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Gtéwne czynniki ratingu

Potwierdzenie ratingow: Fitch Ratings potwierdzit ratingi Czestochowy z perspektywg
pozytywng w pazdzierniku 2016r. Potwierdzenie ratingdw odzwierciedla opinie Fitch, ze
zadtuzenie Czestochowy pozostanie na umiarkowanym poziomie i z korzystng strukturg,
a wysoka ptynnosc i ostrozne zarzadzanie bedg utrzymane. Ratingi biorg réwniez pod uwage
ryzyko posrednie zwigzane ze szpitalem miejskim, ktéry moze wymagaé dalszego wsparcia
z budzetu Miasta.

Pozytywna perspektywa ratingéw odzwierciedla poglad Fitch, ze wskazniki zadtuzenia
Czestochowy w srednim okresie mogg byc¢ lepsze niz te u podmiotéw z grupy poréwnawczej
z ratingiem “BBB”.

Dobre wyniki operacyjne: Zgodnie z podstawowym wariantem prognoz Fitch zakfada, ze
w latach 2016-2018 wyniki operacyjne Czestochowy pozostang dobre, z nadwyzkg operacyjnag
wynoszgcg 80-90 min zt rocznie, czyli 8% dochoddéw operacyjnych (w latach 2010-2015
Srednio 66 min zt i 7,4%). Powyzsza prognoza jest oparta na zatozeniu, ze Wtadze Miasta
bedg w dalszym ciggu skutecznie kontrolowaty wzrost wydatkéw operacyjnych, a dochody
z podatkéw beda rosty, w zwigzku ze spodziewanym wzrostem gospodarki Polski.

Dobre Zarzadzanie: Zdaniem Fitch dotychczasowe dziatania Witadz Miasta sg czynnikiem
wspierajgcym rating i spodziewamy sie, ze bedg one kontynuowane. Wtadze Miasta aktywnie
dziatajg na rzecz tworzenia dobrych warunkow dla rozwoju przedsiebiorczosci i pozyskiwania
inwestorow. Dobre zarzgdzanie finansowe w Miescie powinno zapewni¢ bezpieczne wyniki na
poziomie operacyjnym, pomimo utrzymujgcej sie presji po stronie wydatkéw operacyjnych.

Rozpoczecie inwestycji: Fitch prognozuje, ze wydatki majgtkowe Czestochowy w latach
2016-2018 mogg wynies¢ tacznie 600 min zt — Srednio 15% wydatkéw ogdtem. Bedzie to
poziom zblizony do sredniej z lat 2010-2015, gdyz Miasto dopiero rozpoczyna realizacje
inwestycji w ramach perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020. Jednak Fitch spodziewa
sie, ze Czestochowa, podobnie jak w latach ubiegtych, sfinansuje wiekszo$¢ wydatkow
majgtkowych z nadwyzki biezgcej oraz bezzwrotnych dotacji na inwestycje dostepnych dla
jednostek samorzadu terytorialnego (JST) w Polsce, co ograniczy zapotrzebowanie
Czestochowy na finansowanie dtugiem.

Umiarkowane zadtuzenie: Zadtuzenie Czestochowy jest umiarkowane, a zapotrzebowanie na
nowy dtug jest mniejsze w poréwnaniu do innych miast z grupy poréwnawczej. W $rednim
okresie Fitch zaktada dalsze ograniczenie zadtuzenia Miasta w relacji do dochodéw biezacych
oraz jego stabilizacje na poziomie okoto 40% (51% w 2012r. i 42% spodziewane na koniec
2016 r.). Fitch prognozuje réwniez, ze w latach 2016-2018 obstuga zadtuzenia (kapitat
i odsetki) wyniesie 60% nadwyzki operacyjnej, natomiast wskaznik zadtuzenia do nadwyzki
biezgcej moze utrzymywac sie na poziomie 6 - 7 lat, znacznie ponizej ostatecznego okresu
sptaty dtugu wynoszacego 15 lat.

Rozwijajaca sie gospodarka lokalna: Fitch zaktada, ze w latach 2016-2018 dochody
podatkowe Miasta bedg rosty, czemu powinien sprzyja¢ prognozowany wzrost gospodarczy
(3,2% rocznie). Lokalna baza podatkowa jest dobrze zdywersyfikowana, chociaz jest stabsza
niz w miastach bedgcych stolicami wojewddztw. Potozenie dwodch specjalnych stref
ekonomicznych w obrebie Miasta jest czynnikiem wspierajgcym rozwoj gospodarki lokalne;.

Czynniki zmiany ratingu
Bezpieczne wskazniki zadtuzenia: Ratingi mogg zosta¢ podniesione, jesli umiarkowanemu

zadluzeniu Miasta bedg towarzyszyly dobre wyniki operacyjne, w rezultacie czego wskaznik
dtugu do nadwyzki biezgcej bedzie w sposéb trwaty utrzymywat sie na poziomie szesciu lat.
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Historia Ratingu

Diugoterminowego IDR

w walucie w walucie

Data zagranicznej krajowej
28.10.16 BBB BBB
29.04.16 BBB BBB
06.11.15 BBB BBB
08.05.15 BBB BBB
07.11.14 BBB BBB
16.05.14 BBB BBB
13.12.13 BBB BBB
19.11.13 BBB BBB
20.11.12 BBB BBB
22.11.11 BBB BBB
26.11.10 BBB BBB
02.11.09 BBB BBB
28.11.08 BBB BBB
30.10.07 BBB BBB
02.11.06 BBB BBB
12.10.05 BBB- BBB-
19.10.04 BBB- BBB-

Struktura zadtuzenia
bezposredniego
(minzt) (%)

na 31.12.2015r.
Kredyty z
miedzynarodowych
instytucji finansowych
(EBI)

Pozostate kredyty 42,7 94
bankowe
tacznie

409,6 90,6

452,4 100,0

Na 31.08.2016r.
Kredyty z
miedzynarodowych
instytucji finansowych
(EBI)

Pozostate kredyty 336 7.8
bankowe

tacznie 433,2 100,0

Zrédto: Fitch obliczenia wtasne na podstawie danych
Miasta

399,6 92,2

Metodyki

International Local and Regional
Governments Rating Criteria — Outside the
United States (kwiecien 2016)

Czynniki ratingu

Podsumowanie: Mocne i Stabe Strony

Zadtuzenie i

Otoczenie inne Zarzadzanie i

prawne zobowigzania Gospodarka Finanse administracja
Status Neutralny Mocny Neutralny Neutralny Mocny
Trend Stabilny Stabilny Pozytywny Pozytywny Stabilny

Zrodto: Fitch
Mocne strony
e  Dobre wyniki operacyjne, dzieki dobremu zarzadzaniu finansowemu i strategicznemu

e Stabilne wyniki operacyjne, stabilne zadtuzenie

e Umiarkowane zadtuzenie, mniejsze zapotrzebowanie na dtug niz w grupie poréwnawczej dla
Miasta

Stabe strony

e Utrzymujgca sie presja na wydatki operacyjne, gtownie w sektorze o$wiaty i pomocy spotecznej,
ale takze w zwigzku z utrzymywaniem nowe;j infrastruktury

® Sytuacja sektora ochrony zdrowia, chociaz pod kontrolg, moze wymaga¢ wsparcia ze strony
Miasta

Otoczenie prawne

Otoczenie instytucjonalno-prawne sektora samorzagdowego w Polsce pozostaje wzglednie stabilne.
Jednostkami samorzadu terytorialnego (JST) sg gminy, powiaty i wojewddztwa, przy czym miasta na
prawach powiatu wykonujg zadania zaréwno gminy, jak i powiatu. Dziatalnos¢ JST jest nadzorowana
oraz weryfikowana przez administracje rzgdowg. Finanse jednostek samorzadowych sg jawne. JST
sg zobowigzane do publikowania na swoich stronach internetowych uchwat budzetowych,
potrocznych i rocznych sprawozdan z wykonania budzetu oraz wieloletnich prognoz finansowych.
Sprawozdawczos¢ budzetowa JST dotyczaca zrealizowanych dochoddéw i wydatkéw prowadzona
jest metodg kasowa.

Zrédta dochodéw wszystkich szczebli JST sg okreslone przez prawo, co ogranicza uznaniowo$é
strony rzadowej. Ponadto istnieje jasno okreslony mechanizm majgcy na celu wyréwnywanie
poziomu dochoddw poszczegolnych JST. Postepujgca stopniowa decentralizacja zadan nie
pozostaje bez wptywu na budzety JST. Srodki przyznawane na realizacje nowych zadan prowadzg
do zwiekszenia budzetéw JST, ale rownoczes$nie przyczyniajg sie do zmniejszenia ich elastycznosci
finansowej. Otrzymywane $rodki czesto sg bowiem niewystarczajgce na realizacje przekazywanych
zadan. JST co do zasady nie mogg uchwali¢ budzetu z deficytem na poziomie operacyjnym. Nie
maja jednak ograniczen dotyczacych deficytow na poziomie inwestycyjnym.

Wolne s$rodki JST mogg lokowa¢ na rachunkach w bankach majgcych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, w skarbowych papierach wartosciowych oraz w obligacjach emitowanych
przez inne JST. JST mogg zacigga¢ krétkoterminowe zadtuzenie na sfinansowanie przejsciowego
deficytu budzetowego w ciggu roku, ktére muszg sptaci¢ najpdzniej na koniec roku, w ktérym byto
zaciggniete.

Od 2014r. kazda JST musi spei¢ ,indywidualny” wskaznik zadtuzenia, ktéry jest obliczany dla
kazdej z nich z osobna. Planowana w budzecie relacja obstugi zadtuzenia do dochodéw ogdtem nie
bedzie mogta przekracza¢ Sredniej z ostatnich trzech lat relacji nadwyzki biezacej powiekszonej
o dochody ze sprzedazy majatku do dochodéw ogdtem. Zdaniem Fitch regulacje te powinny sprzyja¢
poprawie wynikéw operacyjnych JST.

Jednostki samorzadu terytorialnego nie mogg ogtosi¢ upadtosci. W przypadku probleméw
finansowych moga wystgpi¢ o przyznanie pozyczki z budzetu panstwa, po wczesniejszym wdrozeniu
postgpowania naprawczego. Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuacji, ze JST nie bedg w stanie
wywigzywac sig terminowo ze swoich zobowigzan finansowych.

Zadtuzenie i inne zobowigzania diugoterminowe

Nie spodziewamy sie, aby Miasto rozpoczeto ponosi¢ znaczgce kwoty wydatkow inwestycyjnych
w ramach perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020 przed koncem 2017r. W zwigzku
z powyzszym w $rednim okresie Fitch zaktada dalsze ograniczenie zadtuzenia Miasta w relacji do
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Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawiebudzetéw
Miasta

dochoddéw biezgcych oraz jego stabilizacje na poziomie okoto 40% (42% spodziewane na koniec
2016 r.). Fitch prognozuje réwniez, ze w latach 2016-2018 obstuga zadtuzenia (kapitat i odsetki)
wyniesie 60% nadwyzki operacyjnej, natomiast wskaznik zadtuzenia do nadwyzki biezacej moze
utrzymywaé sie na poziomie 6-7 lat, znacznie ponizej ostatecznego okresu sptaty dtugu
wynoszgcego 15 lat.

Na koniec 2015r. zadtuzenie bezposrednie Miasta wzrosto tylko o 2,5% do 452 min zt i stanowito
44,5% dochoddw biezgcych (421 min zt na koniec 2012r. lub 51% dochoddw biezacych). Wskazniki
zadtuzenia utrzymaty sie na dobrym poziomie, a obstuga zadtuzenia wyniosta okoto 45% nadwyzki
operacyjnej. Wskaznik sptaty zadtuzenia poprawit sie do 5,9 lat w poréwnaniu do 8,7 lat w 2012r.

Polityka zadtuzania i struktura dtugu

Fitch pozytywnie ocenia polityke zadtuzania Czestochowy. Struktura dtugu nie generuje duzej presji
na budzet Miasta, poniewaz 90% stanowig kredyty zaciggnigte w Europejskim Banku Inwestycyjnym
(EBI). Kredyty te charakteryzujg sig niskim oprocentowaniem i dtugimi okresami sptaty, do 15 lat, co
ogranicza presje budzetu zwigzang ze sptatg diugu.

Na koniec sierpnia 2016r. cate zadtuzenie bezposrednie Miasta byto oprocentowane wedtug
zmiennych stép procentowych, co naraza Miasto na ryzyko stopy procentowej. JST w Polsce nie
mogg korzysta¢ z instrumentéw pochodnych w celu zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej czy
walutowego, jednak ostrozne planowanie wydatkéw na obstuge zadtuzenia sprawia, ze miasto jest
w dobrej sytuacji w przypadku niekorzystnych zmian warunkéw rynkowych. Ponadto, wysoka
ptynnos¢ réwniez pozwala cze$ciowo ograniczy¢ ryzyko zwigzane ze wzrostem stép procentowych.

Utrzymujgca sie dobra ptynnos¢

Zdaniem Fitch, sposob zarzgdzania ptynnoscig przez Miasto stanowi pozytywny czynnik ratingu.
W latach 2015-2016 ptynno$¢ Czestochowy byta mocna. Stan $rodkéw na rachunkach Miasta
wynosit $rednio 61 min zt w 2015r. i 77 min zt w pierwszych 8 miesigcach 2016r. W przypadku
probleméw z ptynnoscig Miasto moze skorzysta¢ z nisko oprocentowanego kredytu w rachunku
biezagcym do wysokosci 35 min zt. Jednakze w ciggu ostatnich 3 lat nie byto potrzeby siegania po te
srodki. Dzieki wysokiemu poziomowi ptynnosci Miasto moze odtozyé w czasie zacigganie nowego
dtugu.

Zobowigzania Posrednie

Zobowigzania posrednie Czestochowy dotyczg dtugoterminowego zadtuzenia spotek miejskich oraz
jednostek sektora ochrony zdrowia, ktdre sg czesciowo poreczone przez Miasto. Zdaniem Fitch,
zwigzane z tym ryzyko jest niskie w poréwnaniu z innymi miastami z grupy poréwnawczej, gdyz
sektor spotek miejskich w Czestochowie jest niewielki. Spotki miejskie finalizujg swoje inwestycje,
gtéwnie projekty wspotfinansowane ze srodkéw unijnych. Ich zadtuzenie powinno spada¢ od 2016
roku, zgodnie z harmonogramem sptat. Wiekszos$¢ spotek jest samowystarczalna finansowo i sptaca
zadtuzenie z taryf otrzymywanych od uzytkownikow koncowych lub z czynszéw ptaconych przez
lokatorow w ramach budownictwa spotecznego.

Wiekszos¢ ryzyka posredniego dla budzetu generuje szpital miejski. Ustugi medyczne sg
finansowane w ramach NFZ na podstawie rocznych kontraktéw, jednak $rodki w ramach kontraktu
czesto nie sg wystarczajgce do petnego pokrycia ustug medycznych wykonanych w danym roku.
JST s3 zobowigzane do pokrywania ujemnego wyniku finansowego generowanego przez publiczne

Wybrane dane finansowe spoétek z udziatem Miasta

Zysk/ Strata Zadtuzenie

(min 2}) 2015 netto dtugoterminowe
Kapitat Aktywa

Spétka Udziat Miasta (%) witasny  ogétem 2015 2014 2015
WARTA S.A. 100 58,8 122,3 1,6 12,6 8,8
CzPK sp. z 0.0. 100 49,4 102,4 2,2 20,4 18,7
MPK sp. z 0.0. 100 46,9 190,9 1,4 3,7 1,8
ZGM TBS sp. z 0.0. 100 18,2 84,4 0,1 37,2 35,7
ARR S.A. 100 9,7 32,9 -0,2 0,1 0,0
Hala Sportowa Czestochowa sp. z 0.0. 100 0,1 0,5 -0,1 0,0 0,0
Czestochowskie Centrum Zdrowia sp. z 0.0. 100 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Razem 74,0 65,0
Zrodto: Miasto Czestochowa
Miasto Czgstochowa 3
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zaktady opieki zdrowotnej, ktérych sg wiascicielami. Od 2013r. Zarzad szpitala miejskiego wdraza
program naprawczy, ale jego efekty wydajg sie niewystarczajgce. Zdaniem Fitch szpital moze
potrzebowa¢ dalszego wsparcia ze strony Miasta w postaci pokrywania ujemnego wyniku
finansowego, poreczen lub pozyczek w $rednim okresie. Jednak, rozmiary potencjalnego wsparcia
beda ograniczone i raczej nie przekroczg 0,5% dochoddw operacyjnych Miasta.

Gospodarka

Fitch prognozuje, ze wzrost PKB Polski wyniesie srednio 3,2% w latach 2016-2018. Oznacza to, ze
tempo wzrostu PKB bedzie szybsze niz to w latach 2012-2015 (2,5% rocznie). Szybsze tempo
wzrostu gospodarki krajowej powinno wesprze¢ rozwdéj bazy podatkowej Czestochowy. Ponadto,
modernizacja lokalnej infrastruktury zwieksza atrakcyjnos¢ inwestycyjng Miasta, co sprzyja¢ bedzie
dalszemu rozwojowi gospodarki lokalnej i moze przyczyni¢ sie do wzrostu dochodéw Miasta z tytutu
podatkow.

Liczgca okoto 228,2 tys. mieszkancéw Czestochowa jest drugim, po Katowicach (A-/perspektywa
stabilna), najwiekszym miastem w wojewoddztwie Slgskim. Lokalna baza podatkowa jest dobrze
zdywersyfikowana, chociaz jest stabsza niz w miastach bedgcych stolicami wojewddztw. Mimo, ze
PKB na mieszkanca podregionu czestochowskiego, jest nizszy od Sredniej krajowej (84,7%) to
wskazniki dla Czestochowy powinny by¢ wyzsze, zblizone do $redniej krajowej, poniewaz Miasto jest
najsilniejszym osrodkiem gospodarczym w podregionie (PKB dla Miasta nie jest publikowany).

Stopa bezrobocia w Czestochowie (6,8% na koniec sierpnia 2016r.) byta nizsza niz
w podregionie (8,7%) i od S$redniej krajowej (8,5%). Liczba podmiotow gospodarczych w Miescie
rosnie od 2011r. i na koniec roku 2015r. wyniosta 26.744. Liczba podmiotéw gospodarczych na
10.000 mieszkancow (1.172 w 2015 r.) byla wyzsza od $redniej krajowej wynoszacej 1.089, ale
nizsza niz $rednia dla miast na prawach powiatu (1,232).

W Miescie dziatajg dwie Specjalne Strefy Ekonomiczne (SSE) wpierajace rozwdj lokalnej
gospodarki. W 2014r. SSE zostaty powiekszone o kolejne tereny, okoto 30% obszaru SSE jest juz
zajete, a Miasto podpisato kolejne listy intencyjne, poniewaz podjeciem dziatalnosci w SSE jest
zainteresowanych kilku inwestoréw.

Przemyst odgrywa wazng role w gospodarce Czestochowy. W 2014r. sektor przemystowy
i budowlany wygenerowaty ponad 39% Wartosci Dodanej Brutto (WDB) i zatrudniaty 33% ogétu
pracujgcych (Polska: odpowiednio 34% i 26%). Do najwazniejszych sektoréw przemystowych
nalezg: przemyst metalurgiczny, samochodowy, produkcja szkta ptaskiego, tekstylny, chemiczny,
budowlany i przetwérstwo zywnosci. Sektor ustug rozwija sie i w 2014r. wytworzyt okoto 58% WDB
dajac zatrudnienie 52% ogétu pracujgcych (Polska: odpowiednio 63% i 57%).

Finanse

Zgodnie z podstawowym wariantem prognoz Fitch zaktada, ze w latach 2016-2018 wyniki
operacyjne Czestochowy pozostang dobre, z nadwyzkg operacyjng wynoszgcg 80-90 min zt rocznie,
czyli okoto 8% dochoddw operacyjnych (w latach 2010-2015 $rednio 66 min zt i 7,4%). Powyzsza
prognoza jest oparta na zatozeniu, ze Wtadze Miasta bedg w dalszym ciggu prowadzi¢ ostrozng
polityke budzetowg oraz skutecznie kontrolowa¢ wzrost wydatkéw operacyjnych, a dochody
z podatkéw dochodowych i lokalnych bedg rosty, w zwigzku z rozwijajacg sie bazg podatkowg
Miasta. Fitch spodziewa sig, ze w 2016r. drugi rok z rzedu wyniki budzetowe Miasta bedg zblizone
do zbilansowanych, natomiast poczgwszy od 2017r. Czestochowa moze wykazywac niewielkie
deficyty budzetowe (okoto 2%-3% dochoddw ogétem) w zwigzku z realizacjg inwestyciji.

W dniu 1 kwietnia 2016 roku uruchomiono rzgdowy program ,Rodzina 500+”. Jest to zadanie
zlecone z zakresu administracji rzadowej, finansowane z budzetu panstwa poprzez dotacje. JST
w Polsce bedg wyptacaé 500 zt na drugie i kazde kolejne dziecko miesigecznie. Dotacja poza
Swiadczeniem obejmuje takze srodki na pokrycie kosztéw realizacji tego zadania. Przeptyw Srodkow
z budzetu panstwa powiekszy dochody i wydatki operacyjne budzetu JST, dlatego bedzie neutralny
dla nadwyzki operacyjnej. Jednak poréwnywalno$¢ wskaznikéw, takich jak marza operacyjna
i biezgca, jak réwniez relacja dtugu do dochoddéw biezgcych, miedzy rokiem 2016 i 2015 bedzie
ograniczona. W przypadku Czestochowy, szacunki Miasta przewidujg przeptyw transferéw biezacych
w wysokosci 79 min zt w 2016r. (za dziewig¢ miesiecy) i okoto 119 min w 2017r.

Dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym poréwnywalnos$¢ danych pomiedzy 2015 i 2016 rokiem jest
reklasyfikacja wyptat odszkodowan za utracone prawo wiasnosci nieruchomosci przejetej pod
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Struktura wydatkow
operacyjnych w 2015r.

Struktura

(mlIn zt) (%)
Oswiata 390,1 41,9
Pomoc spoteczna 163,9 17,6
Gospodarka 88,2 9,5
mieszkaniowa
Transport i
tacznosc¢ 82,3 838
Admmstraqa 62,7 67
publiczna
Gospodarka
komunalna i 58,7 6.3
ochrona
$Srodowiska
Kultura 27,9 3,0
Bezp|eczenstwo 24.4 26
publiczne
Ochrona zdrowia 17,9 1,9
Pozostate 14,1 1,5
Razem 930,2 100,0

Zrédto: Fitch na podstawie budzetow Miasta

Dochody operacyjne

2016
(min zt) 2014 2015 ab
PITiCIT 232,8 2548 2621
Podatek od 130,7 1240 1234
nieruch.
Podatek od 8,2 9,6 9,1
€zynnosci
cywilno-
prawnych
Pozostate 77,4 73,1 67,5
podatki i optaty
lokalne
Transfery 437,4 430,9 418,2
biezace
Pozostate 85,9 124,3 69,6
dochody oper.
Razem 972,4 1,016,7 9499

ab — budzet po zmianach - czerwiec 2016r.
Zrodto: Fitch na podstawie budzetow Miasta

inwestycje celu publicznego. Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw poczgwszy od 2016
roku odszkodowania te bedg traktowane jako element budzetu kapitatowego, a nie operacyjnego.
W przypadku gdy jednoczesnie ptatnikiem oraz beneficjentem jest budzet lokalny jest to operacja nie
kasowa, ktéra powieksza dochody oraz wydatki budzetu. W przypadku Czestochowy przedmiotowe
odszkodowania ksztattowaty sie na poziomie 4,4 min zt w 2014r. i 30 min zt w 2015r.

Dochody operacyjne

Fitch prognozuje, ze dochody operacyjne Czestochowy w latach 2016-2018 beda rosty w tempie
4%-5% liczac skumulowanym rocznym wskaznikiem wzrostu (CAGR — ang. compound annual
growth rate). Wzrost ten bedzie zwigzany ze wzrostem gospodarczym, malejgcym bezrobociem oraz
w dalszym ciggu rozwijajaca sie bazg podatkowa.

Najwiekszym zrédtem dochoddw pozostang transfery biezgce (40%-45%), ktérych wzrost od 2016r.
moze by¢ dodatkowo wpierany przez dotacje z perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020. Poza
subwencjg oswiatowg (62% transferow biezgcych w 2015r.), okoto 28% transferéw biezgcych
pochodzi z dotacji celowych przeznaczonych na finansowanie zadan zleconych z zakresu
administracji rzagdowej takich jak $wiadczenia rodzinne i zasitki socjalne lub na wspdifinansowanie
niektérych zadan wtasnych Miasta, gtéwnie z obszaru opieki spoteczne;j.

Podatki dochodowe od oséb fizycznych i prawnych (PIT i CIT) pozostang drugim najwiekszym
zrodtem dochodéw operacyjnych Miasta i bedg stanowi¢ 25% dochodéw operacyjnych ogdétem
(jeden z nizszych udziatdéw wsréd miast na prawach powiatu). Fitch prognozuje, ze dochody z PIT
i CIT bedg rosty okoto 3%-4% CAGR w latach 2016-2018, bedzie to poréwnywalne do sredniego
tempa wzrostu w latach 2011-2015. Dochody z podatku od nieruchomosci w latach 2016-2018 bedg
rosty 0 3% CAGR w wyniku rozwoju bazy podatkowej. Chociaz, polityka podatkowa Miasta opiera sie
na utrzymywaniu stawek podatkéw i optat lokalnych na poziomie zblizonym do limitéw ustalanych
przez Ministerstwo Finanséw, Wtadze Czestochowy przyznajg ulgi podatkowe inwestorom, ktorzy
tworzg nowe miejsca pracy.

Utrzymujgca sie presja na wzrost wydatkéw operacyjnych

Fitch uwaza, ze w latach 2016-2018 Czestochowa bedzie utrzymywac tempo wzrostu wydatkow
operacyjnych na poziomie zblizonym do wzrostu dochoddéw operacyjnych, co pozwoli Miastu spetni¢
wymogi indywidualnego wskaznika zadtuzenia, jak réwniez finansowaé nowe inwestycje
w perspektywie finansowej UE na lata 2014-2020. Wtadzom Miasta w latach 2010-2015 udato sie
utrzymac wzrost wydatkdéw operacyjnych ponizej wzrostu dochoddéw operacyjnych, pomimo silnej
presji na wzrost wydatkdw operacyjnych, ktorej poddawane sg wszystkie JST w Polsce (patrz:
Wiadze lokalne sekcja ponizej).

Oswiata — najbardziej kosztowne zadanie Miasta

Wydatki na oswiate, podobnie jak w innych miastach w Polsce, pozostang najwigkszym elementem
wydatkéw operacyjnych Czestochowy w $rednim okresie. Ich udziat w wydatkach operacyjnych
ogotem bedzie wynosi¢ 40%-42% (powyzej sredniej dla miast na prawach powiatu — 37%).
Subwencja oswiatowa oraz pozostate dochody operacyjne generowane w sektorze oswiaty nie
pokrywajg wszystkich wydatkow operacyjnych tego dziatu. Pozostatg cze$¢ (okoto 24% w 2015r.)
Czestochowa musi finansowac¢ ze srodkéw wiasnych, co powoduje presje na budzet Miasta.

Najwiekszg presje na wzrost wydatkow operacyjnych w tym dziale powoduje koniecznosé
wyréwnywania w gore wynagrodzen nauczycieli do $redniej (wymodg ustawowy) oraz rosngce
zapotrzebowanie na opieke przedszkolng, ktéra w wymiarze pieciu godzin jest bezptatna i nie jest
finansowana z budzetu panstwa, gdyz jest zadaniem wtasnym JST. Dodatkowa presja na budzet
Miasta moze pochodzi¢ z ostatnio zapowiedzianych zmian prawnych w systemie edukacji w Polsce
(powrét do o$mioklasowych szkdt podstawowych oraz likwidacja szkét gimnazjalnych). Jednakze,
wptyw zapowiadanych zmian na finanse Miasta na chwile obecng sg niejasne, gdyz strona rzagdowa
nie zaprezentowata szczegétow reformy.

Dochody i wydatki majgtkowe
Rozpoczecie nowych inwestycji
Obecnie Miasto rozpoczyna nowe projekty inwestycyjne w ramach perspektywy finansowej UE na
lata 2014-2020, w zwigzku z czym w latach 2016-2018 wydatki majatkowe Czestochowy moga
wynies¢ tacznie 600 min zt (srednio 15% wydatkéw budzetowych ogétem). Bedzie to poziom
zblizony to tego z lat 2012-2015. Miasto moze sig¢ ubiega¢ o 85% dofinansowania inwestycji ze
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srodkow UE. Czestochowa ma juz gotowg dokumentacje techniczng dla nowych inwestycji, co
sprawia, ze jest dobrze przygotowana do aplikacji o $rodki UE, w momencie rozpoczecia procedur
sktadania wnioskéw o fundusze unijne.

Pomimo, ze zakres realizowanych inwestycji w biezgcej perspektywie UE i potrzeby pozyczkowe
Czestochowy na ich finansowanie bedg zaleze¢ od wartosci dotacji UE dostepnych dla Miasta, Fitch
spodziewa sie, ze Czestochowa, podobnie jak w latach ubiegtych, sfinansuje wiekszo$¢ wydatkow
majatkowych z nadwyzki biezacej oraz bezzwrotnych dotacji na inwestycje dostepnych dla JST
w Polsce. To ograniczy zapotrzebowanie Miasta na finansowanie dtugiem.

Inwestycje miejskie dotycza gtéwnie infrastruktury drogowej (103 min zt lub 62% wydatkéw
majatkowych w 2015r.); pozostate obszary inwestycji to: modernizacja transportu publicznego,
infrastruktura IT, budownictwo komunalne, oraz obiekty sportowe, kultury i opieki zdrowotnej
(budowa nowych, jak i modernizacja juz istniejgcych obiektow). Podczas biezgcej perspektywy
finansowej UE, ktdra efektywnie zakonczy sie w roku 2022, Miasto zamierza skoncentrowa¢ wydatki
majatkowe w podobnych obszarach.

Wiadze lokalne

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

Racjonalizacja wydatkéw wdrazana z powodzeniem

Podobnie do wielu JST w Polsce, budzet Czestochowy jest pod silng presjg wzrostu wydatkéw
operacyjnych. Spowodowane jest to przede wszystkim przekazywanymi przez rzad zadaniami,
czesto bez odpowiednich $rodkéw finansowych; sztywng strukturg wydatkéw, w szczegdlnosci
w najbardziej kosztownych obszarach dziatalnosci Miasta, takich jak o$wiata i pomoc spoteczna.
Presja na budzet Miasta zwigzana jest rowniez z koniecznoscig utrzymania nowo wybudowanej
infrastruktury. W celu przeciwdziatania tej presji Wiadze Czestochowy koncentrujg sie na
racjonalizacji wydatkéw i kontroli kosztow poprzez organizowanie zbiorowych przetargéw na zakup
medioéw czy restrukturyzacje sektora o$wiaty. Od 2011r. Wiadze Miasta utrzymujg tempo wzrostu
wydatkéw operacyjnych ponizej wzrostu dochodéw operacyjnych, co Fitch ocenia pozytywnie.

Fitch zaktada, ze w Srednim okresie wydatki operacyjne beda rosty podobnie lub wolniej niz
dochody. W razie potrzeby Czestochowa moze ograniczy¢ niektére wydatki, na przyktad te
o jednorazowym charakterze takie jak na promocje Miasta albo prace remontowe. W przypadku
trudnej sytuacji finansowej, Miasto moze opdzni¢ realizacje mniejszych projektéow inwestycyjnych,
szczegolnie tych bez dofinansowania z budzetu UE.

Fitch pozytywnie ocenia polityke wtadz Czestochowy w zakresie zarzadzania dtugiem. Wiekszosé
zadtuzenia stanowig niskooprocentowane kredyty zaciggniete w Europejskim Banku Inwestycyjnym,
z dtugim i rGwnomiernie roztozonym okresem sptaty, co ogranicza presje na budzet.

Priorytetem sg korzystne warunki dla rozwoju przedsiebiorczosci

Wtiadze Miasta koncentrujg sie na tworzeniu dobrych warunkéw dla rozwoju przedsiebiorczosci
i pozyskiwaniu nowych inwestoréow oraz na poprawie lokalnej infrastruktury, w szczegdlnosci drog.
Ponadto Wiadze Miasta podjety dziatania na rozszerzanie specjalnej strefy ekonomicznej,
przygotowanie gruntéw pod inwestycje komercyjne i mieszkaniowe, opracowanie lokalnych planow
zagospodarowania przestrzennego oraz przygotowane infrastruktury pod inwestycje. Powyzsze
wysitki Wtadz Miasta mogg skutkowa¢ wyzszymi dochodami podatkowymi dla budzetu Miasta
w $rednim okresie.
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Zatacznik A

Miasto Czestochowa

(min zt) 2011 2012 2013 2014 2015
Podatki 347,7 360,7 368,5 381,5 397,0
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 386,4 408,0 4227 438,1 431,4
Optaty i pozostate dochody operacyjne 69,6 54,5 105,3 152,0 187,8
Dochody operacyjne 803,7 823,2 896,5 971,6 1.016,2
Wydatki operacyjne 740,7 -757,3 -827,9 -893,5 -930,2
Nadwyzka operacyjna 63,0 65,9 68,6 78,1 86,0
Dochody finansowe 0,7 0,8 1,0 1,6 1,1
Odsetki zaptacone -14,6 -18,5 -13,4 -11,8 -10,3
Nadwyzka biezaca 49,1 48,2 56,2 67,9 76,8
Dochody majgtkowe 116,3 87,0 77,3 81,5 91,8
Wydatki majgtkowe 205,9 -163,0 -129,2 -163,0 -166,8
Bilans majatkowy -89,6 -76,0 -51,9 -81,5 -75,0
Nadwyzka (Deficyt) przed obstuga zadtuzenia -40,5 -27,8 4,3 -13,6 1,8
Nowe zadiuzenie 65,0 60,0 37,0 26,9 39,4
Sptata zadtuzenia -36,7 -33,8 -20,2 -22.1 -28.4
Zmiana zadtuzenia netto 28,3 26,2 16,8 4,8 11,0
Wynik budzetu ogétem -12,2 -1,6 21,1 -8,8 12,8
ZADLUZENIE

Krétkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtugoterminowe 385,7 420,6 436,6 4414 452,4
Zadtuzenie bezposrednie 385,7 420,6 436,6 441,4 452,4
+ Inne zobowigzania dtuzne 9,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Zadtuzenie ogétem 395,6 420,6 436,6 4414 452,4
- Wolne s$rodki 36,8 20,2 17,9 37,3 25,0
Zadtuzenie ogétem netto 358,8 400,4 418,7 4041 427.,4
+ Udzielone poreczenia 33,2 32,5 52,6 56,3 57.8
+ Zadtuzenie spotek komunalnych oraz SPZOZ-é6w 31,5 37,0 32,6 43,2 52.8
(bez poreczen)

Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto 423,5 469,9 503,9 503,6 538.0
Memo

udziat zadtuzenia w walutach obcych (%) 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0
udziat emisji w zadtuzeniu ogotem (%) 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: Obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Miasta
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Zatacznik B

Miasto Czestochowa

2011 2012 2013 2014 2015
Wskazniki budzetowe
Nadwyzka operacyjna/ Dochody operacyjne (%) 7,84 8,01 7,65 8,04 8,46
Nadwyzka biezgca/ Dochody biezace * (%) 6,10 5,85 6,26 6,98 7,55
Nadwyzka (deficyt) przed obstugg zadtuzenia/ Dochody -4,40 -3,05 0,44 -1,29 0,16
ogdtem® (%)
Wynik budzetu ogétem/ Dochody ogétem (%) -1,33 -0,18 2,16 -0,83 1,15
Wzrost dochoddéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. 2,43 8,90 8,38 4,59
Wzrost wydatkéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. 2,24 9,32 7,92 4,11
Wzrost nadwyzki biezacej (% zmiana w ciggu roku) b.d. -1,83 16,60 20,82 13,11
Wskazniki zadtuzenia
Wzrost zadtuzenia bezposredniego (% zmiana w ciggu roku) b.d. 9,05 3,80 1,10 2,49
Odsetki zaptacone/ Dochody operacyjne (%) 1,82 2,25 1,49 1,21 1,01
Nadwyzka operacyjna/ Odsetki zaptacone (wielokrotnos¢) 4,3 3,6 51 6,6 8,3
Obstuga zadtuzenia bezposredniego */dochody biezace (%) 6,38 6,35 3,74 3,48 3,80
Obstuga zadtuzenia bezposredniego®/nadwyzka operacyjna 81,43 79,36 48,98 43,41 45,00
(%)
Zadtuzenie bezposrednie/ Dochody biezace (%) 47,95 51,04 48,65 45,36 44,47
Zadtuzenie ogétem/ Dochody biezace (%) 49,18 51,04 48,65 45,36 44,47
Zadtuzenie bezposrednie/ Nadwyzka biezgca (lata) 7,9 8,7 7,8 6,5 59
Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto/ Dochody 52,65 57,03 56,14 51,75 52,89
biezace (%)
Zadtuzenie ogotem/ Nadwyzka biezgca (lata) 8,1 8,7 7,8 6,5 59
Zadtuzenie bezposrednie/ PKB (%) - - - - -
Zadtuzenia bezposrednie na mieszkanca (zt) 1.634 1.797 1.850 1.903 1.958
Wskazniki dochodow
Dochody operacyjne/ Planowane dochody operacyjne (%) 106,69 100,35 100,17 105,38 105,43
Dochody podatkowe/ Dochody operacyjne (%) 43,26 43,82 41,10 39,27 39,07
Podatki lokalne/ Dochody podatkowe ogétem 39,69 39,62 40,14 38,98 35,82
Otrzymane transfery biezace/ Dochody operacyjne (%) 48,08 49,56 47,15 45,09 42,45
Dochody operacyjne/ Dochody ogotem ° (%) 87,29 90,36 91,97 92,12 91,62
Dochody ogétem © na mieszkanca (zt) 3.901 3.893 4.130 4.546 4.801
Wskazniki wydatkow
Wydatki operacyjne/ Planowane wydatki operacyjne (%) 107,61 100,37 101,87 104,09 102,69
Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki operacyjne (%) 53,03 52,41 46,39 43,09 42,31
Transfery biezgce/ Wydatki operacyjne (%) 10,14 11,95 11,95 12,77 12,81
Wydatki majatkowe/ Planowane wydatki majatkowe (%) 85,58 61,00 56,57 73,29 89,05
Wydatki majatkowe/ Wydatki ogétem © (%) 20,63 16,76 13,04 14,95 14,69
Woydatki majatkowe/ Lokalny PKB (%) - - - - -
Wydatki ogétem ¢ na mieszkanca (z4) 4.228 4.156 4.198 4.700 4.916
Finansowanie wydatkéw majatkowych
Nadwyzka biezgca/ Wydatki majatkowe (%) 23,85 29,57 43,50 41,66 46,04
Dochody majatkowe/ Wydatki majgtkowe (%) 56,48 53,37 59,83 50,00 55,04
Zmiana zadtuzenia netto/ Wydatki majgtkowe (%) 13,74 16,07 13,00 2,94 6,59
# wraz z dochodami finansowym
® bez nowego zadluzenia
b.d. — brak danych
Zrédto: Fitch na podstawie budzetéw Miasta
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Zatacznik C
Miasto Czestochowa
Grupa poréwnawcza
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Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 18 listopada 2016r. w jezyku angielskim.
Wersja angielska jest wigzgca.

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 WYLACZENIOM ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O
ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI | WYLACZENIAMI ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE  FITCH:
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. PONADTO, NA STRONIE AGENCJI \WWW FITCHRATINGS.COM”
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KRYTERIA ORAZ METODYKI SA W KAZDEJ CHWILI DOSTEPNE. NA STRONIE AGENCJI W SEKCJI ,CODE OF CONDUCT”
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COMPLIANCE, A TAKZE INNE ODPOWIEDNIE DOKUMENTY DOTYCZACE POLITYK | PROCEDUR STOSOWANYCH PRZEZ FITCH.
FITCH MOGL ROWNIEZ ZREALIZOWAC INNA, DOZWOLONA POD OBECNYMI REGULACJAMI, USLUGE TEMU OCENIANEMU
EMITENTOWI LUB POWIAZANYM Z NIM PODMIOTOM TRZECIM. DALSZE INFORMACJE DOTYCZACE TEJ UStUGI RATINGOWEJ,
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W procesie nadawania i utrzymywania ratingéw, jak réwniez tworzeniu innych raportéw (tgcznie z informacjami o prognozach), Fitch bazuje
na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i underwriteréw i innych Zzrédet, ktére wediug Fitch sg wiarygodne. Fitch
przeprowadza rozsadne badanie faktycznych informacji, na ktérych bazuje, zgodnie ze swojg metodykg oraz otrzymuje rozsgdne
potwierdzenie tych informacji w niezaleznych zrédtach, w miare dostepnosci tych zrodet dla danego papieru wartosciowego lub w danej
jurysdykciji. Sposob weryfikacji faktow przez Fitch i zakres otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie sie rozni¢ w zaleznosci od
charakteru danego papieru wartosciowego i jego emitenta, wymogéw 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 istniejgcych weczesniej informacii stron trzecich takich jak: raporty audytoréw, zatwierdzone listy z
procedurami, oceny, raporty aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportéw sporzadzonych przez strony trzecie,
dostepnosci niezaleznych i kompetentnych zrédet weryfikujgcych w zwigzku z konkretnym papierem warto$ciowym lub w danej jurysdykcji z
ktérej pochodzi emitent oraz szeregu innych czynnikéw. Podmioty/osoby wykorzystujgce ratingi Fitch powinni zrozumieé, ze ani
doktadniejsza weryfikacja faktéw, ani jakakolwiek weryfikacja przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na ktérych bazuje
Fitch w procesie nadania ratingu bedg doktadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego doradcy sg odpowiedzialni za doktadno$¢
informaciji, 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 oraz prognozy dotyczace informacji finansowych oraz innych informacji z natury rzeczy dotyczg
zdarzen przyszitosci i bazujg na zatozeniach i oczekiwaniach dotyczgcych zdarzen w przyszitosci, ktére z natury rzeczy nie mogg zosta¢
zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek weryfikacji terazniejszych faktéw, na rating moga wptywac przyszte zdarzenia czy
warunki, ktére nie zostaty wzigte pod uwage w momencie nadania lub potwierdzenia ratingu.

Informacje zawarte w tym raporcie sg prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych gwarancji, a Fitch nie gwarantuje, ze raport lub
jakakolwiek jego zawarto$¢ spetni jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy raportu. Rating nadany przez Fitch jest opinig o wiarygodnosci
kredytowej papieru warto$ciowego. 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 oséb nie jest samodzielnie za nie odpowiedzialna. Rating nie
odzwierciedla ryzyka poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko kredytowe chyba, ze ryzyka takie zostaty doktadnie przedstawione.
Fitch nie jest zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papieréw wartosciowych. Wszystkie raporty Fitch sg pracg zbiorowa.
Konkretne osoby wskazane w tych raportach braly udziat w opracowywaniu opinii w nich zawartych, ale nie sg jedynymi za nie
odpowiedzialnymi. Osoby te zostaly wskazane jedynie jako osoby do kontaktu. Raport prezentujgcy rating nadany przez Fitch nie jest
prospektem ani nie zastepuje informacji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwigzku ze
sprzedazg papierow dtuznych. Ratingi mogg by¢ zmienione lub wycofane w kazdej chwili z réznych powodéw i jest to suwerenna decyzja
Fitch’a. Fitch nie oferuje zadnego doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania
jakichkolwiek papieréw warto$ciowych. Ratingi nie komentujg poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru
wartosciowego dla danego inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub zobowigzan podatkowych zwigzanych z ptatnos$ciami z
danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od emitentéw, ubezpieczycieli, gwarantéw, innych instytucji oraz
organizatoréow za ustugi ratingowe. Optaty te zazwyczaj zamykajg sie w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub réwnowartosci tej
kwoty w innych walutach) za emisje. W niektérych wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duzg cze$¢ emisji danego emitenta, lub
ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej optaty rocznej. Taka optata ksztattuje sie
w przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub réwnowartos$¢ 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 jakgkolwiek rejestracjig w ramach przepiséw o
publicznym obrocie papieréw warto$ciowych w USA, ustawy ,Financial Services and Markets Act” z 2000 roku w Wielkiej Brytanii (United
Kingdom) lub podobnych praw i regulacji w kazdym innym panstwie. Z powodu relatywnej efektywnosci elektronicznej publikaciji i dystrybuciji,
analizy Fitch moga by¢ dostepne dla prenumeratoréw tych wersji do 3 dni wczes$niej niz dla prenumeratoréw wersji drukowane;j.

Informacja dotyczgca tylko Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu, Korei Potudniowej: Fitch Australia Pty Ltd posiada licencjg na $wiadczenie
ustug finansowych w Australii (Australian Financial Services Licence no. 337123), upowazniajgcg do przyznawania ratingdw kredytowych
tylko klientom hurtowym (wholesale clients). Informacje o ratingach kredytowych publikowane przez Fitch nie sg przeznaczone do
wykorzystywania przez osoby, ktére sg klientami detalicznymi w rozumieniu ustawy Corporations Act 2001
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