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SUB-SOVEREIGN

Liberecky kraj (Ceska republika)
Aktualizace kreditni analyzy

Shrnuti

Kreditni profil Libereckého kraje (A1/Aa2.cz stabilni) odraZi solidni provozni vysledky
podpotené prisnou kontrolou vydajd, velmi nizky dluh, vysokou likviditu a stfedni miru
pravdépodobnosti, 7e vlada Ceské republiky (Aa3 stabilni) poskytne mimotadnou pomoc
za UCelem predejit akutnimu nedostatku likvidity. | pfesto, Ze provozni hospodareni kraje
je negativné zasaZeno pandemii koronaviru, Liberecky kraj bude i nadale generovat solidni
provozni prebytky, které spolu s vysokou likviditou pFispéji k absorbovani vnéjsich sokd a
pomohou udrZet velmi dobrou kapacitu financovani kapitalovych vydajd z vlastnich zdrojd.
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Silné stranky kreditniho profilu
»  Provozni hospodareni zlistane i nadale solidni
»  Silna schopnost samofinancovani

»  Velmi nizka droven zadluZeni vzroste vlivem vydajli do zdravotnictvi

Slabé stranky kreditniho profilu

»  Omezena flexibilita pfijma a vydajd


http://www.surveygizmo.com/s3/1133212/Rate-this-research?pubid=PBC_1305121
https://www.moodys.com/credit-ratings/Liberec-Region-of-credit-rating-809317537/summary
https://www.moodys.com/credit-ratings/Czech-Republic-Government-of-credit-rating-218505/summary
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Ratingovy vyhled
Stabilni vyhled ratingu odrazi predpoklad Moody's, 7e provozni hospodareni, uspokojivé hotovostni rezervy a velmi nizké zadluzeni kraj
udrZi i béhem nasledujicich 12 az 18 mésicll. Vyhled také reflektuje stabilni vyhled ratingu statu.

Co by mohlo rating - ZVYSIT
Dalsi posileni provozniho prebytku kraje na vice nez 10 % provoznich ptijm{ kraje, pfi udrzeni soucasné urovné dluhu, pripadné zvyseni
ratingu Ceské republiky by mohlo mit pozitivni dopad na rating.

Co by mohlo rating - SNIZIT
Zhorseni hrubého provozniho prebytku spolecné s poklesem likvidity a rlistem zadluZeni by mohly vést k tlaku na soucasny rating. Dale
pak zhorseni suverénniho uvérového profilu by mohlo mit za nasledek tlak na snizeni ratingu.

Zakladni ukazatele

Tabulka 2

Liberecky kraj

(k 31. prosinci) 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e
Regionalni HDP na obyvatele/celostatni HDP na obyvatele (%) 77.4 76.5 77.2 77.0 77.0 77.0 77,0
Cisty pfimy a neptimy dluh/Provozni pfijmy (%) 9.8 7.8 54 39 2.7 2.1 7.1
Splatky dluhu/Provozni pfijmy (%) 12.9 22.5 19.2 23.8 16.6 20.0 10.6
Splatky urokd/Provozni pfijmy (%) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Hruby provozni vysledek/Provozni pfijmy (%) 11.7 12.2 11.0 11.8 8.5 9.9 115
Saldo rozpoctu/Celkové pfijmy (%) 10.6 4.1 1.8 3.4 0.1 0.7 -3.8
Hotovost a kratkodobé investice/Cisty pfimy a neptimy dluh (%) 246.3 322.6 422.1 591.9 749.6 913.4 263.2
Kapitalové vydaje/Celkové vydaje (%) 7.7 111 14.2 15.3 14.8 15.1 20.0

2021-22 odhady Moody's
Zdroj: Liberecky kraj, Cesky statisticky ifad, Moody's Investors Service

Podrobné zdtivodnéni udéleného ratingu

Kreditni profil Libereckého kraje vyjadfeny ratingem na trovni A1/Aa2.cz a stabilnim vyhledem, je kombinaci (1) zakladniho Gvérového
hodnoceni (Baseline Credit Assessment, BCA) subjektu na drovni a1 a stfedni pravdépodobnosti podpory ze strany vlady za G¢elem
predejit akutnimu nedostatku likvidity.

Zakladni avérové hodnoceni
PROVOZNi HOSPODARENIi ZUSTANE | NADALE SOLIDNi

Liberecky kraj (Lbk) v roce 2020 vygeneroval solidni provozni pfebytek v hodnoté 975 mil. K¢, respektive 8,5 % provoznich p¥ijm(, coz
je mirné nizsi nez v roce 2019 (11,8 %). V roce 2020 dosahly bé7né ptijmy Libereckého kraje 11,5 mld. K¢ a zaznamenaly tak v porovnani
s rokem 2019 nardst 0 9 %. Hlavnimi faktory rlstu prijm0 byly nardsty statnich dotaci na pokryti platli v oblastech zdravotnictvi a
socidlnich sluzeb. Inkaso sdilenych dané, jako nejflexibilné&jsi druh prijm{ pokleslo na 3,4 miliard korun z 3,6 miliard v roce 2019. Toto
bylo zpfisobeno zpomalenim narodni ekonomiky(realné HDP Ceské republiky pokleslo o 5.6% v roce 2020). Nejvice se na tomto
poklesu podilela daf z pFijm0 fyzickych osob (DPFO) a daf z pFijm0 pravnickych osob (DPPO). V meziro¢nim srovnani DPFO a DPPO

poklesly 0 5,7 %, respektive 0 18,6 %.

Saldo rozpoctu kraje v roce 2020 doséhlo 0,1 % celkovych prijm0. A to i pres to, Ze kapitalové vydaje presahly 14,8 % celkovych vydajd,
co? je vice, neZ pramér eskych krajt (13,3 % celkovych vydajt). Kraj investoval zejména do silni¢ni infrastruktury, ktera predstavovala
polovinu celkovych investi¢nich vydajd. Upraveny rozpocet LbK pro rok 2021 obsahuje investi¢ni vydaje v hodnoté 2,6 mld. K¢, coZ je o

800 mil. K¢ vice neZ ¢astka realizovana v roce 2020. Nejvétsi ¢ast investi¢nich vydajl sméfuje do oblasti socialnich sluzeb a vzdélavani.

Tato zprava neni ozndmenim ratingové akce. Pro seznameni se s aktualnimi ratingy uvadénymi v této publikaci a jejich historii se prosim podivejte na list emitenta na
www.moodys.com.
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V roce 2021, ocekdvame zvyseni hrubé provozni marze kraje na 11 % provoznich prijm0. To bude zplsobeno ekonomickym oZivenim,
zejména v tetim a Ctvrtém Ctvrtleti 2021 (Moody s ocekava rist ¢eského HDP 3,4 % v roce 2021). V prosinci 2020 zrusila centralni

vlada superhrubou mzdu, coZ mélo za nasledek pokles efektivni sazby dané z prijmd fyzickych osob na 15 % z 20,1 %. Centralni vlada
tento krok kompenzovala zvy3enim podilu krajd na sdilenych dani na 9,78% z 8,92%. Odhadujeme, Ze dafiové ptijmy kraje doséhnou
3 miliard K& v roce 2021. V této souvislosti otekavame, Ze kraj pfehodnoti nebo oddali realizaci nékterych kapitalovych projektd, coz
vyusti v maly rozpoctovy prebytek ve vysi okolo 1,2 % celkovych pFijma.

SILNA SCHOPNOST SAMOFINANCOVANI

Dobré finan¢ni vysledky za poslednich nékolik let vedly k vysokym finanZnim rezervam kraje. Ke konci roku 2020 ¢inil z{istatek
hotovostnich rezerv 2,3 miliardy K¢, tedy vyraznych 20,3 % provoznich prijmQ. Témér dvé tietiny prostfedk( na bankovnich u¢tech
jsou Ucelové vazany a souvisi s prevody nerealizovanych kapitalovych vydajd, krytim smluvnich zavazkl prechazejicich z roku 2020
do dalsich let a prostiedky urc¢enymi do penéZnich fond(. Zbyvajici volné finan¢ni zdroje, které v roce 2020 pokryvaly 7,5x dluh kraje,
zajistuji dobrou likviditu bez vyraznych narokd na potieby kratkodobého financovani.

Predpokladame, Ze si LbK udrZi vysokou Urover hotovostnich rezerv i v letech 2021-22. A to zejména diky svému uvazlivemu fizeni
rozpoctu, dobre zvladnutelné dluhové sluzbé a nizSimu objemu kapitalovych vydajd.

VELMI NiZKA UROVEN ZADLUZENi VZROSTE VLIVEM VYDAJU DO ZDRAVOTNICTVi

Kraj od roku 2013 necerpal nové uvérové zdroje. Ke konci roku 2020 cinil zlstatek nesplacenych Uvérovych prostredk( 311 mil. K&
(2,7 % provoznich ptijm0). Dluh kraje se sklada ze dvou komer¢nich Gvérl na opravu mostd a silnic. Liberecky kraj pati mezi nejméné
zadluzené kraje v Ceské republice. Uvérova zadluZenost LbK bude i nadale velmi nizka, nebot vedent kraje hodlé financovat své
kapitalové vydaje vyhradné z vlastnich zdrojd ¢i dotaci.

Primérna doba splatnosti soucasnych Uvérd ¢ini 4 roky. Jeden Gvér je splatny na konci roku 2021 a druhy na konci roku 2026.
Predpokladame, Ze dluhova sluzba bude mirné klesat v letech 2021-22 s pfiblizujicim se datem splatnosti. Na konci roku 2021 se bude
pohybovat okolo 2,1 % provoznich piijmd.

V letech 2022-25 otekavame, ze kraj bude erpat Gvér v hodnoté 1,3 miliardy K& na modernizaci Krajské nemocnice Liberec, a.s. (KNL).
Kraj predpoklada, ze se na modernizaci nemocnice v celkové hodnoté 2,4 miliardy K& budou podilet i ostatni akcionari, tedy statutarni
mésto Liberec (A2 pozitivni) a mésto Turnov (nehodnoceno). Nejvétsi ¢ast naklad( viak pljde za krajem, jakoZto nejvétsim akcionafem
KNL. Oc¢ekavame, Ze i po nacerpani se bude zadluZenost pohybovat pod 10 % provoznich vydajd.

OMEZENA FLEXIBILITA PRiJMU A VYDAJU

Danoveé pfijmy a provozni transfery od centralni vlady v roce 2020 ¢inily 98 % béZnych prijm0 kraje. Vy3i pFijmd ze sdilenych dani

(3,4 mld. K& v roce 2020) kraj nem(ze ovlivnit — jsou navazany na vykonnost narodni ekonomiky a prerozdélovaci mechanismus mezi
jednotlivé kraje na zakladé rozpoctového ureeni dani. Ceské kraje nemaji moznost zavést vlastni dané nebo rozhodovat o darovych
sazbach. Dalsim vyraznym zdrojem financovani provoznich vydajd jsou neinvesti¢ni transfery (8,8 mld. K¢), které na rozdil od danovych
prijmd, jenz mohou kraje pouZit dle vlastniho uvazeni, jsou vazany k pfedem stanovenym Uceldim.

Kraj ma omezenou moznost regulovat vydaje, zejména ty, které jsou spojené s provozem. Témeér 90 % veskerych provoznich vydajl
kraje je mandatornich a navazanych na statni transfery a kraj je nemdZe regulovat. Nejvétsi tlak na rozpocet kraje je v sou¢asné dobé
spojen s vy3simi ndroky na personalni vydaje, zejména v oblasti zdravotnictvi, dopravy, socialnich sluZeb a kultury. Vyssi tarify schvalené
centrdalni vlddou nejsou vzdy automaticky spojeny s navysenim transferd a kraj ¢i jeho organizace museji hledat v provoznim rozpoctu
prostfedky, kterymi budou rostouci vydaje kryt.

Kapitalové vydaje chapeme jako ¢ast rozpoctu, kde maji kraje urcitou flexibilitu a v pfipadé finan¢nich potiZi je mozné investi¢ni aktivitu
i vyrazné utlumit. Diky prostredkdm z evropskych fondd je v3ak tendence kraje pripravit projekty, na které mohou Cerpat prispévek a
rozsifit tak svoji investi¢ni kapacitu.
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Zohlednéni mimoradné podpory

Moody's se ve svém hodnoceni priklani ke stfedni pravdépodobnosti mimoradné podpory ze strany vlady, pfi¢emz zohlednuje Usili
centralni vlady o posileni odpovédnosti a samostatnosti ¢eskych krajd. Riziko, Ze by v souvislosti s hospodarenim kraje mohlo dojit k
poskozeni reputace Ceského statu a jeho vlady, je tfeba povazovat za velmi mirné, a to s ohledem na primérenou zadluzenost krajl v
CR, kterou tvofi predevsim bankovni Gvéry.

Zvazeni ESG
Moody’s bere v potaz dopad environmentalnich (E), socialnich (S) a vladnich (G) faktort, kdyZ hodnoti ekonomickou a finanéni silu
regionalnich a mistnich entit. V pfipadé Libereckého kraje je dopad environmetalnich, socidlnich a vladnich faktorl nasleduijici:

Environmentalni faktory nemaji vyznamny vliv na kreditni profil Libereckého kraje. Nejvétsi riziko predstavuji povodné. Posledni vétsi
povodné se odehraly na uzemi kraje v roce 2010 a opravu $kod kraji pomahala financovat centralni vlada.

Socialni faktory nejsou vyznamné pro kreditni profil Libereckého kraje. Pocet obyvatel je stabilni a sou¢asna nizka nezaméstnanost a
rist mezd snizuji pocet vystéhovanych. Mezi socialni rizika fadime i sou¢asnou pandemii koronaviru. Rizikem z{istava delsi platnost
omezeni zavedenych vladou Ceské republiky, které by zpGsobily jest& nizsi vybér dani, nez ocekavame.

Vl0adni faktory maji zasadni vliv na kreditni profil Libereckého kraje. Liberecky kraj historicky prokazoval konzervativni styl finan¢niho
fizeni. Soubor opatfeni vnitfnich kontrol je solidni. Krajsky Urad je transparentni a pravidelné zvefejiiuje dlleZité informace o
hospodareni.

Vice podrobnosti je uvedeno v sekci ,Podrobné zdlvodnéni udéleného ratingu® vyse. Nas pristup k ESG je vysvétlen v nasi
mezisektorové metodice General Principles for Assessing ESG Risks.
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https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1288435
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Metodika ratingu a faktory hodnoceni bodovaci karty

Zakladni Gvérové hodnoceni (BCA) udélené na trovni al je o jeden stupen vyse neZ BCA vygenerované bodovaci kartou na a2. Matici
vygenerované BCA na Urovni a2 odrazi (1) skére individualniho rizika na drovni 3 (viz nize) na stupnici od 1do 9, kde 1 predstavuje
nejlepsi relativni Gvérovou kvalitu a 9 nejslabsi; a (2) systémové riziko na urovni Aa3, které reflektuje rating statnich dluhopisd Ceské
republiky. Rozdil je zplsoben limitovanym dopadem ekonomické sily Libereckého kraje na jeho fiskalni silu a vysokym podilem
kratkodobého dluhu, ktery je viak v absolutni hodnoté nizky a plné kryt likvidnimi polozkami.

Tabulka 3
Liberecky kraj
Regionalni a mistni samospravy

Body za Dil¢i faktory
Zakladni uvérové hodnoceni dil¢i faktor Hodnota Vahy dilcich faktord celkem Vahy faktoru Celkem
Faktor 1: Ekonomicka zakladna 6.60 20% 1.32
Sila ekonomiky [1] 9 77.04% 70%
Volatilita ekonomiky 1 30%
Faktor 2: Institucionalni ramec 5 20% 1.00
Legislativa 1 50%
Fiskalni flexibilita 9 50%

Faktor 3: Finan¢ni vykonnost a profil
zadluZenosti 2.25 30% 0.68

9.78% 12.5%
0.07% 12.5%
25%

Provozni marze [2]
Urokové zatizeni [3]
Likvidita

Dluhové zatizeni [4] 2.71% 25%

Struktura dluhu [5] 24.59% 25%

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

Posouzeni individualniho rizika 3.30 (3)

Posouzeni systematického rizika Aa3

Navrhované zakladni Givérové honoceni a2

v = aw

—_

[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 p¥ijmy (%)

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

Zdroj: Moody’s Investor Service, finan¢ni ukazatele za rok 2020

Ratingy

Tabulka 4

Kategorie Rating Moody s

LIBERECKY KRA)
Vyhled Stable
Rating emitenta: domaci ména Al
Narodni rating emitenta Aa2.cz

Zdroj: Moody’s Investor Service

5 1 October 2021 Liberecky kraj (Ceska republika): Aktualizace kreditni analyzy



MOODY'S PUBLIC SECTOR EUROPE SUB-SOVEREIGN

© 2021 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. a/nebo jejich nositelé licenci a spfiznéné spole¢nosti (spole¢né dale jen ,MOODY'S"). V3echna
prava vyhrazena.
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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 dostate¢né kvalitni a pochazely z ovérenych zdrojli povazovanych za spolehlivé véetné, pokud je to mozné a tcelné, nezavislych zdrojl
tretich stran. Nicméné MOODY'S neni auditorem, a proto nemUZe nezavisle ovéfit ¢i prekontrolovat kazdou informaci obdrzenou v pribéhu 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 vilci jakékoli osobé nebo subjektu za jakékoli pfimé, 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, zprosttedkovatelé, osoby za ni jednajici, poskytovatelé licenci
nebo dodavatelé byli predem upozornéni na moznost vzniku takové ztraty nebo skody, véetng, 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 predmétem konkrétniho tivérového ratingu pridéleného spole¢nosti MOODY'S.

V zakonem 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 primé ztraty nebo $kody ¢i povinnosti k jejich nahradé, veetné, nikoli vak pouze, ztrat a skod zplisobenych
nedbalostné (avsak s vylou¢enim podvodného jednani, umyslného jednani a dal3ich typt odpovédnosti, které, pro vylougeni pochybnosti, ze zdkona neni mozné vylou¢it) nebo
okolnostmi v dosahu nebo mimo dosah spole¢nosti MOODY'S jejich fediteld, vedoucich, zaméstnancd, zprostfedkovatelli, osob za ni jednajicich, poskytovatell licenci nebo
dodavateld, vyplyvajici ze zde obsazenych informaci, z jejich pouZiti nebo nemoznosti jejich poutZiti, nebo s tim souvisejici.

POKUD JDE O JAKEKOLI UVEROVE RATINGY, HODNOCENI, JINA STANOVISKA €I 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 znamost, Ze vétsina hodnocenych emitentd
dluhovych cennych papirti (véetné korporatnich a municipalnich obligaci, dluhopisti, dluznich Gpist a obchodovatelnych smének) a prioritnich a¢astnickych cennych papiri se jesté
pred udélenim jakéhokoli ivérového ratingu uvolila zaplatit Moody's Investors Service, Inc. za posudky a sluzby tykajici se Gvérovych ratingti poplatky v rozmezi od 1000 USD

az zhruba do 5 000 000 USD. MCO a Moody's Investors Service zaroven uplatiuji a dodrzuji politiku a postupy, které maji zarucit nezavislost uvérového ratingového procesu a
Uvérovych ratingli udélovanych Moody's Investors Service. Informace ohledné urcitych spojeni, kterd 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 t¢ast v MCO
je vétsinez 5 %, jsou kazdy rok zvefejiiovany na www.moodys.com v &asti ,Vztahy s akcionafi — Sprava a fizeni — Propojeni Feditelli a akcionard.("Investor Relations — Corporate
Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy")

Dalsi podminky platné pouze pro Australii: Veskeré zvefejfiovani tohoto dokumentu v Australii se uskutecriuje 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 tzemi Australie, stvrzujete spole¢nosti MOODY'S, Ze jste
“institucionalnim klientem” nebo jeho povérenym agentem a Ze ani Vy, ani Vami zastupovana instituce nebudete pfimo nebo neptimo sifit tento dokument ¢i jeho obsah mezi
“retailovymi investory” ve smyslu oddilu 761G Z&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 zavazk; 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., kterd je zcela vlastnéna
spole¢nosti Moody's Overseas Holdings Inc., kter 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 MSFJ jsou proto vérové
ratingy nespadajici pod NRSRO. Uvé&rové ratingy nespadajici pod NRSRO jsou pridélovany spole¢nosti, ktera nepatii mezi NRSRO. Z tohoto diivodu hodnocené zavazky nesplni
podminky pro ur¢ité nakladani s nimi dle zakond Spojenych statti. MJKK a MSF] jsou tvérové ratingové agentury registrované u japonského Uradu pro finanéni sluzby (Financial
Services Agency) a jejich registra¢ni &isla Komisare Uradu pro finanéni sluzby (Ratingy) jsou &. 2, resp. & 3 .
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MJKK, resp. MSFJ, timto oznamuji, Ze vét3ina emitentd dluhovych cennych papiril (véetné korporatnich a municipalnich obligaci, dluhopist, dluznich upist a obchodovatelnych
smének) a prioritnich akcii hodnocenych MJKK, resp. MSFJ, souhlasila pred pridélenim Gvérového ratingu s tim, Ze uhradi MJKK, resp. MSF), za jimi provedené tvérové ratingové
posudky a sluzby poplatky v rozmezi od 125 000 JPY do pfiblizné 550 000 000 JPY.

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

Americas 1-212-553-1653
Asia Pacific 852-3551-3077
Japan 81-3-5408-4100
EMEA 44-20-7772-5454
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