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Kreditni profil Libereckého kraje na trovni A2 {mezindrodni rating) a Aa3.cz (nrodni rating)
odrazi velmi dobré provozni hospodareni, solidni likviditu a stfedni pravdépodobnost, Ze
vlada Ceské republiky (A1 pozitivni) poskytne mimoradnou pomoc za U¢elem predejit
akutnimu nedostatku likvidity.

Na financovani kapitalovych vydajl kraj vyuZiva vyhradné vlastni zdroje, doplnéné o
investi¢ni dotace. Soucasna nizka zadluZenost bude dale klesat diky pravidelnym splatkdm a
planu kraje necerpat dalsi nové uvéry. Celkové prebytkové hospodareni dale posililo
finan¢ni rezervy, které budou ¢astecné vyuzity na predfinancovani kapitalovych dotaci.

GRAF1
Se zvétdujicim se provoznim rozpo¢tem rostou i provozni marze
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Silné stranky
» Velmi dobré provozni hospodareni zvy3ilo kapacitu samofinancovani.

» Solidnf Uroven hotovostnich rezerv.
» Nizkd zadluZenost.

Slabé stranky
» Nizka flexibilita pfijm0 a vydajd.
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Ratingovy vyhled
Vyhled ratingu je pozitivni, zohledhujici pozitivni vyhled ratingu statnich dluhopist Ceské republiky.
Co by mohlo rating - ZVYSIT

Zvyseni ratingu Ceské republiky nebo systémova zména financovani, ktera by umoznila ¢eskym krajtim mit prospéch z mistni
ekonomiky a mit moZnost zavést vlastni dané, by méla pozitivni vliv na rating.

Co by mohlo rating - SNIZIT
Zhor3eni provoznich ukazatell v kombinaci se sniZzenim likvidity a rlstem zadluZenosti by vedlo k tlaku na sniZeni ratingu.

Zakladni ukazatele

TABULKA 1

Liberecky kraj

(K 31. PROSINCI) 2013 2014 2015 2016 2017
Cisty pfimy a nepfimy dluh/Provozni pijmy (%) 17.9 15,1 13,0 9,8 78
Splatky urokd/Provozni piijmy (%) 02 02 02 01 01
Hruby provozni vysledek/Provozni piijmy (%) 82 110 97 19 122
Saldo rozpo¢tu/Celkové piijmy (%) 1,0 08 16 10,8 41
Bé&zné transfery/Provozni piijmy (%) [1] 95,6 971 97,4 979 983
Kapacita samofinancovani 09 11 11 26 14
Kapitalové vydaje/Celkové vydaje (%) 13,9 135 20,0 77 1

[1] B&2né transfery = provozni dotace + sdilené dang
[2] Kapacita samofinancovani = (hruby provozni vysledek + kapitalové prijmy) / kapitalové vydaje
Zdroj: Liberecky kraj, Moody's Investors Service

Podrobné zdlivodnéni udéleného ratingu

Dne 24. dubna 2018 jsme zménili vyhled ratingu Libereckého kraje na pozitivni ze stabilniho a potvrdili rating na rovni A2/Aa3.cz.
Zmeéna vyhledu vyplyva z nasi zmény vyhledu ratingu A1 Ceské republiky na pozitivni ze stabilniho ze dne 20. dubna 2018, a zohlediuje
predevsim nad ocekavané zlepseni finan¢nich ukazateld vyplyvajiciho ze silného ekonomického rlistu narodni ekonomiky.

Kreditni profil Libereckého vyjadfeny ratingem na trovni A2/Aa3.cz je kombinaci (1) zakladniho tvérového hodnoceni (Baseline Credit
Assessment, BCA) subjektu na trovni a3 a (2) stfedni pravdépodobnosti mimotadné vladni podpory.

Zakladni ivérové hodnoceni

Velmi dobré provozni prebytky zvy3uji kapacitu samofinancovani

Liberecky kraj (Lbk) si udrzuje nadpriimérné provozni hospodateni. V roce 2017 vygeneroval provozni pfebytek odpovidajici 12,2 %
provoznich pfijma (1 mld. K&). Provozni marze se drzi mirné nad pramérem v3ech kraja (11,6 % provoznich p¥ijma v roce 2017). V roce
2018-19 ocekavame stabilizaci provoznich vysledkd LbK pod urovni 13 % provoznich prijmd.

Na rlistu provoznich pFjmi (9%ni meziro¢ni nartist v roce 2017) se podilely jak danové ptijmy, tak i statni dotace. Ve vy38im vynosu ze
sdilenych dani se odrazil rist ndrodni ekonomiky, ktery predpokladame i v nasledujicich letech. V obdobi 2018-19 se reélny rlst
hrubého doméciho produktu bude dle odhadu Moody's pohybovat nad 3 %. Liberecky kraj také zaznamenal nardst provoznich vydajl o
8,7 %, ktery byl zplsoben zejména vy3simi poskytnutymi dotacemi a transfery z Libereckého kraje a také narlistem mezd a platd. Rist
provoznich vydajd kraje je vSak konstantni a neocekavame, 7e by v pristich letech vytvofil signifikantni tlak na snizeni celkové provozni
marze kraje.

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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Pro aktualni programovaci obdobi evropskych strukturalnich fondd, jez kon&i v roce 2020, ma kraj rozpracované zaméry a pfipravené
projekty za cca 3,5 mld. K¢ s predpokladanou spoluticasti kraje ve vysi cca 525 mil. K¢ Zna¢nou pozornost kraj nadale vénuje krajskym
komunikacim, kam hodla v prlibéhu péti let investovat prevaziné z dotacnich tituld az 2,5 mld. K&. V oblasti Skolstvi jsou pfipravovany
projekty za vice nez 500 mil. K&. Dale pak kraj uvazuje investovat do oblasti zdravotnictvi a zejména do oblasti dopravy.

Solidni droven hotovostnich rezerv

Celkové prebytkové hospodareni dale posililo prostfedky na Uctech kraje. Ke konci roku 2017 inil z{istatek hotovostnich rezerv
vyraznych 25 % provoznich piijmQ. Masivni prebytky celkového hospodareni (saldo piijma a vydajt po splatkach dluhu) v letech 2016-
2017 souvisi s odsunutim &asti investi¢nich projektl do nasledujicich let. V roce 2017 LbK zlepsil plnéni kapitalovych vydajt (920 mil.
K& 11 % celkovych vydajt) oproti pfedchozimu roku. Nerealizované projekty spole¢né s jejich financovanim presunul do roku 2018.

Témér dvé tretiny prostfedkd, které kraj vykazal na konci roku 2017 na bankovnich ctech, jsou Ucelové vazany a souvisi s pfevody
nerealizovanych kapitalovych vydajd, kryti smluvnich zavazkd prechazejicich z roku 2017 a prostredky uréenymi do penéZnich fondd.
Zbyvajici volné finan¢ni zdroje zajistuji dobrou likviditu kraje bez vyraznych narokd na potreby kratkodobého financovani.

Predpokladame, Ze LbK udrzi solidni Uroven hotovostnich rezerv i v letech 2018 a 2019. A to zejména diky ke svému uvazlivému fizeni
rozpoCtu a dobfe zvladnutelné dluhové sluzbé.

Nizkd zadluzenost

Ke konci roku 2017 ¢inil ziistatek nesplacenych Uvérovych prostredkd 651 mil. K& (7,8 % provoznich pfijma). Kraj od roku 2013 necerpal
nové Uvérové zdroje. V roce 2016 rozhodlo vedeni kraje o mimoradné splatce ve vy3i 50 mil. K¢, kterd o rok zkratila splatnost Uvéru
pouZitého na revitalizaci komunikaci. Svou zadluZenosti se LbK dostal pod priimér ostatnich krajd (16 % provoznich ptijma v roce 2017
dle predbé&znych vysledka). Uvérova zadluzenost LbK bude nadale klesat nebot vedeni kraje hodl financovat své kapitalové vydaje
vyhradné z vlastnich zdrojd ¢i dotaci.

LbK v soucasné dobé splaci pouze dva Uvéry, které cerpal na financovani oprav komunikaci a mostd. Primérna doba splatnosti ¢ini 7 let.
Del3i doba splatnosti umoznila kraji udrzet naklady na dluhovou sluzbu na dobte zvladnutelné drovni. V roce 2016 se sice vlivem
mimoradné splatky dluhova sluzba zvysila na 2,2 % celkovych pFijm{, stéle se v3ak drzela pod celorepublikovym krajskym primérem
(vice nez 3 % celkovych pfijmi v roce 2016). V roce 2017 se dluhova sluzba sniZila na 1,3 % celkovych ptijm0 a predpokladame, 7e bude
mirné klesat s pfiblizujicim se datem splatnosti uvérd.

Nizka flexibilita prijmu a vydajd

Dafiové piijmy a neinvesti¢ni dotace ¢inily v roce 2017 pfiblizné 98,5 % bé&znych ptijmu kraje. Vy3i piijmd ze sdilenych dani (3 106 mil.
K& v roce 2017) kraj nemiize nikterak ovlivnit - jsou navazany na vykonnost narodni ekonomiky a prerozdélovany mezi jednotlivé kraje
na zakladé daného koeficientu. Ceské kraje nemaji moZnost zavést vlastni dané nebo rozhodovat o dafovych sazbach. Na rozdil od
danovych prijm(, které mohou kraje pouzit dle vlastniho uvéZeni, jsou neinvesti¢ni dotace vazany k pfedem stanovenym Gceltim.

Provozni vydaje kraje rostou nizsim tempem (nariist o 8,73 %), neZ provozni piijmy (narlst o 9,14 %). Tento efekt méa pozitivni dopad
na celé provozni hospodateni kraje. Kraj ma omezenou moznost regulovat vydaje, zejména ty, které jsou spojené s provozem, nicméné
na vydajové strané rozpoctu, konkrétné v béznych vydajich tvori vice jak 92 % statni dotace, které jsou ucelové vazané a kraj je
nedokaZe regulovat. Nejvétsi tlak na rozpocet kraje je v soucasné dobé spojen s vy3simi naroky na mzdové vydaje, zejména v oblasti
zdravotnictvi, dopravy a socialni péce. Vy33i tarify nejsou vzdy automaticky spojeny s navysenim dotaci a kraj ¢i jeho organizace museji
hledat cesty, jak rostouci vydaje kryt.

Kapitalové vydaje chdpeme jako ¢ast rozpoctu, kde maji kraje urcitou flexibilitu a v pripadé finan¢nich potizi je mozné investi¢ni aktivitu
i vyrazné utlumit. Diky prostredkdm z evropskych fond( je v3ak tendence kraje pfipravit projekty, na které mohou Cerpat prispévek a
rozsifit tak svoji investi¢ni kapacitu.

LbK spole¢né s mésty Liberec a Turnov pfipravil masivni modernizaci Krajské nemocnice Liberec v hodnoté presahujici 1,3 mld. K& LbK
jako majoritni vlastnik se zavazal prispét ¢astkou 1 mld. K¢, rozlozenou do devatenacti splatek v obdobi 2017 — 2035. Prestoze se jedna
o finan¢né velice naro¢nou akci, rozloZeni do vice let s ro¢ni splatkou ve vysi 50 mil. K& (52,7 mil. K& v letech zbyvajicich) neohrozi
finan¢ni stabilitu kraje, nicméné pfispéje ke zvyseni rigidity jeho rozpoctu.
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Zohlednéni mimoradné podpory

Moody's se ve svém hodnoceni priklani ke stfedni pravdépodobnosti mimoradné podpory ze strany vlady, pficemz zohlednuje Usili
centralni vlady o posileni odpovédnosti a samostatnosti Ceskych krajl. Ve vztahu ke krajim dava vlada pfednost spiSe neintervencni
politice, jak o tom svédei i skutecnost, Ze v{ici nim uplatiiuje pouze vieobecny kontrolni dohled. 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 nizkou zadluZenost kraj(.
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Metodika ratingu a faktory hodnoceni bodovaci karty

Zakladni Gvérové hodnoceni (BCA) na urovni a3 je v souladu s BCA vygenerované bodovaci kartou. Matici vygenerované BCA na drovni
a3 odrazi (1) skére individualniho rizika na drovni 3 (viz niZe) na stupnici od 1 do 9, kde 1 predstavuje nejlepsi relativni Gvérovou kvalitu
a 9 nejslabsf; a (2) systémové riziko na urovni A1, které reflektuje rating statnich dluhopisti Ceské republiky.

Faktory ratingu

TABULKA 2
Liberecky kraj

Zakladni tvérové hodnoceni Body za dilci Vahy Dil¢i faktory ~ Vahy
Bodovaci karta (2017) faktor Hodnota dil¢ich faktort celkem faktoru Celkem

Faktor 1: Ekonomicka zakladna

Regionalni HDP na obyvatele/celostatni HDP na obyvatele 9 98,73 70 % 6,6 20 % 1,32
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 zadluZzenosti

Hruby provozni vysledek/provozni piijmy (%) 1 8,51 125 % 15 30 % 0,45
Urokové platby/provozni piijmy (%) 1 0,11 12,5 %

Likvidita 1 25%

Cisty pfimy a neptimy dluh/provozni pijmy (%) 1 11,90 25%

Kratkodoby ptimy dluh/ptimy dluh (%) 3 8,40 25%

Faktor 4: Sprava a fizeni kraje

Sprava rizik a financni fizeni 1 1 30% 0,30
Rizeni investic a dluhu 1

Transparentnost a trovef vykaznictvi 1

Posouzeni individualniho rizika 3,07 (3)
Posouzeni systematického rizika Al
Navrhované zakladni ivérové hodnoceni a3

Zdroj: Moody's Investors Service
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Finanéni ukazatele

TABULKA 3

HIBERECKY KRAJ 2013 2014 2015 2016 2017

v mil. K& skut. % skut. % skut. % skut. % skut. %

FINANCNI UKAZATELE

Celkové piijmy! 6796 7021 8 025 8204 8617

Celkové vydaje 6 867 6961 7894 7319 8261

PROVOZNI PRiJMY

Dariové prijmy 2257 350 2378 352 2 457 351 2833 37,0 3106 37,1

Sdilené dané 2249 349 2369 350 2447 350 2826 36,9 3096 37,0
Dail z pijmi fyzickych osob 581 9,0 592 838 620 89 707 9,2 790 9,5
Dal z pijmi pravnickych osob 534 83 587 8,7 611 8,7 694 9,1 712 85
DPH 1134 17,6 1190 17,6 1216 17,4 1426 18,6 1594 19,1
Ostatni dariové ptijmy a poplatky 7 0,1 8 0,1 10 0,1 6 0,1 10 0,1

Transfery 3904 60,6 4194 62,0 4368 62,4 4677 67,0 5126 67,3

Nedariové prijmy 278 4,3 190 2,8 173 2,5 151 2,0 129 1,5

Provozni pfijmy celkem 6439 100,0 6762 1000 6999 1000 7661 100,0 8361 100,0

PROVOZNI VYDAJE

Personalni vydaje 198 3,4 202 3,4 214 3,4 225 33 242 33

Nakup zboZi a sluzeb 369 6,2 316 52 306 4,8 377 56 332 4,5

Poskytnuté transfery 5316 89,9 5451 90,5 5757 91,1 6136 90,9 6754 92,0

Uroky 15 03 14 0.2 12 02 M 0,2 10 0,1

Ostatni 15 0,3 37 0,6 28 0,5 3 0,0 2 0,0

Provozni vydaje celkem Il 5913 7000 6020 1000 6318 100,0 6752 100,0 7341 100,0

Provozni vysledek bez dluhové sluzby 541 756 693 920 1030

Hruby provozni vysledek 525 742 681 909 1020

Cisty provozni vysledek ! 444 610 569 748 923

24, KVETNA 2018
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2013 2014 2015 2016 2017
v mil. K¢ skut. % skut. % skut. % skut. % skut. %
KAPITALOVE PRijMY

PFijmy z prodeje majetku 26 7,2 15 56 3 0,3 28 51 5 2,0
Investi¢ni dotace 283 79,2 198 76,6 1005 97,9 447 82,4 246 96,2
Ostatni 49 13,6 46 17,8 18 1,7 68 12,5 4 1,8
Kapitalové pfijmy celkem 358  100,0 258 100,0 1026 100,0 543  100,0 256  100,0
KAPITALOVE VYDAJE

Investi¢ni nakupy a souvisejici vydaje 699 73,3 827 87,9 1415 89,8 259 45,7 481 52,2
Nékup akcii @ majetkovych podill 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 120 13,1
Investi¢ni transfery ¢l 196 20,6 114 12,1 94 59 308 54,3 319 34,7
Ostatni 59 6,2 0 0,0 68 4,3 0 0,0 0 0,0
Kapitalové vydaje celkem 954  100,0 941 100,0 1576 100,0 567  100,0 920  100,0
Kapitalovy deficit/prebytek -596 -683 -550 -24 -664

SALDO ROZPOCTU -71 59 131 885 356
UKAZATELE ZADLUZENOSTI

VYVOJ ZADLUZENOSTI

Pl:ljate uvery a navratné financni 236 0 0 0 0

vypomoci

Splatky jistiny a finanénich vypomoci 81 131 12 160 97

Zména zadluzenosti (8 154 -131 -112 -160 -97

CELKOVY VYSLEDEK HOSPODAREN ] 83 -72 19 725 259
CELKOVY DLUH

PRIMY DLUH

Dlouhodoby dluh 1108 96,2 992 97,2 895 98,5 748  100,0 651 100,0
NEPRIMY DLUH

Poskytnuté zaruky 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Ostatni 44 3,8 29 2,8 14 1,5 0 0,0 0 0,0
CELKOVY PRIMY A NEPRIMY DLUH 1152 100,0 1021 100,0 909  100,0 748 100,0 651  100,0
CISTY PRIMY A NEPRIMY DLUH 1152 700,0 1021 100,0 909 100,0 748  100,0 651 100,0
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2013 2014 2015 2016 2017

skut. skut. skut. skut. skut.
ZAKLADNI UKAZATELE
ROZPOCTOVE UKAZATELE
Mira rlistu celkovych piijma [ (%) -0,9 3,3 14,3 2,2 5,0
Mira riistu celkovych vydajd @ (%) -1,6 1,4 13,4 7,3 12,9
Celkové prijmy na obyvatele v K¢ 15 495 15999 18 253 18 618 19 587
Celkové vydaje na obyvatele v K¢ 15 657 15 864 17 956 16 609 18778
Celk.dafiové ptijmy/celk.pfijmy (%) 33,2 33,9 30,6 34,5 36,0
Celk. prijaté dot./celkové prijmy [ (%) 94,7 96,3 97,5 96,9 98,3
Celk. poskytnuté dot./celk. vydaje " (%) 80,3 79,9 74,1 88,1 84,2
Fin. deficit/prebytek v % celk. prijml -1,0 0,8 1,6 10,8 41
PROVOZNIi ROZPOCET
B&zné prijmy/celkové piijmy (%) 94,7 96,3 87,2 93,4 97,0
B&zné vydaje/celkové vydaje (%) 86,1 86,5 80,0 92,3 88,9
Danové piijmy/provozni piijmy (%) 35,0 35,2 351 37,0 37,1
B&Zné dotace/provozni piijmy (%) 95,6 97,1 97,4 97,9 98,3
Poskytnuté bézné dotace/provozni vydaje (%) 89,9 90,5 91,1 90,9 92,0
Provozni vysledek bez dluhové sluzby/provoz. p¥ijmy 8,4 11,2 9,9 12,0 12,3
Hruby provoz.vysledek/provoz.piijmy (%) 8,2 11,0 9,7 11,9 12,2
Cisty provozni vysledek/provozni prijmy (%) 6,9 9,0 8,1 9,8 11,0
Finan¢ni deficit/prebytek/provozni piijmy (%) -1,1 0,9 1,9 1,6 4,3
KAPITALOVY ROZPOCET
Kapitalové prijmy/celkové piijmy (%) 53 3,7 12,8 6,6 3,0
Kapitalové vydaje/celkové vydaje (%) 13,9 13,5 20,0 7,7 11
Investi¢ni dotace/kapitalové ptijmy (%) 79,2 76,6 97,9 82,4 96,2
Cisty provozni vysledek/kapitalové vydaje (%) 46,5 64,8 36,1 132,0 100,3
ZADLUZENOST
Mira riistu Cistého pfimého a nepfimého dluhu (%) 15,5 -11,4 -11,0 17,7 -12,9
Cisty ptimy a neptimy dluh na obyvatele v K& 2627 2326 2067 1698 1481
Cisty ptimy a neptimy dluh/ provozni pijmy (%) 17,9 15,1 13,0 9,8 78
Cisty ptimy dluh/ hruby provozni vysledek (v letech) 2 1 1 1 1
Mira ristu splatek urokd (%) 11,4 -8,9 -10,7 -10,1 -10,9
Splatky arokd/ provozni piijmy (%) 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Mira riistu dluhové sluzby (%) -6,6 50,2 -24,8 37,8 -37,7
Dluhova sluzba/ provozni piijmy (%) 1,5 2,2 1,8 2,2 1,3
Pijaté avéry/ Cisty piimy a neptimy dluh (%) 21,3 --- --- --- ---
PFijaté tvéry/ splatky jistiny (%) 289,3 --- --- --- ---
Pijaté uvéry/ kapitalové vydaje (%) 24,7 --- --- --- ---
Splatky jistiny/ hruby provozni vysledek (%) 15,5 17,7 16,5 17,6 9,5

POZN.:
[1] Bez pfijatych uvéra
[2] Bez splatek jistiny a dodavatelského véru (SULKO)

[3] Bez splatky dodavatelského uvéru (SULKO) a tvéru prevzatého od piispévkové organizace (PO) Nemocnice Liberec a bez dotace PO Krajska sprava silnic na opravy silnic

[4] Po splatkach uroki
[5] Po splatkach jistiny a urokd
[6] VEetné dotace PO Krajska sprava silnic na opravy silnic

[7] VEetné splatky dodavatelského avéru a splatky uvéru prevzatého od zrusené PO Nemocnice Liberec

[8] Prijaté uvéry - splatky jistiny

[9] Celkové zdroje (pfijmy a financovani) - celkové vydaje
[10] Celkové pfijaté dotace veetné sdilenych dani

[11] Celkové poskytnuté dotace veetné pispévkd PO
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MOODY'S PUBLIC SECTOR EUROPE

Regional and Local Governments, leden 2018 (1091595)

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

Ratingy

TABULKA 4

Kategorie Moody's rating
LIBERECKY KRA]

Vyhled Pozitivni
Mezinarodni rating subjektu A2
Narodni rating subjektu Aa3.cz

]
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MOODY'S PUBLIC SECTOR EUROPE

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

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

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

UVEROVE RATINGY MOODY'S A PUBLIKACE MOODY'S NEJSOU URCENY K POUZITi "RETAILOVYMI" INVESTORY A ZE STRANY "RETAILOVYCH" INVESTORU BY BYLO
LEHKOMYSLNE A NEPATRIENE POUZIVAT UVEROVE RATINGY MOODY'S A PUBLIKACE MOODY'S PRI INVESTICNIM ROZHODOVANI. V POCHYBNOSTECH BYSTE MELI
KONTAKTOVAT SVEHO FINANCNIHO NEBO JINEHO ODBORNEHO PORADCE.

VSECHNY ZDE OBSAZENE INFORMACE JSOU CHRANENY ZAKONEM, ZEJMENA AUTORSKYM PRAVEM, A ZADNA Z TECHTO INFORMACI NESMI BYT KOPIROVANA NEBO JINAK
REPRODUKOVANA, PREFORMULOVANA, DALE PREDAVANA, PREVADENA, SIRENA, DISTRIBUOVANA NEBO DALE PRODAVANA NEBO UKLADANA PRO NASLEDNE POUZITI K
JAKEMUKOLIV TAKOVEMU UCELU, CELKOVE NEBO CASTECNE, V JAKEKOLIV PODOBE CI JAKYMKOLIV ZPUSOBEM NEBO JAKYMKOLIV PROSTREDKEM, JAKOUKOLIV OSOBOU
BEZ PREDCHOZIHO PISEMNEHO SOUHLASU MOODY'S.

Vsechny informace zde obsazené ziskala MOODY'S ze zdrojd, které povazuje za presné a spolehlivé. Vzhledem k moznosti lidskych nebo mechanickych chyb a také dalSich faktordm
jsou nicméné vechny 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 iicelné, nezavislych zdroji
tretich stran. Nicméné MOODY'S neni auditorem, a proto nemiize nezavisle ovéfit ¢i prekontrolovat kazdou informaci obdrzenou v priibéhu 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 vici jakékoli osobé nebo subjektu za jakékoli primé, zvldstni, 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 $kod zplisobenych
nedbalostné (aviak s vylou¢enim podvodného jednéni, timyslného jednani a dal3ich typt odpovédnosti, které, pro vylou¢eni pochybnosti, ze zékona neni mozné vylou¢it) nebo
okolnostmi v dosahu nebo mimo dosah spole¢nosti MOODY'S jejich fediteld, vedoucich, zaméstnancd, zprostfedkovateld, osob za ni jednajicich, poskytovatel licenci nebo
dodavateld, vyplyvajici ze zde obsazenych informaci, z jejich pouziti nebo nemoznosti jejich pouziti, nebo s tim souvisejici.

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

Moody's Investors Service, Inc., uvérova ratingova agentura zcela vlastnéna spole¢nosti Moody's Corporation (,MCQ"), timto davé ve zndmost, ze vétsina hodnocenych emitentd
dluhovych cennych papirt (véetné korporatnich a municipalnich obligaci, dluhopist, dluznich Gpist a obchodovatelnych smének) a prioritnich tcastnickych cennych papir 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 ur¢itych 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 Gcast v MCO je vétsi nez 5 %, jsou kazdy rok zvefejiiovany na www.moodys.com v ¢asti ,Vztahy s akcionafi — Sprava a fizeni — Propojeni reditell a
akcionard.("Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy”)

Dalsi podminky platné pouze pro Australii: Veskeré zverejiiovani tohoto dokumentu v Australii se uskuteciiuje v souladu s licenci Australskych finan¢nich sluzeb ¢islo 336969
(Australian Financial Services License no. 336969) udélenou dcefinym spole¢nostem MOODY'S, a sice Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969,
pripadné Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569. Tento dokument by mél byt predkladan pouze , instituciondlnim klientdm* ve smyslu oddilu 761G
Zakona o korporacich z roku 2001 (Corporations Act of 2001). Tim, Ze k tomuto dokumentu pfistupujete na tizemf Australie, stvrzujete spole¢nosti MOODY'S, 7e jste
Linstitucionalnim klientem" nebo jeho povérenym agentem a Ze ani Vy, ani Vami zastupovana instituce nebudete primo nebo nepiimo Sifit 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 vérovou
divéryhodnost emitenta a bonitu jeho dluhovych zévazks; nehodnoti bonitu jeho kmenovych akcii nebo cennych papird dostupnych drobnym investordim. Ze strany drobnych
investord by bylo lehkomyslné 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., ktera 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 vlastnéna spole¢nosti MJKK. MSFJ nenf
Celonarodné uznavanou statistickou ratingovou organizaci (Nationally Recognized Statistical Rating Organization ,,NRSRO"). Uvérové ratingy pridélené MSF] jsou proto tvérové
ratingy nespadajici pod NRSRO. Uvérové ratingy nespadajici pod NRSRO jsou pridélovany spole¢nosti, ktera nepatti mezi NRSRO. Z tohoto diivodu hodnocené zavazky nesplni
podminky pro urcité nakladani s nimi dle zékon( Spojenych statd. MJKK a MSFJ jsou ivérové 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. MSF), timto oznamuji, Ze vét3ina emitentt dluhovych cennych papirt (véetné korporatnich a municipalnich obligaci, dluhopist, dluznich tpist a obchodovatelnych
smének) a prioritnich akcii hodnocenych MJKK, resp. MSF), souhlasila pred pridélenim ratingu s tim, Ze uhradi MJKK, resp. MSFJ, 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 predpistiim.

CiSLO PUBLIKACE: 1126384
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