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Moravskoslezsky kraj (Ceska republika)

Aktualizace analyzy

Shrnuti

Kreditni profil Moravskoslezského kraje (MSK, A2 pozitivni) odraZi nizké 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. Solidni provozni hospodareni je Uzce napojeno na rdst narodni
ekonomiky, pficemz uvaZené fizeni rozpoctu pomaZe dale posilit financni rezervy kraje.
Kreditni profil MSK je limitovan vyraznou zavislosti na béZnych transferech a sdilenych
danich od centrélni vlady. Tato zavislost je viak kompenzovéna stabilitou pravniho prostredi,
ve kterém se kraj pohybuije.
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Silné stranky
» Trvajici solidni provozni vysledky kraje

» ZadluZenost z{stane na nizké trovni i v letech 2019-20
» Vysoké hotovostni rezervy

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

» Omezena flexibilita prijm{ a vydajl je kompenzovana jejich stabilitou

This document is a translation of the English language original titled Moravian-Silesian Region (Czech Republic):
Update to credit analysis and was published as of 2019.May.20.
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Ratingovy vyhled
Vyhled ratingu je pozitivni, zohledhuijici pozitivni vyhled ratingu statnich dluhopist Ceské republiky, spole¢né se zlep3ujicim se
provoznim hospodarenim kraje, nizkou Urovni dluhu a adekvatni likviditou.

Co by mohlo rating — ZVYSIT
»  Tlak na zvy3eni ratingu kraje by mohlo mit zvy3eni ratingu statnich dluhopisd.

»  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 nepfedpoklada

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

Zakladni ukazatele

Tabulka 1

Moravskoslezsky kraj

(K 31. PROSINCI) 2014 2015 2016 2017 2018
Cisty pfimy a neptimy dluh/Provozni pijmy (%) 16,7 22,9 11,6 10,6 99
Splatky aroka/Provozni prijmy (%) 03 0,2 0.2 0,1 0,1
Hruby provozni vysledek/Provozni piijmy (%) 5,6 37 8,7 8,7 73
Saldo rozpoctu/Celkové prijmy (%) -0,2 -8,8 12,4 6,4 -0.3
B&zné transfery/Provozni ptijmy (%) [1] 98,7 98,7 99,1 99,1 99,0
Kapacita samofinancovani 10 0,6 1,0 1,0 1,0
Kapitalové vydaje/Celkové vydaje (%) 13,5 21,6 7,0 72 13,2

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

Zdroj: Moravskoslezsky kraj, Moody's Investors Service

Podrobné zdlivodnéni udéleného ratingu

Kreditni profil Moravskoslezského kraje vyjadreny ratingem na rovni A2 pozitivni, je kombinaci (1) zakladniho uvérového hodnoceni
(Baseline Credit Assessment, BCA) subjektu na Urovni a3 a stfedni pravdépodobnosti podpory ze strany vlady za i¢elem predejit
akutnimu nedostatku likvidity.

Zakladni ivérové hodnoceni
TRVAJICI SOLIDNI PROVOZNI VYSLEDKY KRAJE

V roce 2018 dosahly bézné prijmy Moravskoslezského kraje 22,6 mld. K¢ a zaznamenaly tak v porovnani s rokem 2017 nardist o 11,2%.
Hlavnim faktorem réstu prijmd byl narlist statnich dotaci a také vy3si vybér dani zplsobeny riistem ceské ekonomiky. Z danovych
pifjm{ nejvice rostl pfijem z dané z pfijmu fyzickych osob (DPFO), ktery v roce 2018 vzrostl v disledku ristu mezd a plati na narodni
arovni 0 13,5 %. Vyznamné vzrost i pfijem ze sdilené dané z pfidané hodnoty (DPH), a to o 8 %. Naopak piijem z dané z ptijmu
pravnickych osob (DPPO) meziro¢né poklesl 0 2,3 %.

Neinvesti¢ni transfery od statu ve formé Ucelové vazanych dotaci, zejména na vzdélavani a socidlni sluzby, vzrostly mezirocné o 13%
z 13,8 mld. K& v roce 2017 na 15,6 mld. K¢ v roce 2018.

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 v roce 2018 poklesl na 7,3 % béznych prijmd z 8,7% béznych ptijmi v roce 2017 v dsledku narlstu
tabulkovych a odvozenych mezd. Moody's predpoklada v nasleduijicich dvou letech stabilizaci provoznich vysledkd MSK na drovni okolo
7% béinych prijm0, a to diky o¢ekdvanému redlnemu rlistu ekonomiky o 3,0 % v roce 2019, respektive 0 2,5% v roce 2020. Probihajici
restrukturalizace nékterych ztrdtovych nemocnic se pravdépodobné negativné promitne na provoznim vysledku v roce 2019.

Bézné vydaje kraje rostly v roce 2018 rychleji nez pfijmy, a to 0 12,8 % a dosahly vyse 21 mld. K& Vyraznou mérou se na zvyseni
bé&znych vydajl kraje projevily zejména vy3si personalni naklady v resortu skolstvi, socidlnich véci, kultury, zdravotnictvi a dopravy. Rlst
provoznich vydajli v letech 2019-20 v3ak ocekavame konstantni a nedomnivame se, Ze by v pfistich letech vytvofil signifikantni tlak na
snizeni celkové provozni marZe kraje.

ZADLUZENOST ZUSTANE NizZKE UROVNI | V LETECH 2019-20

Vyse ¢istého primého a nepfimého dluhu k provoznim pFijmdm MSK pokracovala v roce 2018 v klesajicim trendu. Na konci roku pomér
dosahl 9,9 %, coz byl meziro¢ni pokles o 0,7 procentniho bodu. Celkovy pfimy dluh MSK ve vy3i 2,1 mld. K& se na konci roku 2018
skladal z jednoho uvéru od Evropské Investi¢ni Banky (EIB, Aaa stabilni) ve vy3i 1,7 mld. K¢ a uvérového ramce od Ceskoslovenské
obchodni banky, a.s. (CSOB, A1 stabilni). Zbytek druhého tvéru od EIB, jeho? zlistatek dosahoval 110 mil. K& na konci roku 2017, byl
doplacen v priibéhu roku 2018. Kraj v lednu roku 2019 uzavrel smlouvu o Uvérovém ramci s UniCredit Bank Czech Republic and
Slovakia, a.s. v objemu 1 mld. K¢&.

Neprimy dluh, ktery predstavuji z vét3iny uvéry krajskych nemocnic, v roce 2018 reprezentoval 190 mil. K¢, tedy 8,2 % Cistého pfimého
a nepfimého dluhu. V roce 2019 ocekdvame, Ze se zadluZenf kraje pfilis nezméni a bude se pohybovat okolo hladiny 10 % provoznich
prijmd. Predpokladame, ze nejvétsi investi¢ni projekt kraje, tedy modernizace pfistavaci drahy na letisti v Mosnové v odhadovaném
objemu 2,5 mld. K¢ jesté nebude zahajena. U tohoto projektu kraj neogekéava vyznamnéjsi podporu od centralni vlady i Evropské unie

(EU, Aaa stabilni).

Dluhova sluzba kraje se v roce 2018 zvysila na 3,5 % béZnych piijm0, v porovnani s rokem 2017, kdy dosahla 1,2% béZnych piijmd.
V roce 2019 otekdvame jeji stabilizaci na Urovni okolo 4 % béznych prijm0.

VYSOKE HOTOVOSTNI REZERVY

Dobreé finan¢ni vysledky kraje umoZiuji udrZovat dostatecnou vy3i financnich rezerv. Vy3e hotovostnich rezerv vZetné zlstatk{ na
terminovanych Uctech presdhovala na konci roku 2018 3,7 mld. K¢, tedy stejné rovni jako na konci roku 2017. Tato ¢astka odpovidala
16,4% béznych piijm0 v roce 2018. 1,8 mld. K& ma kraj k dispozici na béZzném Ucet tzemnich samospravnych celkd, 970 mil. K& na
Uctech fondd, které jsou Ucelové vazané a dalsich 950 mil. K& zhodnocuje pomoci terminovanych vklad(l. Kromé téchto prosttedki
disponuije kraj likvidnimi dluhopisy v hodnoté 200 mil. K&

V letech 2019-20 ocekdvame mirny pokles financnich rezerv kraje, jeliko? kraj pouZije ¢ast téchto prostredkd na projekty
spolufinancované z evropskych fond@ a na umoreni stavajicich uvérd.

Soucasna vy3e finan¢nich prostiedkd kryje 3,6x pozadavek na dluhovou sluzbu kraje v roce 2019.

INVESTICNI POTREBY MOHOU DO BUDOUCNA OVLIVNIT DOSAVADNI DOBRE FINANCNI VYSLEDKY KRAJE

Vysledky hospodareni MSK jsou Uzce provazané s vysi kapitalovych vydajd. UdrZitelné provozni vysledky spolu s konzervativnim fizenim
finan&nich tokd vedly k dobré schopnosti samofinancovani. V roce 2018 dosahl kraj nizkého deficitu ve vy3i 62 mil. K¢, coz odpovidalo
0,3 % celkovych ptijm(.

Celkové kapitalové vydaje kraje v roce 2018 predstavovaly 3,2 mld. K¢, respektive 13,2 % celkovych vydajl. Jedna se o vice nez

dvojnasobek objemu kapitalovych vydaji uskute¢nénych v roce 2017 (1,4 mld. K¢, respektive 7,2 % provoznich vydajt). V realizovanych
investicich tvorily velkou ¢ast investice do silnic, Zivotniho prosttedi a Skolstvi.

Investi¢ni plan kraje do zna¢né miry zavisi na dotacnich zdrojich z EU pripadné ze statniho rozpoctu. S novym programovym obdobim
EU na roky 2021-27 pfichazi jistd mira nejistoty, nebot se pravdépodobné snizi podil prispévku EU na akce realizované krajem. Navic
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jesté nejsou znamy oblasti, na které bude evropské prostfedky mozno pouZit. Dotace EU v sou¢asném programovém obdobi kryji asi
polovinu investi¢nich vydajl kraje.

Schvaleny rozpocet na rok 2019 pocitd s dalSim narlstem kapitalovych vydajl na 3,4 mld. K& Program kapitélovych vydajd kraje

v rdmci VIZE 2024 predpoklada fadu rozsahlych projektd se zaméfenim zejména na zdravotnictvi, dopravu, socilni sluzby a Skolstvi.
K nejvyznamnéjsim investicim kraje v rdmci téchto projektl patfi vystavba nové védecké knihovny, galerie uméni 21. stoleti a
koncertniho salu. Na té&chto investicich by se spole¢né s krajem mély podilet i viada Ceské republiky a m&sto Ostrava (A1 pozitivni).
Vy3e kapitalovych vydajl bude mit vliv na vysledky hospodareni a povede k ¢erpani hotovostnich rezerv. Ocekdvame, Ze finan¢ni
vysledky zlistanou vzhledem k dosavadni schopnosti kraje pfizplsobit investi¢ni plany vyvoji pfijmd bud vyrovnané nebo mirné
deficitni.

OMEZENA FLEXIBILITA PRIJMU A VYDAJU JE KOMPENZOVANA JEJICH STABILITOU

Instituciondlni ramec, ve kterém kraje v CR funguijf je stabilni a predvidatelny. MSK ma viak velmi omezenou schopnost ovliviiovat své
prijmy. Vétsinu, tedy 68,9 % béznych prijmu kraje tvofi statni transfery ve formé ucelové vazanych dotaci, a to zejména na vzdélavani a
socialni sluzby. Sdilené dané - centralné vybirané pfijmy tvorfené DPH, DPFO a DPPO v roce 2018 tvofily 30,3 % provoznich ptijmi
kraje. Zbyvajici ¢ast, tedy pfiblizné 0,8 % provoznich piijmd, tj. 188 mil. K¢, predstavuji nedaiiové ptijmy (bez vratek finan¢nich
vypomoci).

Vzhledem k zavislosti na pfijmech od statu je vykonnost krajského rozpoctu Uzce provézana s vykonnosti 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 zadné rozhodovaci pravomoci. Z tohoto pohledu ve stfednédobém horizontu neocekdvame zménu zplsobu
financovani a struktury rozpo¢tu MSK.

Na vydajové strané rozpoctu je flexibilita kraje také omezena, vzhledem k tomu, Ze vice nez 90 % jeho bé&znych vydajd tvori
mandatorni vydaje zahmujici mzdové néklady, nakup zboZi a sluzeb a transfery organizacim a poskytované dotace. Urcity prostor davaji
neucelové poskytované dotace. Vétsi prostor, i kdyZ omezeny vysokymi infrastrukturnimi potfebami, které pretrvavaji u viech kraj(,
z(stava v oblasti kapitalovych vydajd.

Zohlednéni mimoradné podpory

Stredni pravdépodobnost mimoradné podpory ze strany vlady odrazi hodnoceni agentury Moody's zohlednujici Usili centralni vliady 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 primétenou zadluzenost krajdi v CR, kterou tvofi
predevsim bankovni Uvéry.
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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 dil¢ich Dil¢i faktory
Bodovaci karta (2018) faktor Hodnota faktort celkem  Vahy faktoru  Celkem
Faktor 1: Ekonomicka zakladna
Regionalni HDP na obyvatele/celostatni HDP na obyvatele 7 83,94 70 % 5.2 20 % 1,04
Volatilita ekonomiky 1 30%
Faktor 2: Institucionalni ramec
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 7,90 12,5% 3,25 30% 0,98
Urokové platby/provozni pijmy (%) 1 0,1 12,5%
Likvidita 1 25%
Cisty pfimy a neptimy dluh/provozni pijmy (%) 1 9,90 25 %
Kratkodoby piimy dluh/piimy dluh (%) 9 46,90 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 3,32(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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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 prostiedky 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 nemize nezavisle ovérit &i prekontrolovat kazdou informaci obdrzenou v pribéhu ratingového procesu nebo pfi 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 viici 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 zékonem povoleném rozsahu se spolecnost 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 ztraty nebo skody ¢i povinnosti k jejich nahradé, véetné, nikoli viak pouze, ztrat a Skod zplisobenych
nedbalostné (aviak s vylou¢enim podvodného jednani, imyslného 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, VEASNOSTI, UPLNOSTI, OBCHODOVATELNOSTI NEBO
VHODNOSTI K JAKEMUKOLIV KONKRETNIMU UCELU.

Moody's Investors Service, Inc., uvérova ratingova agentura zcela vlastnéna spole¢nosti Moody's Corporation (,MCQ"), timto dava ve zndmost, ze vétsina hodnocenych emitentd
dluhovych cennych papirt (véetné korporatnich a municipalnich obligaci, dluhopist, dluznich tpist a obchodovatelnych smének) a prioritnich t¢astnickych cennych papirt 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 soucasné verejné oznamily Komisi pro cenné papiry a burzovni operace (
SEC), Ze jejich majetkova G¢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 zverejiiovéni tohoto dokumentu v Australii se uskuteciiuje v souladu s licenci Australskych financnich 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 Gizemi Australie, 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 Gvérovou
divéryhodnost emitenta a bonitu jeho dluhovych zévazk(; nehodnoti bonitu jeho kmenovych akcii nebo cennych papirt 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., ktera je zcela vlastnéna MCO. Moody's SF Japan K.K. (,MSFJ") je Uvérova ratingova agentura zcela vlastnénd spole¢nosti MJKK. MSFJ 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 nepatfi mezi NRSRO. Z tohoto diivodu hodnocené zavazky nesplni
podminky pro urcité nakladani s nimi dle zakon( Spojenych statd. MJKK a MSFJ jsou vérové ratingové agentury registrované u japonského Ufadu pro finanéni sluzby (Financial
Services Agency) a jejich registra¢ni ¢isla Komisare Uradu pro finan¢ni sluzby (Ratingy) jsou €. 2, resp. ¢. 3 .

MJKK, resp. MSFJ, timto oznamuji, Ze vét3ina emitentd dluhovych cennych papirt (véetné korporatnich a municipélnich obligaci, dluhopist, 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 MSF] také dodrzuji zésady a postupy za ucelem vyhovéni japonskym pravnim predpistim.
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