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Fitch potwierdzit rating Ptocka na poziomie ,A-"; Perspektywa Negatywna

Poland Fri 12 Jun,2026-5:09 PMET

Fitch Ratings - Warsaw - 12 Jun 2026: (Jest to ttumaczenie komunikatu opublikowanego w dniu 12 czerwca 2026 r.w
jezyku angielskim) Fitch Ratings potwierdzit miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi Ptocka dla zadtuzenia w walucie
zagranicznej i krajowej (Issuer Default Ratings; IDRs) na poziomie ,A-". Perspektywy ratingdw sg Negatywne. Petna lista
akgcji ratingowych dostepna jest ponizej.

Potwierdzenie ratingéw IDR Ptocka odzwierciedla nasze oczekiwanie, ze pomimo utrzymujacej sie presji wydatkowej
wskazZnik sptaty zadtuzenia Miasta pozostanie zgodny z profilem finansowym ,aaa”. Perspektywa Negatywna
odzwierciedla fakt, ze ratingi Ptocka s3 ograniczone ratingami Polski (A-/Perspektywa Negatywna).

W scenariuszu ratingowym Fitch zaktadamy, ze wskaznik sptaty zadtuzenia ostabi sie w $Srednim okresie, poniewaz Miasto
moze realizowac wiekszy program inwestycyjny wymagajacy dodatkowego finansowania dtuznego, podczas gdy wyniki
operacyjne bedg stabsze od mocnych pozioméw odnotowanych w ostatnim okresie. Ustawa o dochodach JST z 2025.
powinna wspierac wieksza przewidywalnos¢ planowania budzetowego i realizacji dochodéw, jednak korzysc ta bedzie
prawdopodobnie czesciowo ograniczana przez utrzymujaca sie presje na wzrost wydatkéw operacyjnych, w szczegélnosci
wynikajgca ze wzrostu wynagrodzen, a takze przez szersza presje wydatkowa w kluczowych obszarach swiadczenia ustug,
takich jak oswiata.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Samodzielny Profil Kredytowy

Samodzielny Profil Kredytowy (Standalone Credit Profile; SCP) Ptocka na poziomie ,aa” jest wypadkowa ,Sredniego”
profilu ryzyka oraz profilu finansowego na poziomie ,aaa”. Ten ostatni odzwierciedla wskaZnik sptaty zadtuzenia i wskaznik
poziomu zadtuzenia odpowiadajace kategorii ,aaa”, a takze syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia w kategorii ,aa”. SCP

uwzglednia poozycjonowanie wsréd podmiotéw z grupy poréwnaweczej i nie ma na nie wptywu zadne ryzyko asymetryczne.
Profil ryzyka: ,Sredni”

Fitch ocenia profil ryzyka Miasta jako ,Sredni”, co jest zgodne z wiekszoécig innych JST ocenianych przez Fitch w Polsce.
Ocena ta odzwierciedla opinie Fitch, ze istnieje umiarkowanie niskie ryzyko, iz zdolno$¢ Miasta do pokrywania obstugi
zadtuzenia z salda operacyjnego ostabi sie nieoczekiwanie w horyzoncie scenariusza (2026-2030) wskutek nizszych
dochodéw, wyzszych wydatkéw albo nieoczekiwanego wzrostu zobowiagzan lub wymogdw w zakresie obstugi zadtuzenia.

Stabilno$¢ dochodéw: ,Srednia”

Zrédta dochodéw Ptocka s3 stabilne, a perspektywy ich wzrostu sg zasadniczo zgodne ze wzrostem krajowego PKB.
Struktura dochodéw Miasta nadal odréznia sie od innych ocenianych miast w Polsce wysokim udziatem podatku od
nieruchomosci, ktéry w 2025 r. stanowit 21% dochoddéw operacyjnych. Wynika to gtéwnie z obecnosci na terenie Miasta
zaktadéw petrochemicznych ORLEN S.A. (BBB+/ Perspektywa Stabilna) i towarzyszacych, ktére odpowiadaja za ponad
60% dochodoéw Miasta z tego podatku.

Struktura dochodéw poprawita sie w 2025 r.: udziat PIT wzrést do 38% dochodéw operacyjnych z 18% w 2024 r., podczas
gdy transfery budzetowe spadty do 22% z ponad 35%, a CIT obnizyt sie do 5% z 13%. Ocene przesuniecia w kierunku PIT
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postrzegamy pozytywnie, poniewaz zwieksza ono udziat bardziej przewidywalnych dochodéw generowanych lokalnie i
ogranicza zaleznos¢ od bardziej zmiennych oraz bardziej wrazliwych na decyzje polityczne zrédet finansowania.

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw: ,Srednia”

Ocena ,Srednia” odzwierciedla nowy mechanizm wyréwnawczy w Polsce, ktéry czeéciowo réwnowazy ograniczona
elastycznos¢ fiskalna. Ptock kwalifikowatby sie do wyréwnania dochodéw, gdyby jego dochody podatkowe per capita
spadty ponizej 80% sredniej dla jego kategorii JST, co obecnie uznajemy za mato prawdopodobne. Spowodowatoby to
wyzsza subwencje z budzetu panstwa. System przewiduje rowniez automatyczny wzrost subwencji ogélnej, jesli dochody z
podatkéw dochodowych bedg rosty wolniej niz potrzeby finansowe, co wspiera stabilno$¢ dochodéw.

Stabilnos¢ wydatkéw: ,Srednia”

Ptock utrzymuje umiarkowana kontrole nad wzrostem wydatkéw, zasadniczo zgodng z trendami dochodowymi.
Podstawowe zadania Miasta majg umiarkowanie niecykliczny charakter, podczas gdy o$wiata pozostaje najwieksza pozycja
wydatkowa i odpowiada za blisko 30% wydatkéw operacyjnych. Spodziewamy sie, ze wydatki majatkowe ustabilizuja sie na
poziomie okoto 17% wydatkéw ogdtem w latach 2026-2030, wobec ponad 14% w latach 2023-2025, przy wsparciu
nowych programéw finansowanych ze srodkéw budzetu UE i panstwa. Zdolnosé Ptocka do samofinansowania pozostaje

silniejsza niz w przypadku wiekszosci polskich jednostek z grupy poréwnawczej.
Mozliwos¢ dostosowywania wydatkow: ,Mocna”

Ptock ma duza elastycznos¢ po stronie wydatkéw operacyjnych, poniewaz zapewnia mieszkancom wysokiej jakosci ustugi
nadobowigzkowe, w wiekszym zakresie niz wiele innych miast w Polsce. Oczekujemy, ze w razie potrzeby Miasto mogtoby
ograniczy¢ wydatki operacyjne nawet o 20%, wobec dostepnych 5%-10% dla wiekszosci miast w Polsce. Prognozowany
wzrost dochodéw powinien umozliwic¢ pokrycie wiekszej czesci wydatkéw. Elastyczno$¢ wydatkdw majatkowych jest
réwniez wysoka, poniewaz portfel inwestycyjny Ptocka sktada sie z projektéw, ktére mozna etapowac lub odroczy¢.

Zobowiazania i ptynno$é (stabilno$é): ,Srednia”

Miasto kontynuowato oddtuzanie i obnizyto dtug bezposredni do 368 min zt na koniec 2025 r. z 431 min zt na koniec 2023
r., pomimo wysokich wydatkéw majatkowych. Obligacje stanowig 51% zadtuzenia, a pozostata czes¢ tworza kredyty i
pozyczki z krajowych bankéw oraz Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EIB; AAA/Perspektywa Stabilna). Harmonogram
sptat jest réwnomierny, a ostateczny termin zapadalnosci przypada na 2047 r. Zadtuzenie Ptocka jest w catosci
denominowane w ztotych, co eliminuje ryzyko walutowe, jednak 83% dtugu na koniec 2025 r. miato oprocentowanie
zmienne, co naraza Miasto na ryzyko stopy procentowe;j.

Zobowiazania i ptynno$é (elastycznosc): ,Srednia”

Ryzyko kontrahenta jest umiarkowane ze wzgledu na brak bankéw z ratingiem powyzej ,A+” oraz brak awaryjnego
wsparcia ptynnosciowego ze strony wyzszych szczebli administracji. Miasto utrzymuje niewykorzystana linie ptynnosciowg
do 18 min zt oraz solidny sredni stan gotéwki na koniec poszczegdlnych miesigcy w 2025 r. na poziomie 185 min zt, co

wskazuje, ze Miasto ma znaczng przestrzen do obstugi zadtuzenia w 2026 r. (zaplanowanej na poziomie 80 min zt).
Profil finansowy: ,aaa”

Profil finansowy Ptocka jest oceniany na poziomie ,aaa” w scenariuszu ratingowym Fitch. Prognozujemy, ze nadwyzka
operacyjna Miasta obnizy sie do $rednio okoto 180 min zt w latach 2026-2030 z 291 mIn zt w 2025 r. Chociaz ustawa o
dochodach z 2025 r. powinna przyczynic sie do wiekszej stabilnosci planowania budzetowego i realizacji dochodéw, a
bardziej sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne powinno podtrzymac wzrost dochodéw, oczekujemy, ze wyniki
operacyjne nadal bedg pod presja strukturalnie rosngcych wydatkéw, w szczegdlnosci kosztéw pracowniczych, a takze
rosnacych potrzeb wydatkowych w podstawowych obszarach swiadczenia ustug, gtdwnie w oswiacie.

Spodziewamy sie, ze dtug bezposredni wzrosnie do poziomu nieco ponizej 590 min zt do 2030r.z 368 min zt w 2025 ., w
zwigzku z wydatkami majatkowymi w wysokosci 1,5 mld zt w latach 2026-2030, wobec 1,2 mld zt w latach 2021-2025,



czyli w okresie wolniejszej aktywnosci inwestycyjnej i obnizania zadtuzenia. Mimo to prognozujemy, ze wskazniki
zadtuzenia pozostang wspotmierne z oceng ,aaa’, przy wskazniku sptaty zadtuzenia na poziomie okoto 2,7x w 2030 . oraz
wskazniku poziomu zadtuzenia pozostajacym ponizej 30% dochoddw operacyjnych, co w obu przypadkach jest zgodne z
kategorig ,aaa”. Syntetyczny wskaZnik obstugi zadtuzenia wyniesie 3,7x, czyli bedzie stabszy i zgodny z kategoria ,aa”, ale
pozostanie mocny na tle krajowych JST z grupy poréwnywaczej.

Ratingi w skali krajowej

»

Rating krajowy Ptocka wynosi ,AAA(pol)”, co odpowiada najwyzszej opcji przy dtugoterminowym IDR w walucie lokalnej na
poziomie ,A-". SCP powyzej ratingu kraju dodatkowo uzasadnia najwyzszy rating krajowy.

Ratingi dtugu
Ratingi niezabezpieczonych obligacji senioralnych Ptocka sa zréwnane z ratingami Miasta.

ANALIZA POROWNAWCZA

Ptock ma profil ryzyka ,Sredni”, zgodny z wiekszoscia innych jednostek poréwnywalnych w Polsce, w tym z miastami
Bydgoszcz i Poznan (oba: A-/Perspektywa Negatywna), a takze z zagranicznymi jednostkami poréwnywalnymi, takimi jak
Tallinn (A+/Perspektywa Stabilna), wtoskie miasta Busto Arsizio i Mediolan oraz region Marche (wszystkie trzy:
BBB+/Perspektywa Stabilna).

Oceny kluczowych czynnikéw ryzyka Ptocka sg zasadniczo zgodne z ocenami jednostek poréwnywalnych w Polsce.
Mozliwoé¢ dostosowywania wydatkdw, ktdra jest oceniana jako ,Mocna” jest korzystniejsza niz oceny ,Srednia” dla
Bydgoszczy, Tallinna, Busto Arsizio i Mediolanu oraz ocena ,Staba” dla Marche, podczas gdy w przypadku Poznania réwniez
jest oceniana joako ,Mocna”. Jednoczeénie stabilnoé¢ zobowiazan i ptynnoséci Ptocka jest oceniana jako ,Srednia”, cho¢
zgodne z ocenami Bydgoszczy i Poznania, ale nizsze niz w przypadku Tallinna, Busto Arsizio, Mediolanu i Marche, w

przypadku ktorych wszystkie majg ocene ,Mocng”.

SCP Ptocka na poziomie ,aa” jest zgodny z Poznaniem i Marche, wyzszy od Bydgoszczy i Tallinna na poziomie ,aa-" oraz
wyzszy od Busto Arsizio i Mediolanu na poziomie ,a+".

GEOWNE ZAtOZENIA

Zatozenia jakosciowe:

Profil ryzyka: Sredni

Stabilno$¢ dochodéw: Srednia

Zdolno$¢ do zwiekszania dochodéw: Srednia
Stabilno$¢ wydatkéw: Srednia

Mozliwos¢ dostosowywania wydatkow: Mocna
Zobowigzania i ptynnos¢ (stabilno$¢): Srednia
Zobowiazania i ptynnos¢ (elastyczno$é): Srednia
Profil finansowy: aaa

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy

Pozyczki z budzetu: nie dotyczy

Wsparcie dorazne: nie dotyczy



Ograniczenie ratingiem panstwa (IDR dla zadtuzenia w walucie zagranicznej): A-

Ograniczenie ratingiem panstwa (IDR dla zadtuzenia w walucie krajowej): A-

Dolny putap ratingu: nie dotyczy

Zatozeniailosciowe - dotyczace Emitenta

Potwierdzenie ratingéw jest oparte na zatozeniach dotyczacych wskaznikow referencyjnych w naszym scenariuszu
ratingowym na lata 2026-2030:

- wskaznik sptaty zadtuzenia: 2,7xw 2030 .

- syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia: 3,7x w 2030r.

- wskaznik poziomu zadtuzenia: 29,5% w 2030r.

Scenariusz ratingowy Fitch obejmuje przebieg cyklu koniunkturalnego i uwzglednia tacznie presje na dochody, wydatki i
ryzyko finansowe. Opiera sie na opublikowanych danych za lata 2021-2025 oraz prognozowanych wskazZnikach na lata
2026-2030. Gtéwne zatozenia scenariusza obejmuja:

-$redni roczny wzrost dochodéw operacyjnych o 2,4%, w tym wzrost dochodéw podatkowych na poziomie 4,6% CAGR oraz
spadek transferéw otrzymanych o 4,4% CAGR, w zwigzku ze zmianami w ustawie o dochodach. Oczekujemy
utrzymujacego sie wzrostu dochodéw podatkowych, gtéwnie powigzanych ze wzrostem PKB i inflacja;

- $redni roczny wzrost wydatkow operacyjnych o 4,3%, powigzany z oczekiwana inflacjg nieco powyzej 3% do 2027 r. oraz
wyzszymi wydatkami na dobra i ustugi zwigzanymi ze wzrostem cen paliw wskutek konfliktu w Iranie. Oczekiwania
inflacyjne spadajg do 2,5% od 2028 r., podczas gdy spodziewamy sie dalszej optymalizacji wydatkéw przez wtadze Miasta;

- deficyt na dziatalnosci majagtkowej na poziomie srednio 224 min zt rocznie, wobec Srednio 167 min zt w latach 2021-2025,
W miare przyspieszenia inwestycji w ramach obecnej perspektywy budzetowej UE;

- wzrost Sredniego kosztu dtugu do 5,4% rocznie w latach 2026-2030 z 4,9% rocznie w latach 2021-2025. Wzrost ten
odzwierciedla prognozowane utrzymywanie sie stép procentowych powyzej bardzo niskich poziomoéw z lat 2020-2022,
wygasniecie okreséw statego oprocentowania oraz zatozenie, ze nowe stawki, nawet jesli beda state, zostang odnowione
przy wyzszych marzach.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU
Czynniki, ktére moga samodzielnie lub tacznie prowadzi¢ do zmiany perspektywy ratingu na negatywna badz do

obnizenia ratingu:

Obnizenie ratingdw IDR Polski lub wielostopniowa rewizja SCP Miasta w dét do ,,bbb+”. To drugie mogtoby wynikac z
istotnego pogorszenia wskaznikéw zadtuzenia, w szczegdlnosci trwatego wzrostu wskaznika sptaty zadtuzenia powyzej 9x
w scenariuszu ratingowym Fitch. Fitch uwaza taki scenariusz za mato prawdopodobny.

Czynniki, ktére moga samodzielnie lub t3cznie prowadzi¢ do zmiany perspektywy ratingu na pozytywna badz do
podniesienia ratingu:

Pozytywne zmiany na ratingach Polski, poniewaz ratingi IDR Miasta sg ograniczone ratingami panstwa.

PROFIL EMITENTA

Ptock jest sredniej wielkosci miastem na prawach powiatu potozonym w wojewddztwie mazowieckim i liczyt okoto 109 tys.
mieszkancéw na koniec 2025 r. W gospodarce dominujg branze zwigzane z przemystem rafineryjnym. Na koniec 2025 .
stopa bezrobocia wyniosta 5,3% (Polska: 5,7%).



SYGNALY WRAZLIWOSCI KLIMATYCZNE)J

Woyniki naszego narzedzia Climate VS screener nie wskazaty na podwyzszone ryzyko dla Ptocka.

KWESTIE SRODOWISKOWE, SPOLECZNE ORAZ DOTYCZACE ZARZADZANIA

Najwyzszy poziom oceny kwestii ESG to 3", o ile w niniejszej sekcji nie wskazano inaczej. Ocena ,3” oznacza, ze kwestie
ESG s3 neutralne dla jakosci kredytowe] lub maja jedynie minimalny wptyw na oceniany podmiot, co wynika z ich
charakteru lub sposobu, w jaki sa zarzadzane przez ten podmiot. ESG Relevance Scores Fitch nie sa danymi wejsciowymi w
procesie ratingowym; stanowia obserwacje znaczenia i istotnosci czynnikéw ESG w decyzji ratingowej. Wiecej informacji
na temat ESG Relevance Scores Fitch mozna znalez¢ na stronie https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-
relevance-scores.

Nota dotyczaca dyskusji
Data komitetu: 10 czerwca 2026 .

Na posiedzeniu komitetu obecne byto wymagane kworum, a cztonkowie potwierdzili, ze nie zachodza wobec nich
przestanki wytaczenia. Uzgodniono, ze dane sg wystarczajaco solidne w relacji do ich istotnosci. W trakcie posiedzenia nie
poruszono zadnych istotnych kwestii, ktore nie bytyby zawarte w pierwotnym pakiecie materiatéw dla komitetu.
Cztonkowie komitetu omowili gtéwne czynniki ratingowe wynikajace z odpowiednich kryteriéw. Decyzja ratingowa
opisana w niniejszym komentarzu ratingowym odzwierciedla dyskusje komitetu.

ZRODEA DANYCH UZYTYCH W OCENIE GEOWNYCH CZYNNIKOW RATINGU

Gtéwne zrédta informacji wykorzystane w analizie zostaty opiane w metodykach wymienionych ponize;j.

RATINGI POWIAZANE Z INNYMI RATINGAMI

Ratingi IDR Ptocka s ograniczone ratingami Polski.

CHARAKTER WSPOLPRACY

Powyzsze ratingi zostaty nadane lub zaktualizowane na zlecenie podmiotu ocenianego / emitenta lub podmiotéw z nim
powigzanych. Ewentualne odstepstwa od tej reguty zostaty wymienione ponizej:

RATING ACTIONS

ENTITY /DEBT $ RATINGTYPE 3 RATING $ RATING ACTION $ PRIOR $
Plock, City of LT IDR A- Rating Affirmed A- Rating Outlook
Outlook Negative
Negative
LCLTIDR A-Rating Affirmed A- Rating Outlook
Outlook Negative
Negative
Natl LT AAA(pol) Rating Affirmed AAA(pol) Rating
Outlook Stable Outlook Stable
senior unsecured LT A- Affirmed A-
senior unsecured Natl LT AAA(pol) Affirmed AAA(pol)

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

FITCH RATINGS ANALYSTS
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties participated
in the rating process except that the following issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or provide additional
information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

International Local and Regional Governments Rating Criteria (pub. 27 Mar 2026) (including rating assumption sensitivity)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Plock, City of EU Issued, UK Endorsed

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Wszystkie ratingi kredytowe Fitch Ratings (dalej jako ,Fitch”) podlegajg pewnym okreslonym ograniczeniom i wytaczeniom
odpowiedzialnosci. Prosze zapoznac sie z ich trescig pod tym linkiem:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Na stronie https://www.fitchratings.com/rating-definitions-
document znajduja sie ponadto definicje ratingdw dla kazdej skali ratingowej i kategorii ratingu, w tym definicje dotyczace
niewykonania zobowigzan (default). ESMA i FCA s3 zobowigzane do publikowania historycznych wskaznikéw
niewyptacalnosci w centralnym repozytorium zgodnie z art. 11 ust. 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
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(WE) nr 1060/2009 z dnia 16 wrzesnia 2009 r. oraz agencji ratingowych ( Zmiana itp.) (odpowiednio rozporzadzenia o
wyjéciuzUEz2019r.).

Opublikowane ratingi, kryteria i metodyki s stale dostepne na tej stronie. Kodeks postepowania Fitch, polityki i procedury
w zakresie poufnosci, konfliktu intereséw, zapdr pomiedzy podmiotami powiazanymi, zgodnosci, a takze inne istotne
polityki i procedury mozna réwniez pobrac ze znajdujacego sie na tej stronie dziatu ,Code of Conduct”. Informacje

o znaczacych udziatach cztonkéw zarzadu i udziatowcow sg dostepne na stronie
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch mégt $wiadczy¢ inna dozwolona lub pomocnicza ustuge na rzecz
jednostki poddanej ratingowi lub na rzecz powigzanych z nig oséb trzecich. Szczegétowe informacje o ustugach
dozwolonych lub pomocniczych, dla ktérych wiodacym analitykiem jest osoba zatrudniona w spétce Fitch Ratings wpisanej
do rejestru ESMA lub FCA (lub tez w oddziale takiej spétki), mozna znaleZ¢ na stronie internetowej Fitch Ratings po
przejsciu do podstrony z podsumowaniem informacji na temat tego emitenta.

W procesie nadawania i monitorowania ratingdw oraz sporzadzajac inne raporty (w tym prognozy ), Fitch opiera sie na
informacjach faktycznych uzyskiwanych od emitentéw oraz gwarantéw emisji, a takze z wszystkich innych zrédet, ktére
zdaniem Fitch sg wiarygodne. Fitch dokonuje nalezytego badania wykorzystywanych przez siebie informacji faktycznych.
Badanie takie jest przeprowadzane zgodnie z metodyka ratingu i stuzy nalezytemu zweryfikowaniu takich informacji przez
niezalezne zrédta w zakresie, w jakim Zrodta takie sa dostepne dla danego papieru wartosciowego lub w obrebie danego
kraju. Sposoby prowadzenia badan przez Fitch oraz zakresy weryfikacji wykonywanej przez podmiot trzeci réznia sie od
siebie w zaleznosci od charakteru analizowanego papieru wartosciowego oraz jego emitenta, wymogoéw i zwyczajéw
obowiazujacych i stosowanych w kraju, w ktérym taki papier wartosciowy jest oferowany i zbywany, i/lub w kraju, w
ktérym znajduje sie siedziba emitenta, dostepnosci i charakteru informacji publicznych, dostepu do oséb petnigcych
funkcje kierownicze w przedsiebiorstwie emitenta oraz ich doradcéw, dostepnosci wczesniej istniejacych, a opracowanych
przez podmiot trzeci dokumentéw weryfikacyjnych - takich jak sprawozdania z audytu, uzgodnione wczesniej pisma
proceduralne, wyceny, raporty aktuarialne, raporty inzynierskie, opinie prawne i inne raporty dostarczane przez osoby
trzecie - dostepnosci do niezaleznych i kompetentnych podmiotéw trzecich jako Zrédet weryfikacji w odniesieniu do
konkretnego papieru wartosciowego lub w kraju emitenta, a takze od szeregu innych czynnikéw. Osoby korzystajace z
ratingdéw i raportéw Fitch powinny by¢ swiadome, ze ani pogtebione badanie informacji faktycznych, ani weryfikacja
wykonywana przez podmiot trzeci nie jest w stanie zapewni¢, by wszystkie informacje wykorzystywane przez Fitch w
zwiazku z przygotowaniem ratingu lub raportu byty doktadne i kompletne. W ostatecznym rozrachunku za doktadnosé
informacji przekazywanych Fitch oraz uczestnikom rynku w dokumentach ofertowych oraz innych raportach odpowiadaja
emitent oraz jego doradcy. Wydajac ratingi i raporty, Fitch musi polegac¢ na pracy specjalistéw, w tym niezaleznych biegtych
rewidentéw (w odniesieniu do sprawozdan finansowych) oraz prawnikéw (w odniesieniu do kwestii prawnych i
podatkowych). Nalezy ponadto pamietac, Zze z samej swojej natury ratingi oraz prognozy informacji finansowych i innych
maja charakter przysztosciowy i zawieraja przypuszczenia oraz przewidywania dotyczace zdarzen przysztych, ktére ze
wzgledu na swoj charakter nie mogg podlegac takiej samej weryfikacji jak fakty. W zwigzku z tym, pomimo
przeprowadzane]j weryfikacji faktéw biezacych, na ratingi i prognozy moga wptywac zdarzenia lub warunki przyszte, ktére
nie byty przewidywane w chwili wydawania lub zatwierdzania danego ratingu lub prognozy. Fitch Ratings dokonuje
rutynowych, powszechnie akceptowanych korekt do raportowanych danych finansowych zgodnie z odpowiednimi
kryteriami i/lub standardami branzowymi, aby zapewnic¢ sp6jnos¢ wskaznikéw finansowych dla podmiotéw w tym samym
sektorze lub klasie aktywoéw.

Petny zakres ratingéw wedtug najlepszego i najgorszego scenariusza dla wszystkich kategorii ratingowych waha sie od
LAAA” do ,D”. Fitch udostepnia takze informacje na temat najlepszych i najgorszych scenariuszy dla podwyzszenia ratingu
(zdefiniowanych jako 99. percentyl zmian ratingu, mierzonych w kazdym kierunku) w przypadku ratingdéw
miedzynarodowych, w oparciu o wyniki historyczne. Prosta srednia dla klas aktywow przedstawia w najlepszym przypadku
podwyzszenie o0 4 stopnie, a w najgorszym przypadku obnizenie o 8 stopni na 99. percentylu. Bardziej szczegdétowe dane o
ratingach dla poszczegdlnych sektoréw dla najlepszego i najgorszego scenariusza sa wymienione na stronie
https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

Informacje znajdujace sie w niniejszym raporcie sa przedstawiane zgodnie ze stanem biezagcym (ang. ,as is”), bez zadnych
oswiadczen ani zapewnien jakiegokolwiek rodzaju. Fitch nie oswiadcza i nie zapewnia, ze raport lub jego tres¢ spetni
jakiekolwiek wymogi odbiorcy raportu. Rating Fitch stanowi opinie dotyczaca jakosci papieréw wartosciowych. Niniejsza
opiniairaporty sporzadzone przez Fitch sg oparte na ustalonych kryteriach i metodyce, ktdre sg nieustannie oceniane

i aktualizowane przez Fitch. W zwiazku z tym ratingi i raporty stanowia produkt pracy zbiorowej Fitch. Zadnej pojedynczej
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osobie ani grupie oséb nie mozna przypisa¢ wytacznej odpowiedzialnosci za rating lub raport. Rating nie uwzglednia ryzyka
strat zwigzanego z ryzykiem innym niz ryzyko kredytowe, chyba ze takie inne rodzaje ryzyka sa w sposéb wyrazny
wskazane. Fitch nie jest podmiotem zaangazowanym w oferowanie ani zbywanie zadnych papieréw wartosciowych. Zaden
raport Fitch nie jest opracowywany wytacznie przez jedna osobe. Osoby wskazane w raporcie Fitch byty zaangazowane w
proces wydawania zawartych w nim opinii, ale nie mozna im przypisac¢ wytacznej odpowiedzialnosci za takie opinie. Osoby
te sg wskazane wytacznie dla celéw kontaktowych. Raport zawierajacy rating Fitch nie stanowi prospektu inwestycyjnego
ani zamiennika informacji zebranych, zweryfikowanych i przedstawionych inwestorom przez emitenta i jego
przedstawicieli w zwigzku ze sprzedaza papieréw wartosciowych. Ratingi moga by¢ zmieniane lub wycofywane w
dowolnym momencie oraz z dowolnej przyczyny, wedtug wytacznego uznania Fitch. Fitch nie oferuje zadnych ustug
doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowia rekomendacji kupna, sprzedazy ani zachowania zadnego papieru
wartosciowego. Ratingi nie zawierajg komentarzy dotyczacych adekwatnosci ceny rynkowej, odpowiedniosci danego
papieru wartos$ciowego dla konkretnego inwestora ani opodatkowania badz braku opodatkowania ptatnosci
dokonywanych w odniesieniu do jakiegokolwiek papieru wartosciowego. Fitch otrzymuje od emitentéw, ubezpieczycieli,
gwarantow, innych oséb zobowigzanych oraz gwarantéw emisji wynagrodzenie tytutem przeprowadzenia ratingu
papieréw wartosciowych. Kwota takiego wynagrodzenia waha sie zazwyczaj od 1000 USD do 750 000 USD (lub
rownowartosci tej kwoty w odpowiedniej walucie) za jedng emisje. W niektérych przypadkach Fitch dokonuje ratingu
wszystkich emisji lub pewnej liczby emisji przeprowadzonych przez konkretnego emitenta lub ubezpieczonych badz
gwarantowanych przez konkretnego ubezpieczyciela lub gwaranta, za jednorazowym, rocznym wynagrodzeniem. Kwota
takiego wynagrodzenia waha sie zazwyczaj od 10 000 USD do 1 500 000 USD (lub réwnowartosci tej kwoty w
odpowiedniej walucie). Ogtoszenie, publikacja lub rozpowszechnienie ratingu przez Fitch nie stanowi zgody agencji Fitch
na powotywanie jej firmy jako specjalisty w zwigzku z jakimkolwiek wnioskiem o rejestracje ztozonym na podstawie
obowiazujacych w Stanach Zjednoczonych przepiséw dotyczacych papieréw wartosciowych, brytyjskiej ustawy o ustugach
i rynkach finansowych (Financial Services and Markets Act) z 2000 r. lub przepiséw dotyczacych papieréow wartosciowych
obowigzujacych w jakimkolwiek kraju. Z uwagi na wzgledna wydajnos¢ elektronicznych metod publikacji i dystrybucji
badania przeprowadzane przez Fitch moga by¢ dostepne dla prenumeratoréw elektronicznych do trzech dni wczesniej niz
dla prenumeratoréw tradycyjnych.

Dotyczy wytacznie Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu i Korei Potudniowej: Spétka Fitch Australia Pty Ltd posiada
australijska licencje na $wiadczenie ustug finansowych (licencja AFS nr 337123), na podstawie ktorej moze sporzadzaé
ratingi kredytowe wytacznie dla klientéw hurtowych. Informacje o ratingach kredytowych publikowane przez Fitch nie s3
przeznaczone do wykorzystania przez osoby bedace klientami indywidualnymi w rozumieniu australijskiej ustawy

o spotkach (Corporations Act) z 2001 .

Spétka Fitch Ratings, Inc. jest wpisana do rejestru amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd jako NRSRO
(statystyczna organizacja ratingowa uznana w skali kraju). O ile pewne sp6tki zalezne NRSRO zajmujace sie ratingami
kredytowymi zostaty wymienione w pkt 3 formularza NRSRO i w zwigzku z tym sg upowaznione do wystawiania ratingéw
kredytowych w imieniu NRSRO (zob. https://www.fitchratings.com/site/regulatory), o tyle inne spétki zalezne zajmujace sie
ratingami kredytowymi nie zostaty w tym formularzu wymienione (dalej jako ,spotki niewtaczone do NRSRQO”) i ratingi
kredytowe wystawiane przez te spétki zalezne nie sg wystawiane w imieniu NRSRO. Personel spétek niewtaczonych do
NRSRO moze jednak uczestniczy¢ w okreslaniu ratingéw kredytowych wydawanych przez lub w imieniu NRSRO.

Copyright © 2026 by Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jej spotki zalezne. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004. Telefon: 1-800-
753-4824,(212) 908-0500. Reprodukowanie lub retransmisja tego dokumentu w catosci lub w czesci sg zabronione, chyba
ze na wykonanie tych czynnosci uzyskano zgode. Wszelkie prawa zastrzezone.

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or a related third
party. Any exceptions follow below.

Fitch's solicitation status policy can be found at www.fitchratings.com/ethics.

ENDORSEMENT POLICY
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Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be, are endorsed for use by
regulated entities within the EU or the UK, respectively, for regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA
Regulation or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch'’s
approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’s Regulatory Affairs page on Fitch’s website. The
endorsement status of international credit ratings is provided within the entity summary page for each rated entity and in
the transaction detail pages for structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a

daily basis.
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