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Shrnuti

Kreditni profil Moravskoslezského kraje (MSK, A1 stabilni) odrazi velmi nizké zadluZeni, solidni
provozni hospodareni, silnou likviditu a stfedni pravdépodobnost, 7e vlada Ceské republiky

(Aa3 stabilni) poskytne mimoradnou pomoc za Ucelem predejiti akutnimu nedostatku

likvidity. Provozni hospodareni kraje je Uzce propojeno s vyvojem narodni ekonomiky, pficemz

uvazené fizeni krajského rozpoctu dale posiluje kapacitu samofinancovani kraje. Kreditni profil
MSK je limitovan rozsahlym investi¢nim planem a vyraznou zavislosti na transferech ze strany

RATINGY
Moravskoslezsky kraj
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Tato zprava je prekladem z Moravian-Silesian Region (Czech Republic):Update following
outlook change to stable from negative publikovaného dne 01 prosince 2023.
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Slabé stranky kreditniho profilu
» Investi¢ni potfeby mohou v budoucnu negativné ovlivnit dosavadni dobré finan¢ni vysledky kraje

» Omezena flexibilita v oblasti pfijmd a vydajd

Ratingovy vyhled
Stabilni vyhled ratingu odrazi predpoklad Moody's, Ze soucasnou uroven provozniho hospodareni, uspokojivé hotovostni rezervy a velmi
nizké zadluZeni kraj udrZi i ve stfednédobém ¢asovém horizontu.

Co by mohlo rating - ZVYSIT
Zvyseni ratingu Ceské republiky a/nebo indikace posileni mimoradné podpory od statu pfi sou¢asném udrzeni silného provozniho
prebytku, vyse likvidnich rezerv a nizkého zadluzeni kraje by mohlo vést k tlaku na zvy3eni ratingu.

Co by mohlo rating - SNIZIT
Snizeni ratingu na Urovni Ceské republiky a/nebo indikace oslabeni podpory od statu by mohlo zpfisobit tlak na snizeni ratingu. Dale
zhor3eni provozniho hospodareni kraje spole¢né s poklesem likvidity a rlstem zadluzeni by mohlo vést k tlaku na snizeni soucasného

ratingu.

Zakladni ukazatele

Exhibit 2

Moravskoslezsky kraj

(k 31. prosinci) 2018 2019 2020 2021 2022 2023f 2024f
Cisty pfimy a neptimy dluh / Provozni ptijmy 9.9% 8.9% 6.4% 5.8% 7.0% 8.6% 8.4%
Splatky dluhu / Provozni pfijmy 7.9% 3.3% 2.7% 2.5% 3.7% 3.0% 2.7%
Splatky urokl / Provozni pFijmy 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% 0.3% 0.4% 0.3%
Hruby provozni vysledek / Provozni pfijmy 6.8% 6.7% 2.5% 6.4% 7.4% 8.2% 7.8%
Saldo rozpoctu / Celkové pfFijmy -0.3% 2.1% -1.4% 3.9% 2.7% 2.1% -0.4%
Likvidni rezervy / Cisty pfimy a nepfimy dluh 175.2% 198.4% 208.4% 272.0% 255.9% 245.1% 240.6%
Kapitalové vydaje / Celkové vydaje 12.7% 11.0% 9.0% 7.8% 9.0% 9.9% 11.8%
Likvidni rezervy / Provozni pfijmy 17.3% 17.6% 13.3% 15.8% 18.0% 21.1% 20.2%

F = odhady Moody's.
Source: MSK, Moody's Investors Service

Podrobné zdiivodnéni udéleného ratingu

Dne 28. listopadu 2023 jsme potvrdili A1 rating Moravskoslezského kraje a zménili ratingovy vyhled na stabilni z vyhledu negativniho.
Zmeéna vyhledu odréZi stejnou zménu na vyhled ratingu suverénniho Gvérového profilu Ceské republiky ze dne 24. listopadu 2023 a
odrazi Uzké vazby kraje na narodni ekonomiku.

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

Zakladni tvérové hodnoceni

Pokracujici trend solidnich provoznich vysledkii i pfes zpomaleni narodni ekonomiky
MSK dlouhodobé dosahuje provoznich prebytkl s primérnou provozni marzi 5,9 % v poslednich deseti letech.

V roce 2022 provozni prijmy kraje mirné narostly o 7 % a dosahly celkové vy3e 34 mld. K¢. Hlavnim faktorem rlistu provoznich prijmd
bylo inkaso ze sdilenych dani, které se meziro¢né navysilo o 14 %. Inkaso sdilenych dani, které jsou nejvice flexibilni slozkou provoznich

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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prijm{ a skladaji se z dané z pfidané hodnoty a dané z ptijmu pravnickych a fyzickych osob, pozitivné ovlivnila trvale vysoka inflace v
roce 2022. Primérna inflace dosahla v roce 2022 15,1 %, coz bylo vyrazné nad 3,8% prdimérnou inflaci roku 2021. Inflacni prostiedi
vyrazné prispélo k nardstu u dané z pfidané hodnoty, kde doslo k 16% narlstu navzdory zpomaleni narodni ekonomiky. ZvySeni
inkasa sdilenych dani tak prispélo k pokryti 5,5% nardstu provoznich vydajl v roce 2022. V rdmci provoznich vydajli se neobjevily
mimoradné polozky jako tomu bylo v obdobi pandemie. Centralni vlada krajdm kompenzovala témér 100 % vydajl souvisejicich s
pomoci uprchliklim z Ukrajiny. MSK tudiz v roce 2022 zlepsil provozni marZi na 7,4 % oproti 6,4 % v roce 2021.

Pro rok 2023 ocekavame mirné zhorseni provozni marze na stale solidnich 8,2 %. Mirny nardst provozni marze bude dle naseho
nazoru dan rastem inkasa sdilenych dani posileném zejména inflaci (primeérnou inflaci o¢ekavame v roce 2023 na hodnoté 11,6%),
navzdory dalsimu zpomaleni ristu ¢eské ekonomiky (Moody's predikuje v roce 2023 pokles realného HDP ve vy3i 0,3 %) a mirnému
ristu provoznich vydajl kraje. Zvy3eni provoznich vydajd bude dle nasich odhaddl taZzeno vy3simi pfispévky na provoz prispévkovym
organizacim a rostoucim naklad{im v oblasti dopravni obsluznosti.

Pro rok 2024 odhadujeme 1,9% rlst realného HDP, coZ povede k ustaleni provozni marze na hodnoté okolo 7,8 %. Podle naseho nazoru
bude MSK pokracovat v uvézlivém fizeni provozniho hospodareni s kontrolou provoznich vydajd. Provozni vysledek bude dale podporen
rlstem inkasa sdilenych dani.

Zadluzeni ziistane velmi nizké Grovni i v letech 2023-2024

Kraj ma, stejné jako dalsi ¢eské kraje s ratingem Moody's, pomér Cistého pfimého a nepfimého dluhu (NDID) k provoznim pfijmam

pod 10 %. Tento ukazatel v roce 2022 vzrostl u MSK na 7,0 % z 5,8 % v roce 2021. Kraj vyuZiva bankovni Uvéry na financovani svych
investi¢nich akci. Pfimy dluh doséhl na konci roku 2022 vy3e 2,2 miliardy korun a byl tvofen dvéma tvéry od UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia v celkové vy3i 1,06 miliardy K¢, tvérem od Evropské Investi¢ni Banky (EIB, Aaa stabilni) ve vy3i 230 miliond K¢ a
vérem od Ceské spofitelny (celkovy ramec tohoto tvéru je 3 miliardy K& s moznosti ¢erpani do konce roku 2024; ke konci roku 2022
bylo vyc¢erpano 910 miliont K&). Pouze Uvér od EIB, ktery pfedstavuje 10% podil pfimém dluhu, ma fixni trokovou sazbu. Zbylé Gvéry
maji floatovou sazbu, kdy rdst drokovych sazeb vyrazné ovlivnil vysi placenych urok z téchto drokd. | presto ale pomér trokovych
nakladt k provoznim piijmam zdstal v roce 2022 velmi nizky, a to 0,3 % (0,04 % v roce 2021). Stejné tak v letech 2023-24 olekavame,
Ze pomér placenych urokd k provoznim prijm0im zdstane nizky a neprekroci 1.0 %.

Kraj ma tradi¢né vysoky podil kratkodobého dluhu na celkové vy3i pfimého dluhu (56,5 % v roce 2022; 43,7% podil je pak pramérma
hodnota poslednich osmi let). Kratkodoby dluh tvofi planované splatky Gvérl v nasledujicich 12 mésicich. Vyssi pomér kratkodobého
dluhu predstavuje 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(i od centralni vlady a Evropské

Unie (EU, Aaa stabilni). Neptimy dluh, pfedstavovany Gvérem letisté Mo3nov, zadluZenim regionalnich nemocnic a ru¢enim za dluhy
spolecnosti VaK Bruntal, mél na konci roku 2022 na celkovém primém a neprimém dluhu 8,0% podil. Hotovostni rezervy byly ke konci
roku 2022 dostatecné, aby kryly NDID vice nez 2,5x.

Ocekavame, Ze se Urover pfimého dluhu v nasleduijicich letech mirné zvy3i kvili investi¢nim potfebam kraje. Pfimy a neptimy dluh viak
zlstane nizky okolo 9 % provoznich prijm0 v letech 2023-24. Hotovostni rezervy kraje budou ale i nadale dostatecné k plnému kryti
NDID.

Vysoké hotovostni rezervy

Dobré finan¢ni vysledky kraje generované v poslednich letech vedly k vybudovani vysokych finan¢nich rezerv. VySe hotovostnich rezerv
vetné kratkodobych investi¢nich nastrojd presahovala na konci roku 2022 hodnotu 6,1 miliard K¢ (18,0 % provoznich p¥ijm(), coz je

o témér 1,1 miliard K¢ vice nez v predchazejicim roce. Vyrazného posilent likvidity bylo dosazeno zejména diky silnému provoznimu
prebytku v roce 2022.

Rizeni likvidity z8stava i nadale konzervativni, ke zhodnocovani volnych prosttedk( jsou vyuzivany predeviim terminované vklady.
Prijaté uroky kopirovaly trend trokd placenych a jejich vy3e v roce 2022 dosahla 0,8 % provoznich prijma (0,1 % v roce 2021).

Vysoka uroven likvidity koreluje s investi¢nim planem kraje. Podle ceské legislativy musi mit kraje zajisténu likviditu pro viechny
investi¢ni vydaje daného fiskalniho roku bez ohledu na spolufinancovani investic pomoci dotaci. MSK vyuziva investi¢nich dotaci ze
strany EU ¢i centralni vlady, které ale ¢asto dostane ex post.
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Ocekavame, 7e objem kratkodobého finan¢niho majetku kraje dosahne vrcholu na konci roku 2023 (21,1% provoznich p¥ijm() a
nasledné mirné klesne na porad solidni uroven 20,2 % provoznich prijmd v roce 2024, kdy se projevi zvy3ena investi¢ni aktivita kraje.
Celkové silna likvidni pozice kraje podporuje jeho kreditni profil a poskytuje flexibilitu v pripadé neocekdvanym vypadkim v cash flow.

Investi¢ni potieby mohou v budoucnu negtivné ovlivnit dosavadni dobré finan¢ni vysledky kraje

Kapitélové vydaje v roce 2022 dosahly 3,13 miliard K&, nebo 9,0 % celkovych vydajd, coz je pod primérnou hodnotou poslednich deseti
let (11 %). Okolo 48 % investi¢nich vydajd bylo pokryto dotacemi ze statniho rozpoctu nebo z rozpoctu EU. Celkova vy3e realizovanych
investic predstavovala 78% podil na rozpoctovanych hodnotach. Rozdil oproti rozpoctované vysi investic vznikl diky nedostatecné
kvalité projektové dokumentace u nékterych investi¢nich projektl, coz nasledné prodlouzuje realizaci téchto projektd.

Schvaleny rozpocet MSK pro rok 2023 obsahuje investi¢ni vydaje v hodnoté 4,9 mld. K& Nejvétsi ¢ast investi¢nich vydaji bude
sméfovana do dopravni infrastruktury, zdravotnictvi a vzdélani. Kraj na kvartalni bazi monitoruje svij investi¢ni plan a nasledné reviduje
uroven kapitalovych vydajd v rozpoctu pro pfislusny rok. Kapitalovy rozpocet MSK zahrnuje dva vyznamné projekty. Jedna se o vystavbu
nové knihovny s centrem pro digitalizaci a renovaci pfistavaci 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.

MSK jako jeden ze t¥i Ceskych regiond opravnén Cerpat prostfedky v ramci opera¢niho programu Spravedliva transformace (programové
obdobi 2021-2027). Tento program je zaméten na feseni ekonomickych, socialnich a enviromentalnich dopadd zpasobenych pfeménou
na klimaticky neutralni ekonomiku v ramci daného regionu.

Omezena flexibilita v oblasti pfijmt a vydajd

Institucionalni rdmec, ve kterém kraje v CR funguii, je stabilni a predvidatelny. MSK ma vak velmi omezenou schopnost ovliviovat

své prijmy. Vétsinu béznych prijma kraje (celkové okolo 72 % provoznich piijm0 v roce 2022) tvoli statni transfery ve formé tcelové
vazanych dotaci, a to zejména na vzdélavani, zdravotni péci a socialni sluzby. Sdilené dané tvofily v roce 2022 26,6 % provoznich pfijmd
a jsou slozeny z dané z pfidané hodnoty a dané z prijma fyzickych a pravnickych osob. Sdilené dané jsou prerozdélovany centralni
vladou a nejsou nijak navazany na ekonomickou vykonnost daného regionu, jejich vy3e souvisi s vykonnosti narodni ekonomiky. Jejich
proménliva vyse proto predstavuje hlavni zdroj ur¢ité flexibility v oblasti vydaijti. Ceské kraje nemaji opravnéni pro stanoveni & vybér
lokalnich dan.

Na vydajové strané rozpoctu je flexibilita kraje také omezend, vzhledem k tomu, Ze okolo 78 % provoznich vydajd kryji ucelové vazané
transfery. Kraj m0ze ovlivnit své provozni vydaje pozadavkem na zvyseni efektivity a zjednodusovanim vnitinich struktur a procest. MSK
podrobné monitoruje krajské organizace s ohledem na jejich efektivnost v provozni oblasti. Vétsi prostor zlistava v oblasti kapitalovych
vydajl, které mohou byt v pripadé nepfiznivych ekonomickych podminek ¢astecné snizeny.

V rdmci konsolidace vefejnych financni ptijala viada Ceské republiky tzv. Ozdravny balicek, ktery ma prispét ke snizent statniho deficitu.
Dle naseho nazoru nebude mit pfijeti konsolida¢niho balicku materialni negativni dopad na provozni hospodareni kraje.

Zohlednéni mimoradné podpory

Moody's se ve svém hodnoceni priklani ke stfedni pravdépodobnosti ziskani mimoradné podpory ze strany vlady, pricemz zohledriuje
usili centralni vlady o posileni odpovédnosti a samostatnosti ¢eskych krajd. Systém dohledu zavedeny centralni vladou vyzaduje
pravidelny monitoring zadluZenosti a likvidity krajd. Riziko, Ze by v souvislosti s hospodafenim kraje mohlo dojit k poskozeni reputace
Ceského statu a jeho vlady, je tfeba povaZovat za velmi mirné, a to s ohledem na nizkou zadluzenost ceskych krajd, kterou tvori
predevdim bankovni Uvéry.
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ESG considerations

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

Exhibit 3
ESG credit impact score

_
NEGATIVE © . POSITIVE
IMPACT : : IMPACT

ESG considerations do not have a material impact on the current rating.

Source: Moody's Investors Service

ESG Credit Impact Score Moravskoslezského kraje (CIS-2) zohledriuje fakt, 7e ESG faktory nemaji materialni dopad na rating kraje.
Vysledna zndmka odrazi skute¢nost, Ze faktory spravy a fizeni maji limitovany dopad na rating kraje, zatimco kraj je mirné vystaven
riziklim v environmentalni a socialni oblasti.

Exhibit 4
ESG issuer profile scores

ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE
Y .. TR T . CV T

Source: Moody's Investors Service

Environmental

Hodnoceni rizikovosti v oblasti Zivotniho prostiedi (E-3) vychazi z mirné expozice v{ici klimatickym rizikdim a rizikdm v oblasti

odpadl a znecisténi. Nejvétsim rizikem zdstava znecisténi ovzdusi, MSK ma celkové nehorsi kvalitu ovzdusi mezi ¢eskymi regiony.
Znetisténi je zplsobeno priimyslovym charakterem kraje, preshrani¢nim znecisténim z Polska (A2 stabilni) a geomorfologii kraje (oblast
Ostravské panve). Navzdory vyraznému zlepseni v oblasti Zivotniho prosttedi diky snizeni zavislosti na t&zkém pramyslu, tézba uhli

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

Social

Vystaveni kraje socialnim rizikdm (S-3) odrazi zvy3ené riziko v(ci téméF viem kategoriim v ramci socialni oblasti. Néktera socialni
rizika jsou ovlivnéna Utlumem tézkého priimyslu v kraji a celkové jeho priimyslovym charakterem. Ubytek obyvatel kraje se oproti
minulosti zpomalil, nejvétsi ubytek kraj zaznamenal diky dtlumu tézby uhli, kterd zaméstnavala okolo 15 % pracovni sily v roce 1990.
Migrace obyvatel z kraje byla v roce 2021 celorepublikovém srovnani nejvyssi. Podobné jako dalsi eské kraje i Moravskoslezsky kraj Celi
demografickym zménam v podobé relativné rychle starnouci populace. Tyto demografické zmény predstavuji pro kraj vyzvu v oblasti
fiskalni udrzitelnosti a mirné negativni expozici v oblasti demografickych rizik. Mira nezaméstnanosti v kraji zlistava v dlouhodobém
srovnani nad celorepublikovym primérem, zatimco prdmérny prijem zaostava nad celorepublikovym prdimérem o pfiblizné 10 %.
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Situace na pracovnim trhu v kraji tak miZze zbrzdit dalsi ekonomicky rozvoj kraje. MSR predstavil nékolikprojektll pro zvyseni atraktivity
kraje jak ze socidlniho i ekonomického hlediska.

Governance

Riziko v oblasti spravy a Fizeni povaZujeme za neutralni aZ nizké (G-2). Kraj plisobi v ramci silného institucionalniho ramce. Kraj méa
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 vici enviromentalnim a socialnim rizikim.

Nas pristup k ESG hodnoceni je dostupny na Moodys.com. Pro zobrazeni aktualniho hodnoceni ESG faktoru prosim navstivte Gvodni
stranku Moravskoslezského kraje, kde je prehled hodnoceni viech ESG sekci.
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Metodika ratingu a faktory bodovaci karty
Zakladni Gvérové hodnoceni (BCA), udélené na trovni a, 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 zékladna 6.60 20% 1.32
Sila ekonomiky [1] 9 78.03% 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
Provozni marze [2] 3 6.39% 12.5%
Urokové zatizeni [3] 1 017% 12.5%
Likvidita 1 25%
Dluhové zatizeni [4] 1 7.03% 25%
Struktura dluhu [5] 9 56.54% 25%
Faktor 4: Sprava a fizeni 1 30% 0.30
Sprava rizik a financni fizeni 1
Rizeni investic a dluhu 1
Transparentnost a Uroven vykaznictvi 1
Posouzeni individualniho rizika 3.60 (4)
Posouzeni systematického rizika Aa3
Navrhované zakladni Gvérové honoceni a3
Pridélené zakladni ivérové hodnoceni al

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

[3] Urokové platby/provozni piijmy (%)

[4] Cisty ptimy a neptimy dluh/provozni piijmy (%)

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

Zdroj: Moody's Investor Service, financni ukazatele za rok 2022

Ratingy

Tabulka 6

Kategorie Rating Moody s

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

Zdroj: Moody’s Investor Service

7 1 December 2023 Moravskoslezsky kraj (Ceska republika): Aktualizace kreditni analyzy reflektujici zménu vyhledu na stabilni



MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOVEREIGN

© 2023 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. a/nebo jejich nositelé licenci a spiiznéné 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 priibéhu tvérového ratingového procesu nebo pfi
pripravé 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 — Charter Documents — 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
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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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