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Gtéwne czynniki ratingu

Dobre wyniki: Fitch Ratings potwierdzit ratingi dla Miasta Czestochowy w listopadzie 2014r.
Potwierdzenie ratingébw odzwierciedla ciagle zadowalajgce wyniki operacyjne, mniejsze
zapotrzebowanie na nowy diug w poréwnaniu z innymi miastami, korzystng strukture
zadtuzenia oraz wysoka ptynnosc¢. Ratingi biorg réwniez pod uwage ryzyko posrednie zwigzane
ze szpitalem miejskim, ktéry moze wymagac wsparcia z budzetu Miasta. Ratingi uwzgledniajg
réwniez utrzymujgca sie presje na wydatki operacyjne wynikajgcg z trudnego otoczenia
instytucjonalnego.

Utrzymanie kontroli wydatkéw: Fitch oczekuje, ze nadwyzka operacyjna Miasta w latach
2014-2016 wyniesie okoto 8% dochoddéw operacyjnych (75-80 min zt), czyli na poziomie
osigganym w przesztosci i powinna okoto 2 razy przewyzsza¢ koszty obstugi zadtuzenia.
Zdaniem Fitch, bedzie to wynikato z polityki Wiadz Miasta majgcej na celu utrzymywanie
wzrostu wydatkéw operacyjnych ponizej wzrostu dochodéw operacyjnych.

Korzystna struktura zadtuzenia: Fitch prognozuje, ze w wyniku inwestycji, zadtuzenie Miasta
w latach 2014-2016 moze umiarkowanie wzrosng¢ do 470 min zt w 2016r., ale powinno
pozosta¢ na umiarkowanym poziomie ponizej 50% dochodoéw biezgcych (2013r.; 437 min zt lub
49%). Zdaniem Fitch, wskaznik sptaty dtugu (zadtuzenie do nadwyzki biezgcej) bedzie wynosit
okoto 7 lat, czyli znacznie ponizej s$redniej zapadalnosci diugu szacowanej na 14 lat.
Wiekszo$¢ zadtuzenia Miasta zostato zaciggniete w Europejskim Banku Inwestycyjnym,
ktérego stosunkowo niski koszt finansowania, diuzszy okres sptaty oraz réwnomierne
roztozenie sptat diugu obniza presje na budzet Miasta.

Umiarkowane wydatki majatkowe: Fitch zaktada, Zze wydatki majgtkowe Czestochowy
w latach 2014-2016 pozostang umiarkowane i wyniosg $rednio 150 min zt lub 14% wydatkéw
ogétem (2013r.; 130 min zt lub 13%). Konczenie inwestyciji pochodzacych ze srodkéw unijnych
z ostatnio zakonczonego programu UE moze w roku 2015 natozy¢ sie z rozpoczeciem nowych
inwestycji przez Miasto w ramach perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020.

Umiarkowane ryzyko posrednie: Wiekszo$¢ ryzyka posredniego generuje szpital miejski,
ktérego sytuacja finansowa jest trudna, i ktéry moze wymagaé dalszego wsparcia finansowego
ze strony Miasta. Jednak, potencjalne wsparcie Miasta powinno by¢ dos¢ niskie (ponizej 1%
dochodoéw operacyjnych) w relacji do budzetu.

Gospodarka lokalna: Lokalna baza podatkowa jest dobrze zdywersyfikowana, chociaz jest
stabsza niz w innych miastach $redniej wielkosci. Mimo, ze PKB na mieszkanca podregionu
czestochowskiego, jest nizszy od $redniej krajowej to wskazniki dla Czestochowy powinny by¢
wyzsze, zblizone do $redniej krajowej, poniewaz Miasto jest najsilniejszym o$rodkiem
gospodarczym w podregionie.

Trudne otoczenie instytucjonalne: Budzet Czestochowy jest pod presja wydatkéw
operacyjnych. Spowodowane jest to przede wszystkim przekazanymi przez rzad zadaniami,
czesto bez odpowiednich $rodkéw finansowych oraz sztywng strukturg wydatkéw gtownie
w sektorach o$wiaty i pomocy spoteczne;.

Czynniki zmiany ratingu
Poprawa wynikow operacyjnych: Podniesienie ratingu moze mie¢ miejsce w przypadku
poprawy nadwyzki operacyjnej powyzej oczekiwan Fitch i utrzymania wskaznika zadtuzenia do
dochodow biezacych ponizej 50%.

Pogorszenie wskaznikow diugu: Ratingi Miasta mogg zosta¢ obnizone, gdy wskaznik sptaty
dtugu (zadtuzenie do nadwyzki biezacej) przekroczy 15 lat, w wyniku trwalego pogorszenia sie
nadwyzki operacyjnej znacznie ponizej oczekiwan Fitch lub w wyniku znacznego wzrostu
zadtuzenia
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Diugo- Dlugo-

terminowego terminowego

IDR w walucie IDR w walucie
Data zagranicznej  krajowej
16.05.2014 BBB BBB
13.12.2013 BBB BBB
19.11.2013 BBB BBB
20.11.2012 BBB BBB
22.11.2011 BBB BBB
26.11.2010 BBB BBB
02.11.2009 BBB BBB
28.11.2008 BBB BBB
30.10.2007 BBB BBB
02.11.2006 BBB BBB
12.10.2005 BBB- BBB-
19.10.2004 BBB- BBB-

Czynniki ratingu

Otoczenie Zadtuzenie i Wyniki Zarzadzanie i

prawne ptynnosé budzetowe administracja Gospodarka
Status Neutralny Mocny Neutralny Neutralny Neutralny
Trend Stabilny Stabilny Stabilny Stabilny Stabilny

Zrédto: Fitch

Mocne strony
e Dobre zarzgdzanie finansowe i strategiczne.

e Wysoka zdolno$¢ do finansowania inwestycji z wiasnych $rodkéw ograniczajgca
zapotrzebowanie na zacigganie nowego diugu.

e Dobry profil zadtuzenia z dtugim okresem zapadalnosci.

Stabe strony

e Sytuacja sektora ochrony zdrowia, chociaz pod kontrola, moze wymaga¢ wsparcia ze
strony Miasta.

e Utrzymujaca sie presja na wydatki operacyjne, gtownie w sektorze oswiaty i pomocy
spoteczne;j.

Otoczenie prawne

Otoczenie instytucjonalno-prawne sektora samorzgdowego w Polsce pozostaje wzglednie
stabilne. Jednostkami samorzadu terytorialnego (JST) sa gminy, powiaty i wojewddztwa
(miasta na prawach powiatu wykonujg zadania zaréwno gminy, jak i powiatu). Dziatalno$¢ JST
jest nadzorowana i weryfikowana przez administracje rzadowa. Finanse jednostek
samorzadowych sa jawne. JST sg zobowigzane do publikowania na swoich stronach
internetowych uchwat budzetowych, rocznych i pétrocznych sprawozdan z wykonania budzetu
oraz wieloletnich prognoz finansowych. Sprawozdawczo$¢ budzetowa dotyczgca
zrealizowanych dochodéw i wydatkéw jest prowadzona w oparciu 0 metode kasowa.

Zrédta dochodéw wszystkich szczebli JST sg okreslone przez prawo, co ogranicza
uznaniowos$¢ dziatan strony rzadowej. Poza tym istnieje mechanizm wyréwnywania poziomu
dochodobw poszczegdlnych JST, ktéry przekazuje dochody z bogatszych JST do biedniejszych.
Postepujgca stopniowa decentralizacja zadan nie pozostaje bez wptywu na budzety JST.
Srodki przyznawane jednostkom na realizacje nowych zadan powodujg zwiekszenie budzetéw,
ale roéwnoczes$nie przyczyniajg sie do zmniejszania elastycznosci finansowej JST.
Otrzymywane srodki sg czesto, bowiem niewystarczajgce do realizacji przekazywanych zadan.
Co do zasady JST nie moga uchwali¢ budzetu z deficytem na poziomie operacyjnym, jednak
nie majg ograniczen dotyczacych deficytow na poziomie inwestycyjnym.

Wolne $rodki JST moga lokowa¢ na rachunkach w bankach z siedzibg na terenie
Rzeczpospolitej Polskiej, w skarbowe papiery wartosciowe oraz w obligacje emitowane przez
inne JST. Na sfinansowanie przejsciowego deficytu budzetowego w ciggu roku JST moga
zaciggac krétkoterminowy dtug, ktéry musza sptacic¢ najpdézniej do konca roku, w ktérym zostat
zaciggniety.

Kazda JST musi spetni¢ ,indywidualny wskaznik zadtuzenia” obliczany oddzielnie dla kazdej
z nich. Planowana w budzecie relacja obstugi zadtuzenia do dochodéw ogétem nie moze
przekraczac $redniej relacji nadwyzki biezacej powiekszonej o dochody ze sprzedazy majatku
do dochodéw ogétem z ostatnich 3 lat. Zdaniem Fitch, te regulacje powinny sprzyja¢ poprawie
wynikéw operacyjnych JST, co poprawia ich wiarygodnos¢ finansowa.
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Tablica 1
Zadluzenie bezposrednie
na koniec 2013r.

Zapada-

(min zt) (%) Inosé
Europejski 373,8 86 2025-
Bank 2031
Inwestycyjny
(EIB)
Pozostate 62,8 14 2017-
kredyty 2019
bankowe
Razem 436,6 100

Zrédto: obliczenia Fitch na podstawie danych
miasta

Tablica 2

Zadtuzenie i wskaznik
sptaty diugu
mmmm—— Diug (lewa 0$)

Dtug do nadwyzki biezacej (prawa o$)

(min zt) (lata)
500 10
400 = [ ] 8
300 6
200 4
100 2
0 0

T ¥ 2 ¥ BB

& &8 &8 g 8 ¢

f: prognozy Fitch
Zrédto: obliczenia Fitch na podstawie
budzetéw miasta

Metodyki
Tax-Supported Rating Criteria (sierpien 2012)

International Local and Regional Governments
Rating Criteria - Outside the United States
(kwiecien 2014)

Zadtuzenie, ptynnos¢ i zobowiagzania posrednie

Umiarkowane ale stabilne zadtuzenie

Fitch oczekuje, ze zadluzenie bezposrednie Miasta w latach 2014-2016 bedzie rosto $rednio
0 2,5%, ale nie powinno przekroczy¢ 50% dochodéw biezacych. Zdolno$é Czestochowy do
finansowania inwestycji z wlasnych srodkéw jest wysoka, dlatego tez zapotrzebowanie Miasta
na nowy dtug jest nizsze niz w poréwnywalnych miastach. Fitch prognozuje, ze wskaznik sptaty
zadtuzenia w latach 2014-2016 bedzie wynosit 7 lat, czyli ponizej Sredniej zapadalnosci dtugu,
szacowanej przez Fitch na 14 lat. Nadwyzka operacyjna w omawianym okresie powinna byc¢
dwukrotnie wyzsza od obstugi zadtuzenia.

W 2013r. zadtuzenie bezposrednie Miasta wzrosto o 9% do 437 min zt i stanowito
umiarkowane 49% dochodéw biezgcych. Wskazniki obstugi i sptaty zadtuzenia Czestochowy
utrzymaty sie na bezpiecznym poziomie: obstuga zadiuzenia wyniosta 49% nadwyzki
operacyjnej, a wskaznik zadtuzenia wyniost 7,8 lat.

Fitch pozytywnie ocenia polityke Miasta w odniesieniu do zarzadzania diugiem. Struktura
zadtuzenia nie generuje silnej presji na budzet Miasta, poniewaz 86% zadtuzenia stanowig
kredyty zaciggniete w Europejskim Banku Inwestycyjnym, charakteryzujace sie niskim
oprocentowaniem i dtugimi okresami sptaty (do 19 lat).

Na koniec 2013r. cate zadtuzenie bezposrednie Miasta byto oprocentowane wedtug zmiennych
stop procentowych, co naraza Miasto na ryzyko stopy procentowej. Ryzyko to jest jednak
ograniczane ostrozng politykg budzetowg Czestochowy, ktéra charakteryzuje sie planowaniem
wydatkéw na obstuge zadtuzenia na wyzszym poziomie niz faktycznie jest wykonywany, w celu

zabezpieczenia odpowiednich $rodkéw na wypadek nieprzewidzianych zmian stép
procentowych.
Ciagle wysoka ptynnosé

Zdaniem Fitch wysoka ptynnos$¢ Miasta i sposéb zarzadzania nig stanowi pozytywny czynnik
ratingu. W latach 2013-2014 ptynnos$¢ Czestochowy byta mocna. Stan $rodkéw na rachunkach
Miasta wynosit Srednio 45 min zt w 2013r. i 72 min zt w pierwszym p6troczu 2014r. Ponadto
w przypadku probleméw z ptynnoscia, Miasto moze skorzysta¢ z nisko oprocentowanego
kredytu w rachunku biezacym w wysokosci 35 min zt. Jednakze w ciagu ostatnich 2 lat nie byto
potrzeby siegania po te srodki. Dzieki wysokiemu poziomowi ptynnosci Miasto moze odtozy¢ w
czasie zacigganie nowego dtugu.

Zobowigzania posrednie

Zobowigzania posrednie Czestochowy dotyczg dtugoterminowego zadtuzenia spotek miejskich
oraz jednostek sektora ochrony zdrowia, kidére sg czesciowo poreczone przez Miasto.
W ocenie Fitch, zwigzane z tym ryzyko jest niskie w poréwnaniu z innymi miastami z grupy
poréwnawczej. Sektor spotek miejskich jest niewielki (patrz Tablica 3). Niektore spotki, takie
jak CzPK'sp. z0.0., ZGM TBS sp.zo.0. i WARTAS.A., realizujg projekty inwestycyjne
wspétfinansowane ze srodkéw unijnych, w zwigzku z czym ich zadtuzenie moze wzrosng¢ do
77 min zt na koniec 2014r. a nastepnie powinno sie ustabilizowaé. Ryzyko dla budzetu
Czestochowy wynikajagce z dlugu spétek pozostanie niskie, poniewaz sg to spoiki
samowystarczalne finansowo i sptacajg zadiuzenie z taryf otrzymywanych od uzytkownikéw
koncowych lub z czynszéw ptaconych przez lokatoréw w ramach budownictwa spotecznego.

Najwieksze ryzyko posrednie dla budzetu generuje szpital miejski. Ustugi medyczne sa
finansowane w ramach NFZ na podstawie rocznych kontraktéw, jednak srodki w ramach
kontraktu czesto nie sg wystarczajagce do petnego pokrycia ustug medycznych wykonanych
w danym roku. Zgodnie z ustawg o dziatalnosci leczniczej, jednostki samorzadu terytorialnego
sg zobowigzane do pokrywania strat generowanych przez miejskie szpitale, ktérych sa
wtascicielami.

Miasto Czegstochowa
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Tablica 3
Spotki z udziatem Miasta

2013 Zysk/ Strata netto Zadtuzenie dlugoterminowe
Udziat Kapitat Aktywa
(min zt) miasta (%) podstawowy ogotem 2013 2012 2013
WARTA S.A. 100 56,9 110,5 2,4 7,0 12,4
CzPK sp. z 0.0. 100 43,8 103,5 2,2 3,2 14,2
MPK sp. z 0.0. 100 39,6 100,8 1,8 0,0 0,0
ZGM TBS sp. z 0.0. 100 18,9 92,0 0,1 36,9 36,1
ARR S.A.) 100 9,6 34,0 0,3 0,1 0,1
Hala Sportowa Czestochowa sp. z 0.0. 100 0,01 0,37 -0,05 0,0 0,0
Czestochowskie Centrum Zdrowia sp. z 0.0. 100 0,05 0,05 0,00 0,0 0,0
Razem 47,2 62,8

Zrédto: Miasto Czestochowa

Tablica 4
Wyniki operacyjne
mmmmm Nadwyzka operacyjna (lewa os)
Marza operacyjna (prawa 0$)

(min zt) (%)
120 10
100 8
80 6
60
40 4
20 2
0 0

2011
2012
2013
2014f
2015f
2016f

f: prognozy Fitch
Zrédto: obliczenia Fitch na podstawie
budzetéw miasta

Tablica 5

Dochody operacyjne

(min zt) 2013 (%) 2014b
Transfery biezace 423 47 389
PIT, CIT 221 25 231
Podatek od 127 14 126

nieruchomosci

Pozostate podatki 53 6 73
i optaty lokalne

Podatek od 10 1 11
czynnosci

cywilno-prawnych

Pozostate 63 7 93
dochody

operacyjne

Razem 897 100

b — budzet na 1 stycznia 2014
Zrédto: obliczenia Fitch na podstawie
danych miasta

922

Zarzad szpitala wdraza program naprawczy, ktérego pierwsze pozytywne efekty takie jak
zmniejszenie kosztéw i straty w 2013r. sg juz widoczne. Jednak, zdaniem Fitch szpital moze
potrzebowa¢ wsparcia ze strony Miasta w postaci gwarancji, pozyczek czy pokrycia strat w
Srednim okresie. Jednakze ewentualne wsparcie finansowe nie powinno generowac duzej
presji na budzet Czestochowy, poniewaz potencjalne straty powinny pozosta¢ stosunkowo
niskie w relacji do budzetu, tj. ponizej 1% dochodéw operacyjnych.

Finanse i wyniki operacyjne

Zdaniem Fitch Miasto utrzyma dobre wyniki operacyjne w $rednim okresie. Nadwyzka
operacyjna w latach 2014-2016 bedzie wynosi¢ okoto 8% dochodbéw operacyjnych i bedzie
dwukrotnie wyzsza od rocznej obstugi zadluzenia (szacowanej na 45 min zi). Dobre wyniki
operacyjne beda wspierane przez ostrozng polityke finansowg Wtadz Miasta, kontynuacje
kontroli wzrostu wydatkéw, a takze wysitkbw Wtadz Miasta w celu stworzenia dobrego
otoczenia dla inwestoréw, ktére moze przyczyni¢ sie do wzrostu dochodéw podatkowych
Miasta w $rednim okresie.

W 2013r. nadwyzka operacyjna wyniosta 7,7%, zgodnie z prognozami Fitch oraz zgodnie
z historyczng $rednia.

Dochody operacyjne

W 2014r. dochody operacyjne Czestochowy rosty. Zdaniem Fitch trend wzrostowy utrzyma sie
w latach 2015-2016 i dochody operacyjne beda rosty srednio o 3% rocznie. Wzrost dochodow
bedzie wspierany przez rozwoj gospodarki Miasta, zwiekszajgcg sie baze podatkowag oraz
waloryzacje stawek podatkéw lokalnych. W 2013r. dochody operacyjne Czestochowy wzrosty o
6% do 897 min zt, gtéwnie na skutek wzrostu transferow biezgcych i wptywéw z podatkow
lokalnych, w tym nowej optfaty za gospodarowanie odpadami komunalnymi, pobieranej od lipca
2013r.

Struktura dochodéw operacyjnych pozostanie niezmieniona. Najwiekszym Zrédtem dochodow
nadal beda transfery biezace, ktérych wzrost od 2015r. moze by¢ dodatkowo wspomagany
Srodkami z nowej perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020. Jednakze, mimo wzrostu,
transfery biezace nie zapewniajg Miastu duzej elastycznosci. Oprocz subwencji oswiatowe;j
(67% transferow biezacych w 2013r.), 29% pochodzito z dotacji celowych przeznaczonych na
zadania zlecone z zakresu administracji rzadowej, takie jak Swiadczenia rodzinne i zasitki
spoteczne lub na wspoéffinansowanie niektérych zadan wiasnych Miasta, gtownie z obszaru
opieki spotecznej.

Drugim najwiekszym Zzrédtem dochoddw operacyjnych, stanowigcym 25% sg wplywy z
podatkéow dochodowych, ktorych wzrost w latach 2014-2016 Fitch prognozuje na okoto 3%
rocznie na skutek ozywienia gospodarki krajowe;j.

Dochody z podatku od nieruchomosci réwniez beda rosty w latach 2014-2016 o 3% rocznie, w
wyniku rozwoju bazy podatkowej oraz corocznej waloryzacji stawek tego podatku oraz ze

Miasto Czegstochowa
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wzgledu na polityke Miasta utrzymywania tych stawek na poziomie zblizonym do limitow
ustalanych przez Ministerstwo Finanséw. Czestochowa przyznaje ulgi podatkowe inwestorom,
ktorzy tworzg nowe miejsca pracy. W 2013r. skutek finansowy udzielonych ulg wyniést 7 min zt
czyli ponizej 1% dochoddw operacyjnych.

Wydatki operacyjne

Podobnie do wielu samorzadéw w Polsce, budzet Czestochowy jest pod presja wydatkéw
operacyjnych jednak Wtadze Miasta utrzymujg tempo ich wzrostu na poziomie tempa wzrostu
dochodoéw operacyjnych, co Fitch ocenia pozytywnie. W celu przeciwdziatania tej presji Wtadze
Czestochowy koncentrujg sie na racjonalizacji wydatkéw i kontroli kosztow np. poprzez
organizowanie zbiorowych przetargéw na zakup mediéw czy restrukturyzacje sektora oswiaty.
Dodatkowa presja na wydatki moze wynika¢ z utrzymania nowo wybudowanej infrastruktury.

Fitch oczekuje, ze w latach 2014-2016 wydatki operacyjne Miasta (po wytgczeniu zdarzen
jednorazowych) beda rosty w tempie zblizonym do wzrostu dochodéw operacyjnych, $rednio
0 3% rocznie. W 2013r. Miasto skonsolidowato w swoim budzecie dochody i wydatki zarzadu
budynkéw komunalnych (okoto 30 min zi). Od lipca 2013r. zaréwno dochody, jak i wydatki
zwigzane z nowym zadaniem — gospodarowaniem odpadami komunalnymi — zaczely
przechodzi¢ przez budzet Miasta (12 min zt w 2013r. i 32 min zt w 2014r).

Wydatki na oswiate, pomoc spoteczng oraz transport publiczny nadal bedg najwiekszymi
elementami wydatkéw operacyjnych Miasta.

Dochody i wydatki majgtkowe
Fitch oczekuje, ze wydatki majatkowe Czestochowy pozostang na umiarkowanym poziomie

Tablica 6
. . w latach 2014-2016 i wyniosg $rednio 150 min zt, co stanowi 14% wydatkéw ogdtem (w 2013r.

Wydatki operacyjne - oo . g . . -

in z) 2013 (%) 2014b odpowiednio 130 min zt i 13%). Miasto zapewnito juz finansowanie dla nowych inwestycji. W
("T - grudniu 2013r. Miasto zaciggneto dtugoterminowy kredyt w EBI w wysokosci 150 min zi, ktory
Oswiata 375 45 352 . . .
Pomoc spoteczna 159 19 140 bedzie wykorzystany stopniowo do korca 2016r.
Transport i drogi 79 10 75
Adlr)r;_inistracja 59 7 63 Najwieksze inwestycie w Czestochowie znajdujg sie juz w trakcie realizacji. Konczenie
pGlgS;)cozg:rka 42 inwestycji z udziatem $rodkéw unijnych z ostatnio zakonczonego programu UE moze
mieszkaniowa w 2015r. natozy¢ sie z rozpoczeciem przez Miasto nowych inwestycji w ramach perspektywy
:gigf;a*e ;;g finansowej UE na lata 2014-2020. Inwestycje Miasta dotyczg gtdwnie infrastruktury drogowej

b — budzet na 1 stycznia 2014

Zrédto: obliczenia Fitch na podstawie

danych miasta

(96 min zt w 2013r. co stanowi 74% wydatkéw majgtkowych), pozostate projekty inwestycyjne
dotycza modernizacji transportu publicznego, infrastruktury IT, mieszkan komunalnych oraz
obiektéw sportowych i kulturalnych.

Fitch prognozuje, ze w latach 2014-2016 wydatki majgtkowe w ponad 50% beda finansowane
z dochodow majgtkowych, gtownie dotacji UE, oraz z nadwyzki biezacej, ograniczajgc presje
na wzrost zadtuzenia. W przypadku pogorszenia sytuacji finansowej dzieki pewnej
elastycznosci w zakresie ksztattowania wydatkow majgtkowych Czestochowa moze op6znié
realizacje mniejszych projektow, szczegdlnie tych bez dofinansowania z UE.

Wiadze miasta

W wyborach samorzgdowych w listopadzie 2014r. Pan Prezydent Krzysztof Matyjaszczyk
(SLD) zostat wybrany na drugg kadencje. W 28-osobowej Radzie Miasta SLD posiada 9
miejsc, zatem prezydent musi szuka¢ poparcia wsrod innych ugrupowan.

Podobnie do innych jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce, budzet Czestochowy jest
pod presjg wydatkdw operacyjnych. Spowodowane jest to przede wszystkim przekazanymi
przez rzad zadaniami, czesto bez odpowiednich $rodkéw finansowych oraz sztywng strukturg
wydatkéw gtéwnie w sektorach oswiaty i pomocy spotecznej. W celu przeciwdziatania tej pres;ji
Wiadze Czestochowy koncentrujg sie na racjonalizacji wydatkéw i kontroli kosztéw poprzez
organizowanie zbiorowych przetargéw na zakup mediéw czy restrukturyzacje sektora oswiaty.
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Fitch pozytywnie ocenia polityke wladz w zakresie zarzadzania dtugiem. Wiekszo$¢ zadtuzenia
stanowig niskooprocentowane kredyty zaciggniete w EBI, z dtugim i rbwnomiernie roztozonym
okresem sptaty, co ogranicza presje na budzet. Cate zadtuzenie bezposrednie jest
oprocentowane wedtug zmiennych stop procentowych, co naraza Miasto na ryzyko stopy
procentowej. Ryzyko to jest jednak ograniczane ostrozng polityka budzetowg Czestochowy,
ktéra charakteryzuje sie planowaniem wydatkéw na obstuge zadtuzenia na wyzszym poziomie
niz faktycznie jest wykonywany, w celu zabezpieczenia odpowiednich $rodkéw na wypadek
nieprzewidzianych zmian stép procentowych.

Wiadze Miasta koncentrujg sie na tworzeniu dobrych warunkéw dla rozwoju przedsigbiorczosci
i pozyskiwaniu inwestorow oraz o poprawe lokalnej infrastruktury, w szczeg6lnosci drég.
Dziatania Wtadz Miasta dotyczg rowniez rozszerzenia Specjalnej Strefy Ekonomicznej,
przygotowania gruntéw pod inwestycje komercyjne i mieszkaniowe, opracowanie lokalnych
planéw zagospodarowania przestrzennego oraz przygotowanie infrastruktury pod inwestycje.

Gospodarka

Wedtug prognoz Fitch PKB Polski bedzie rést srednio o 3% w latach 2014-2015. Ozywienie
gospodarki krajowej w potagczeniu z poprawg lokalnej infrastruktury powinno sprzyja¢ rozwojowi
gospodarczemu Czestochowy i pozytywnie oddziatywa¢ na aktywno$¢ biznesowag i moze
skutkowac¢ wzrostem dochodéw podatkowych dla budzetu Miasta w $rednim okresie.

Pod wzgledem wielkosci Czestochowa jest drugim, po Katowicach (A-/perspektywa stabilna),
miastem w wojewddztwie $lgskim. Pod wzgledem wskaznikow ekonomicznych Miasto jest
najsilniejszym osrodkiem w podregionie; w Czestochowie dziala 53% podmiotéw
zarejestrowanych w catym podregionie, a naklady inwestycyjne stanowig 70% tacznych
naktadéw inwestycyjnych podregionu. Stopa bezrobocia w Miescie na koniec wrzesnia 2014r.
wyniosta 11,7% i byta nizsza niz w podregionie (13,7%), ale na poziomie $redniej krajowe;.
Dane dotyczace PKB dla samego Miasta nie sg publikowane.

Przemyst odgrywa wazng role w Czestochowie. W 2012r. przemyst i sektor budowlany
wygenerowaty ponad 39% Wartosci Dodanej Brutto (WDB) i zatrudniaty 40% ogétu
pracujgcych (dla Polski: odpowiednio 28% i 28%). Do najwazniejszych sektorow
przemystowych nalezg: przemyst metalurgiczny, samochodowy, produkcja szkta ptaskiego,
tekstylny, chemiczny, budowlany i przetwdrstwo zywnosci. Sektor ustug rozwija sie, w 2012r.
wytworzyt on okoto 58% WDB oraz dat zatrudnienie 58% pracujgcych ogétem (dla Polski:
odpowiednio 63% i 51%).
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Zatacznik A

Tablica 7

Miasto Czestochowa

(mln zt) 2009 2010 2011 2012 2013
Podatki 317,7 326,2 347,7 360,7 368,5
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 343,2 368,3 386,4 408,0 4227
Optaty i pozostate dochody operacyjne 39,1 64,0 69,6 54,5 105,3
Dochody operacyjne 700,0 758,5 803,7 823,2 896,5
Wydatki operacyjne -644,6 -726,4 -740,7 -757,3 -827,9
Nadwyzka operacyjna 55,4 32,1 63,0 65,9 68,6
Dochody finansowe 1,5 0,7 0,7 0,8 1,0
Odsetki zaptacone -13,0 -12,2 -14,6 -18,5 -13,4
Nadwyzka biezaca 43,9 20,6 49,1 48,2 56,2
Dochody majgtkowe 52,7 60,2 116,3 87,0 77,3
Wydatki majgtkowe -135,2 -134,3 -205,9 -163,0 -129,2
Bilans majatkowy -82,5 -74 1 -89,6 -76,0 -51,9
Nadwyzka (Deficyt) przed obstuga zadtuzenia -38,6 -53,5 -40,5 -27,8 43
Nowe zadtuzenie 76,6 83,2 65,0 60,0 37,0
Sptata zadtuzenia -36,6 -41,3 -36,7 -33,8 -20,2
Zmiana zadtuzenia netto 40,0 41,9 28,3 26,2 16,8
Wynik budzetu ogétem 1,4 -11,6 -12,2 -1,6 21,1
Zadtuzenie

Kroétkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtugoterminowe 315,6 357,5 385,7 420,6 436,6
Zadtuzenie bezposrednie 315,6 357,5 385,7 420,6 436,6
+ Inne zobowigzania dtuzne 9,2 8,9 9,9 0,0 0,0
Zadtuzenie ogotem 324,8 366,4 395,6 420,6 436,6
- Wolne $rodki 55,3 54,4 36,8 20,2 17,9
Zadtuzeniem ogétem netto 269,5 312,0 358,8 400,4 418,7
+ Udzielone poreczenia 22,0 33,6 33,2 32,5 52,6
+ Zadtuzenie spotek komunalnych oraz SPZOZ-6w 36,7 34,0 31,5 37,0 32,6
(bez poreczen)

Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto 328,2 379,6 423,5 469,9 503,9
Memo do zadtuzenia bezposredniego (%)

udziat zadtuzenia w walutach obcych (%) 2,9 2,5 2,6 0,0 0,0
udziat emisji w zadtuzeniu ogétem (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
udziat zadtuzenia o oprocentowaniu statym (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zrédto: Fitch na podstawie budzetéw Miasta
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Zatacznik B

Tablica 8
Miasto Czestochowa

2009 2010 2011 2012 2013
Wskazniki budzetowe
Nadwyzka operacyjna/ Dochody operacyjne (%) 7,91 4,23 7,84 8,01 7,65
Nadwyzka biezgca/ Dochody biezace ? (%) 6,26 2,71 6,1 5,85 6,26
Nadwyzka (deficyt) przed obstugg zadtuzenia/ Dochody -5,12 -6,53 -4.4 -3,05 0,44
ogotem® (%)
Wynik budzetu ogétem/ Dochody ogétem (%) 0,19 -1,42 -1,33 -0,18 2,16
Wzrost dochodéw operacyjnych (% zmiana w ciagu roku) b.d. 8,36 5,96 2,43 8,9
Wzrost wydatkéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. 12,69 1,97 2,24 9,32
Wzrost nadwyzki biezacej (% zmiana w ciggu roku) b.d. -53,08 138,35 -1,83 16,6
Wskazniki zadtuzenia
Wozrost zadtuzenia bezposredniego (% zmiana w ciggu roku) b.d. 13,28 7,89 9,05 3,8
Odsetki zaptacone/ Dochody operacyjne (%) 1,86 1,61 1,82 2,25 1,49
Nadwyzka operacyjna/ Odsetki zaptacone (wielokrotnosc¢) 4,3 2,6 4,3 3,6 5,1
Obstuga zadtuzenia bezposredniego/ Dochody biezace (%) 7,07 7,05 6,38 6,35 3,74
Obstuga zadtuzenia bezposredniego/ Nadwyzka operacyjna 89,53 166,67 81,43 79,36 48,98
(%)
Zadtuzenie bezposrednie/ Dochody biezace (%) 44,99 47,09 47,95 51,04 48,65
Zadtuzenie ogétem/ Dochody biezace (%) 46,3 48,26 49,18 51,04 48,65
Zadtuzenie bezposrednie/ Nadwyzka biezaca (lata) 7,2 17,4 7.9 8,7 7,8
Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto/ Dochody 46,79 50 52,65 57,03 56,14
biezgce (%)
Zadtuzenie ogotem/ Nadwyzka biezaca (lata) 7.4 17,8 8,1 8,7 7,8
Zadtuzenie bezposrednie/ PKB (%) 4,56 4,95 - = =
Zadtuzenia bezposrednie na mieszkanca (PLN) 1,320 1,508 1,634 1,797 1,850
Wskazniki dochodow
Dochody operacyjne/ Planowane dochody operacyjne (%) 97,82 105,89 106,69 100,35 100,17
Dochody podatkowe/ Dochody operacyjne (%) 45,39 43,01 43,26 43,82 41,1
Podatki lokalne/ Dochody podatkowe ogétem 38,09 40,22 39,69 39,62 40,14
Otrzymane transfery biezace/ Dochody operacyjne (%) 49,03 48,56 48,08 49,56 47,15
Dochody operacyjne/ Dochody ° ogétem (%) 92,81 92,57 87,29 90,36 91,97
Dochody ° na mieszkanca (PLN) 3,156 3,457 3,901 3,893 4,130
Wskazniki wydatkow
Woydatki operacyjne/ Planowane wydatki operacyjne (%) 103,57 113,45 107,61 100,37 101,87
Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki operacyjne (%) 52,05 50,95 53,03 52,41 46,39
Transfery biezace/ Wydatki operacyjne (%) 11,48 10,6 10,14 11,95 11,95
Wydatki majgtkowe/ Planowane wydatki majatkowe (%) 79,25 60,09 85,58 61 56,57
Wydatki majagtkowe/ Wydatki ogétem (%) 16,3 14,69 20,63 16,76 13,04
Wydatki majatkowe/ Lokalny PKB (%) 1,95 1,86 - - -
Wydatki na mieszkanca (PLN) 3,470 3,857 4,228 4,156 4,198
Finansowanie wydatkow majatkowych
Nadwyzka biezagca/ Wydatki majagtkowe (%) 32,47 15,34 23,85 29,57 43,5
Dochody majatkowe/ Wydatki majatkowe (%) 38,98 44,83 56,48 53,37 59,83
Zmiana zadtuzenia netto/ Wydatki majagtkowe (%) 29,59 31,2 13,74 16,07 13
@ wraz z dochodami finansowym

bez nowego zadtuzenia

b.d. — brak danych
Zrédto: Fitch na podstawie budzetéw Miasta
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Zatacznik C: Miasto Czestochowa

Grupa porownawcza

Nadwyzka operacyjna Nadwyzka (Deficyt)
% dochodow operacyjnych % dochodow ogoétem
16 0

R /.
14 1 ~
BN e/

6 \/ *
4 -5
2
0

-6
: \ \ -7
[ee] D o ~ [a\} [ee] D o ~— [qV)
3 3 ) o S S S o o o
< Q b I I ~ ~ « « «
Podatki Wydatki majatkowe
% dochodow operacyjnych % wydatkow ogotem
80 25
70
20 e
60 / %
40
30 10
20 5
10
O T T 0 r T T T 1
e [e2] o -~ (aV] [c] [e2] o — Al
o o — — - o o by by -
o o o o o o o o o o
AN AN Al [aV) [sV) 3V 3V 3V 3V 3\
Zadtuzenie do dochodow biezacych Obstuga dtugu do dochodéw
(%) 2012 biezacych (%) 2012
Verona (888) = Verona (s55) [N
Torun (BEB) Torun (388) [
Bydgoszcz (888) [ Plock (588) [N
Cazestochowa (855) [N Czestochowa (588) [NNNEGE
Plock (888) [N Bydgoszcz (888) [N
Brasov (888-) [ Brasov (585-) [
Mediana (88B) [11] Mediana (888) [
0 50 100 150 0 5 10 15
Miasto Czgstochowa — Mediana dla grupy posiadajacej
rating na poziomie BBB
Miasto Czestochowa 9

Grudzien 2014



- A

' F itchRatings

Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 3 grudnia 2014r. w jezyku angielskim.
Wersja angielska jest wigzaca.

Powyzsze ratingi zostaty nadane na zlecenie emitenta, i w zwigzku z tym
Fitch otrzymat wynagrodzenie za ich nadanie.

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WYtACZENIOM
ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI | WYtACZENIAMI
ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH: HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDING
CREDITRATINGS. PONADTO, NA STRONIE AGENCJI ,WWW.FITCHRATINGS.COM” ZNAJDUJA SIE
PUBLICZNIE DOSTEPNE DEFINICJE RATINGOW ORAZ ZASADY ICH STOSOWANIA.
OPUBLIKOWANE TAM RATINGI, KRYTERIA ORAZ METODYKI SA W KAZDEJ CHWILI DOSTEPNE.
NA STRONIE AGENCJI W SEKCJI ,CODE OF CONDUCT” ZNAJDUJA SIE DOKUMENTY: CODE OF
CONDUCT, CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE, A
TAKZE INNE ODPOWIEDNIE DOKUMENTY DOTYCZACE POLITYK | PROCEDUR STOSOWANYCH
PRZEZ FITCH. FITCH MOGE ROWNIEZ ZREALIZOWAC INNA, DOZWOLONA POD OBECNYMI
REGULACJAMI, USLUGE TEMU OCENIANEMU EMITENTOWI LUB POWIAZANYM Z NIM
PODMIOTOM TRZECIM. DALSZE INFORMACJE DOTYCZACE TEJ UStUGI RATINGOWEJ, DLA
KTOREJ ANALITYK WIODACY JEST UMIEJSCOWIONY W PODMIOCIE ZAREJESTROWANYM W UE,
MOZNA ZNALEZC NA STRONIE EMITENTA NA STRONIE INTERNETOWEJ FITCH.

Copyright © 2014 Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jego podmioty zalezne. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004. Telefon: 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. Kopiowanie lub wykorzystywanie w catosci lub w czesci bez zgody
jest zabronione. Wszelkie prawa zastrzezone.

W procesie nadawania i utrzymywania ratingdw, Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i
underwriteréw i innych Zrédet, ktére wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsgdne badanie faktycznych
informacji, na ktérych bazuje, zgodnie ze swojg metodyka oraz otrzymuje rozsgdne potwierdzenie tych informacji w
niezaleznych Zzrédtach, w miare dostgepnosci tych zrodet dla danego papieru wartosciowego lub w danej jurysdykcji.
Sposéb weryfikacji faktéw przez Fitch i zakres otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie sig rézni¢ w zaleznosci od
charakteru danego papieru warto$ciowego i jego emitenta, wymogdw i zwyczajéw w jurysdykcji, w ramach ktérej oceniany
papier jest oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany emitent, dostepnosci i charakteru odpowiednich informacji
publicznych, dostepu do Zarzadu emitenta i jego doradcow, dostepnosci do istniejacych wczesniej informaciji stron
trzecich takich jak: raporty audytoréw, zatwierdzone listy z procedurami, oceny, raporty aktuarialne, raporty inzynieryjne,
opinie prawne oraz innych raportéw sporzadzonych przez strony trzecie, dostgpnosci niezaleznych i kompetentnych
zrodet weryfikujacych w zwigzku z konkretnym papierem wartosciowym lub w danej jurysdykcji z ktérej pochodzi emitent
oraz szeregu innych czynnikéw. Podmioty/osoby wykorzystujace ratingi Fitch powinni zrozumie¢, ze ani doktadniejsza
weryfikacja faktow, ani jakakolwiek weryfikacja przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na ktérych
bazuje Fitch w procesie nadania ratingu beda doktadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego doradcy sg
odpowiedzialni za doktadno$¢ informacji, ktére przekazujg Fitch oraz rynkowi w dokumentach oferujgcych i innych
raportach. W procesie nadawania ratingéw Fitch musi polega¢ na pracy ekspertéw, takich jak: niezalezni audytorzy jesli
chodzi o sprawozdania finansowe oraz prawnicy w zakresie kwestii prawnych i podatkowych. Ponadto, ratingi z natury
rzeczy dotyczg zdarzen przysztosci i bazujg na zatozeniach i oczekiwaniach dotyczacych zdarzen w przysztosci. ktére z
natury rzeczy nie moga zosta¢ zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek weryfikacji terazniejszych
faktéw, na rating moga wptywaé przyszte zdarzenia czy warunki, ktére nie zostaty wziete pod uwage w momencie
nadania lub potwierdzenia ratingu.

Informacje zawarte w tym raporcie sg prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych gwarancji. Rating nadany przez
Fitch jest opinig o wiarygodnosci kredytowej papieru wartosciowego. Ta opinia jest oparta na kryteriach i metodykach,
ktére Fitch ciggle ocenia i aktualizuje. Z tego wzgledu, ratingi sg pracg zbiorowg w ramach Fitch i zadna osoba ani grupa
os6b nie jest samodzielnie za nie odpowiedzialna. Rating nie odzwierciedla ryzyka poniesienia strat na skutek innych
ryzyk niz ryzyko kredytowe chyba, ze ryzyka takie zostaty dokftadnie przedstawione. Fitch nie jest zaangazowany w
oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papieréw wartosciowych. Wszystkie raporty Fitch sg praca zbiorowa. Konkretne
osoby wskazane w tych raportach braty udziat w opracowywaniu opinii w nich zawartych, ale nie sg jedynymi za nie
odpowiedzialnymi. Osoby te zostaty wskazane jedynie w celach informacyjnych. Raport prezentujacy rating nadany przez
Fitch nie jest prospektem ani nie zastepuje informacji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez
emitenta i jego agenta w zwigzku ze sprzedaza papieréw dtuznych. Ratingi mogg by¢ zmienione lub wycofane w kazdej
chwili z r6znych powodoéw i jest to suwerenna decyzja Fitch’a. Fitch nie oferuje zadnego doradztwa inwestycyjnego.
Ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papieréw wartosciowych. Ratingi nie
komentujg poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru wartosciowego dla danego inwestora,
charakterystyki zwolnien podatkowych lub zobowigzan podatkowych zwigzanych z ptatnosciami z danym papierem
wartosciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od emitentéw, ubezpieczycieli, gwarantéw, innych instytucji oraz
organizatoréw za ustugi ratingowe. Opfaty te zazwyczaj zamykajg sie w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub
rownowartosci tej kwoty w innych walutach) za emisje. W niektérych wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duzg czesé
emisji danego emitenta, lub ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach
jednej optaty rocznej. Taka optata ksztattuje sie w przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub réwnowartosé tej
kwoty w innych walutach). Nadanie, publikacja i dystrybucja ratingu przez Fitch nie stanowi zgody Fitch’a do uzywania
jego nazwy w roli eksperta w zwigzku z jakakolwiek rejestracja w ramach przepiséw o publicznym obrocie papieréw
wartosciowych w USA, ustawy ,Financial Services and Markets Act” z 2000 roku w Wielkiej Brytanii (United Kingdom) lub
podobnych praw i regulacji w kazdym innym panstwie. Z powodu relatywnej efektywnosci elektronicznej publikacji i
dystrybucji, analizy Fitch moga by¢ dostepne dla prenumeratoréw tych wersji do 3 dni wczesniej niz dla prenumeratoréw
wersji drukowane;.
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