pfedstavuje
nejlepsi relativni Gvérovou kvalitu a 9 nejslabsi; a (2) systémové riziko na urovni Aa3, které reflektuje rating statnich dluhopisd Ceské

republiky.

Rozdil je zplisoben faktory, které bodovaci karta nezachycuje a to limitovanym dopadem ekonomické sily Moravskoslezského kraje na
jeho fiskalni silu a nizkou absolutni hodnotu kratkodobého dluhu, jehoZ vy3e je navic plné kryta likvidnimi prostiedky.

Exhibit 5
Moravskoslezsky kraj
Regionalni a mistni samospravy

Body za Dil¢i faktory
Zakladni uvérové hodnoceni dil¢i faktor Hodnota Vahy dil¢ich faktord celkem Vahy faktoru Celkem
Faktor 1: Ekonomicka zakladna 6.60 20% 1.32
Sila ekonomiky [1] 9 78.20% 70%
Volatilita ekonomiky 1 30%
Faktor 2: Institucionalni ramec 5 20% 1.00
Legislativa 1 50%
Fiskalni flexibilita 9 50%
Faktor 3: Financni vykonnost a profil
zadluzenosti 3.25 30% 0.98
532% 12.5%
0.07% 12.5%
25%

Provozni marze [2]
Urokové zatizeni [3]
Likvidita

Dluhové zatizeni [4] 5.58% 25%

Struktura dluhu [5] 45.33% 25%

Faktor 4: Sprava a fizeni 1 30% 0.30
Sprava rizik a financni fizeni
Rizeni investic a dluhu 1
Transparentnost a Uroven vykaznictvi 1

Posouzeni individualniho rizika 3.60 (4)

Posouzeni systematického rizika Aa3

Vysledek bodovaci karty zakladniho

uvérového hodnoceni a3

Pridélené zakladni Gvérové hodnoceni al

O = 2o w

-

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

[3] Urokové platby/provozni ptijmy (%)

[4] Cisty ptimy a neptimy dluh/provozni p¥ijmy (%)

[5] Kratkodoby piimy dluh/piimy dluh (%)

Zdroj: Moody's Investor Service, finan¢ni ukazatele za rok 2021
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Tabulka 6

Kategorie Rating Moody s

MORAVSKOSLEZSKY KRAJ
Vyhled Negative
Baseline Credit Assessment al
Rating emitenta Al

Zdroj: Moody’s Investor Service
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© 2022 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"). V3echna
prava vyhrazena.

UVEROVE RATINGY UDELOVANE SPRIZNENYMI SPOLECNOSTMI SPOLECNOSTI MOODY'S POSKYTUJiCiMI UVEROVE RATINGY PREDSTAVUJI 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 AGENTUROU MOODY'S (DALE SPOLECNE JEN ,,PUBLIKACE") MOHOU OBSAHOVAT TAKOVA AKTUALNI
STANOVISKA. MOODY'S DEFINUJE UVEROVE RIZIKO JAKO RIZIKO, ZE SUBJEKT NESPLNi SVE SMLUVNI FINANCNIi ZAVAZKY V OKAMZIKU SPLATNOSTI, VCETNE
ODHADU FINANCNICH ZTRAT PRO PRIPAD PORUSENI NEBO ZHORSENI. INFORMACE O TYPECH SMLUVNICH FINANCNICH ZAVAZKU ADRESOVANYCH
UVEROVYMI RATINGY SPOLECNOSTI MOODY'S NALEZNETE V PUBLIKACI O PRiISLUSNYCH 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 PUBLIKACICH MOODY'S NEJSOU
VYPOVEDI O FAKTICKEM SOUCASNEM NEBO HISTORICKEM STAVU. PUBLIKACE 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, HODNOCENI, JINA STANOVISKA A PUBLIKACE NEPREDSTAVUJi A NEPOSKYTUJi INVESTIENI NEBO FINANCNI
RADY A MOODY'S UVEROVE RATINGY, HODNOCEN!I, JINA STANOVISKA A PUBLIKACE NEPREDSTAVUJi A NEPOSKYTUJi DOPORUCENI K NAKUPU, PRODEJI NEBO K
DRZENI URCITYCH CENNYCH PAPIRU. MOODY'S UVEROVE RATINGY, HODNOCENI, JINA STANOVISKA A PUBLIKACE NEKOMENTUJi VHODNOST URCITE INVESTICE
PRO KONKRETNIHO INVESTORA. MOODY'S VYDAVA SVE UVEROVE RATINGY, HODNOCENI A JINA STANOVISKA A UVEREJNUJE SVE PUBLIKACE 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]JI UVAZUJE.

MOODY'S UVEROVE RATINGY, HODNOCENI, JINA STANOVISKA A PUBLIKACE NEJSOU URCENY K POUZITI “RETAILOVYMI” INVESTORY A ZE STRANY “RETAILOVYCH"
INVESTORU BY BYLO LEHKOMYSLNE A NEPATRICNE POUZIVAT MOODY'S UVEROVE RATINGY, HODNOCEN!I, JINA STANOVISKA A PUBLIKACE PRI INVESTIENIM
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 €I JAKYMKOLIV ZPUSOBEM NEBO JAKYMKOLIV PROSTREDKEM, JAKOUKOLIV OSOBOU
BEZ PREDCHOZIHO PISEMNEHO SOUHLASU MOODY'S.

MOODY'S UVEROVE RATINGY, HODNOCENI, JINA STANOVISKA A PUBLIKACE NESLOUZI 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.

Vsechny informace zde obsazené ziskala MOODY'S ze zdroju, které povazuje za presné a spolehlivé. Vzhledem k moznosti lidskych nebo mechanickych chyb a také dal3ich faktortim
jsou nicméng vechny informace zde obsazené poskytovany ,JAKO TAKOVE", bez jakékoliv zaruky. MOODY'S pouziva veskeré néstroje a prostiedky nutné k tomu, aby informace
slouZici jako podklad pro udéleni ratingu byly dostatecné kvalitni a pochazely z ovérenych zdrojdi povazovanych za spolehlivé véetné, pokud je to mozné a ucelné, nezavislych zdroji
tetich stran. Nicméné MOODY'’S neni auditorem, a proto nemUZe nezavisle ovéfit ¢i prekontrolovat kazdou informaci obdrzenou v pribéhu ratingového procesu nebo pi pfipravé
svych Publikaci.

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 viici jakékoli osobé nebo subjektu za jakékoli primé, zvlastni, nasledné nebo nahodné ztraty nebo skody, vyplyvajici ze zde obsazenych informaci, z jejich poutziti
nebo nemozZnosti jejich pouZiti, nebo s tim souvisejici, a to i pokud MOODY'S nebo jeji feditelé, vedouci, zaméstnanci, zprostfedkovatelé, osoby za ni jednajici, poskytovatelé licenci
nebo dodavatelé byli predem upozornéni na moznost vzniku takové ztraty nebo 3kody, véetné, nikoli viak pouze (a) jakékoli ztraty existujiciho nebo potencialniho zisku nebo (b)
jakychkoli ztrat nebo $kod zplsobenych v pfipadé, ze dany finan¢ni instrument neni pfedmétem konkrétniho tivérového ratingu pridéleného spole¢nosti MOODY'S.

V zékonem 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 ztraty nebo Skody ¢i povinnosti k jejich nahradg, véetné, nikoli vak pouze, ztrat a Skod zplisobenych
nedbalostné (av3ak s vylou¢enim podvodného jednani, tmyslného jednani a dal3ich typd odpovédnosti, které, pro vylougeni pochybnosti, ze zdkona neni mozné vyloutit) nebo
okolnostmi v dosahu nebo mimo dosah spole¢nosti MOODY'S jejich Feditelli, vedoucich, zaméstnancd, zprostredkovateld, osob za ni jednajicich, poskytovateld 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, HODNOCEN!I, JINA STANOVISKA CI INFORMACE POSKYTNUTE ZE STRANY MOODY'S V JAKEKOLI 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.

Moody's Investors Service, Inc., uvérova ratingova agentura zcela vlastnéna spole¢nosti Moody's Corporation (,MCO"), timto dava ve zndmost, Ze vétsina hodnocenych emitentd
dluhovych cennych papirti (véetné korporatnich a municipalnich obligaci, dluhopisti, dluznich Gpist a obchodovatelnych smének) a prioritnich t¢astnickych cennych papirii se jesté
pred udélenim jakéhokoli tivérového ratingu uvolila zaplatit Moody’s Investors Service, Inc. za posudky a sluzby tykajici se ivérovych ratingti poplatky v rozmezi od 1000 USD

az zhruba do 5 000 000 USD. MCO a Moody's Investors Service zaroven uplatiiuji a dodrzuji politiku a postupy, které maji zarucit nezavislost uvérového ratingového procesu a
tvérovych ratingli udélovanych Moody's Investors Service. Informace ohledné urcitych spojeni, ktera mohou existovat mezi fediteli MCO a hodnocenymi subjekty, a mezi subjekty,
kterym byly udéleny Gvérové ratingy od Moody's Investors Service a sou¢asné vefejné oznamily Komisi pro cenné papiry a burzovni operace (SEC), Ze jejich majetkova tc¢ast v MCO
je v&tsi nez 5 %, jsou kazdy rok zveFejfiovany na www.moodys.com v &asti ,Vztahy s akcionafi — Sprava a fizeni — Propojeni feditelli a akcionar.("Investor Relations — Corporate
Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy”)

Dalsi podminky platné pouze pro Australii: Veskeré zvefejfiovani tohoto dokumentu v Australii se uskute¢niuje 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 Uzemi Australie, stvrzujete spole¢nosti MOODY'S, 7e 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
“retailovymi investory” ve smyslu oddilu 761G Zé&kona o korporacich z roku 2001 (Corporations Act of 2001). Uvérové ratingy udélované MOODY'S predstavuji 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 Japonsko: Moody's Japan K.K. (,MJKK") je Uvérova ratingova agentura zcela vlastnéna spole¢nosti Moody's Group G.K., ktera je zcela vlastnéna
spole¢nosti Moody's Overseas Holdings Inc., kterd je zcela vlastnéna MCO. Moody's SF Japan K.K. (,MSF)") je Gvérova ratingova agentura zcela vlastnéna spole¢nosti MJKK. MSF)
neni 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 nepatii mezi NRSRO. Z tohoto diivodu hodnocené zavazky nesplni
podminky pro uréité nakladani s nimi dle zakond Spojenych statd. MJKK a MSF) jsou Gvérové ratingové agentury registrované u japonského Ufadu pro finanéni sluzby (Financial
Services Agency) a jejich registra¢ni ¢isla Komisare UFadu pro finanéni sluzby (Ratingy) jsou ¢. 2, resp. &3 .
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MJKK, resp. MSFJ, timto oznamuji, Ze vét3ina emitentd dluhovych cennych papiril (véetné korporatnich a municipalnich obligaci, dluhopist, dluznich upist a obchodovatelnych
smének) a prioritnich akcii hodnocenych MJKK, resp. MSFJ, souhlasila pred pridélenim Gvérového ratingu s tim, Ze uhradi MJKK, resp. MSF), za jimi provedené tvérové ratingové
posudky a sluzby poplatky v rozmezi od 100 000 JPY do priblizné 550 000 000 JPY.

MJKK a MSF| také dodrzuji zasady a postupy za Gi¢elem vyhovéni japonskym pravnim predpistim.
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