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Czestochowa, City of (/gws/en/espl/issr/81504256)

Fitch Ratings

Fitch podnidst rating Czestochowy do ,BBB+7;
Perspektywa Stabilna

Fitch Ratings-Warsaw/London-02 May 2017: (ttumaczenie z oryginatu
opublikowanego w dniu 28 maja 2017r. w jezyku angielskim): Fitch
Ratings podnidst miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi Czestochowy
dla zadtuzenia w walucie zagranicznej i krajowej (Issuer Dafault Ratings —
IDR) z ,BBB” do ,BBB+”". Perspektywa ratingow jest Stabilna.

Podniesienie ratingdw odzwierciedla umiarkowane zadtuzenie Miasta oraz
niskie zapotrzebowanie na nowy dtug w srednim okresie, co przektada sie
na mocne wskazniki obstugi i sptaty dtugu. Ratingi odzwierciedlajg rowniez
dobre wyniki operacyjne Czestochowy, ktdre zdaniem Fitch bedg
utrzymane w srednim okresie, ostrozne zarzgdzanie w MieScie oraz
wysokg ptynnosc.

Stabilna perspektywa ratingéw odzwierciedla opinie Fitch, ze w srednim
okresie zdolnosc¢ kredytowa Czestochowy bedzie poréwnywalna ze
zdolnoscig innych miast z ratingiem ,BBB+”.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU
Na podniesienie ratingow wptynety nastepujgce czynniki — sg one podane
wraz z waga z jakg dany czynnik wptynat na decyzje:

WYSOKA WAGA

Zadtuzenie Miasta jest umiarkowane, a jego zapotrzebowanie na nowy
dtug nizsze niz w innych miastach z grupy poréwnawczej. W zwigzku z
tym w srednim okresie Fitch spodziewa sie, ze zadtuzenie Miasta
pozostanie stabilne i bedzie wynosito okoto 40% dochodow biezgcych, ).
bedzie ono na poziomie zblizonym do 2016r. (41% lub 452 min zt) i
znacznie ponizej poziomu z 2012r. (51%). Fitch prognozuje, ze w latach
2017-2019 wskaznik zadtuzenia do nadwyzki biezgcej pozostanie na
poziomie 2016r., okoto szes¢ lat (8,7 roku w 2012r.) i bedzie znacznie
nizszy od ostatecznego terminu sptaty zadtuzenia (do 15 lat).
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Ponad 93% zadtuzenia Czestochowy zostato zaciggniete w Europejskim
Banku Inwestycyjnym. Dtug ten charakteryzuje stosunkowo niski koszt
finansowania, dtugi okres sptaty oraz rwnomierne roztozenie sptat
kapitatu, co ogranicza presje, jakg obstuga dtugu powoduje na finanse
Miasta. Budzet Czestochowy jest narazony na ryzyko stopy procentowej,
poniewaz cate zadtuzenie posiada zmienne oprocentowanie. Jednak
ostrozna polityka budzetowa ogranicza to ryzyko; w swoim budzecie
Czestochowa planuje wydatki na odsetki od zadtuzenia na wyzszym
poziomie niz faktycznie jest wykonywany.

SREDNIA WAGA

Fitch spodziewa sie, ze Czestochowa utrzyma dobre wyniki operacyjne w
latach 2017-2019. W naszych prognozach zaktadamy, ze nadwyzka
operacyjna bedzie wynosic¢ srednio 90 min zt rocznie i stanowi¢ okoto 8%
dochodow operacyjnych (odpowiednio 90,8 min zt oraz 8,2% w 2016r.).
Nadwyzka ta bedzie 1,8-krotnie wyzsza od obstugi dtugu, ktora jest
szacowana na 50 min zt rocznie, wtgczajgc odsetki plus raty. Bedzie temu
sprzyjac prowadzona przez Wtadze Miasta polityka majgca na celu
ograniczenie tempa wzrostu wydatkow biezgcych oraz rosngce dochody
podatkowe w zwigzku ze spodziewanym wzrostem gospodarczym w kraju
(PKB bedzie rost srednio 3% rocznie w latach 2017-2018 wedtug prognoz
Fitch).

Fitch spodziewa sie, ze Czestochowa bedzie wykazywac jedynie
niewielkie deficyty budzetowe w latach 2017-2019, okoto 1%-2%
dochoddéw ogotem, pomimo rozpoczecia realizacji projektow
inwestycyjnych wspéffinansowanych z budzetu UE. Zaktadamy, ze w tym
okresie wydatki majgtkowe Czestochowy wyniosg tgcznie 600 min zt
(srednio 200 min zt rocznie lub 15% wydatkow ogdtem). W okoto 90%
bedg one jednak finansowane z nadwyzki biezgcej oraz z dochodéw
majgtkowych (gtownie dotacji unijnych), tym samym nie wymagajac
finansowania dtuznego.

Zdaniem Fitch polityka zarzgdzania Miastem jest czynnikiem wspierajgcym
rating i spodziewamy sie, ze bedzie ona kontynuowana. Wiadze Miasta
aktywnie dziatajg na rzecz tworzenia dobrych warunkéw dla rozwoju
przedsiebiorczosci i pozyskiwania inwestorow. Dobre zarzgdzanie
finansowe, w tym podejmowane dziatania majgce na celu racjonalizacje
wydatkéw oraz utrzymywanie wzrostu wydatkéw operacyjnych ponizej lub
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na poziomie wzrostu dochoddéw operacyjnych, powinno zapewnic
bezpieczne wyniki operacyjne Czestochowy.

Lokalna baza podatkowa jest dobrze zdywersyfikowana, chociaz stabsza
niz w miastach bedgcych stolicami wojewddztw. W 2014r. PKB na
mieszkanca podregionu czestochowskiego, ktéry obejmuje Czestochowe
oraz otaczajgce jg miejscowosci, wynosit 84% Sredniej krajowej. Zdaniem
Fitch wskazniki ekonomiczne dla Miasta sg na poziomie zblizonym do
Sredniej krajowej, poniewaz Czestochowa jest najsilniejszym osrodkiem
gospodarczym w podregionie. Potozenie dwoch Specjalnych Stref
Ekonomicznych w obrebie Miasta jest czynnikiem wspierajgcym rozwo;
gospodarki lokalne;j.

Ratingi Czestochowy odzwierciedlajg rowniez nastepujgce czynniki:

Zdaniem Fitch zadtuzenie spétek miejskich nie stanowi istotnego ryzyka
dla budzetu Miasta, poniewaz wiekszos¢ z nich ma zdolnos¢ do
samodzielnej obstugi swojego dtugu z wlasnych przychodoéw. W srednim
okresie szpital miejski (40 min zt dtugu na koniec 2016r.) moze wymagac
wsparcia finansowego ze strony Czestochowy w postaci pokrywania
ujemnego wyniku finansowego, poreczen lub pozyczek, jednak wielkosé
tego wsparcia bedzie niewielka w relacji do budzetu Miasta, ponizej 0,5%
dochoddéw operacyjnych.

Otoczenie instytucjonalno-prawne sektora samorzgdowego w Polsce
pozostaje wzglednie stabilne. Dziatalno$é JST jest nadzorowana oraz
weryfikowana przez administracje rzgdowa. Finanse JST sg jawne, a JST
sg zobowigzane podawac do publicznej wiadomosci stosowne informacje
w okreslonych terminach i z zachowaniem okreslonej szczegotowosci.
Gtowne zrodta dochoddw takie jak podatek dochodowy, subwencje i
dotacje rzgdowe sg dystrybuowane centralnie zgodnie z formutg zapisang
w aktach prawa, co ogranicza stopien uznaniowosci decyzji rzadu.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Ratingi Czestochowy mogg zosta¢ podniesione, jesli elastycznos¢
finansowa Miasta bedzie rosng¢ oraz bedzie miata miejsce dalsza
poprawa wynikow operacyjnych, a jednoczesnie wskazniki zadtuzenia
pozostang dobre, tak ze relacja dlugu do nadwyzki biezgcej w sposéb
trwaty bedzie wynosita ponizej 5 lat.
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Ratingi mogg zostac obnizone, jesli wyniki operacyjne Miasta pogorszg
sie, a jednoczesnie znaczgco wzrosnie jego zadtuzenie, w rezultacie
czego w sposob trwaty wskaznik zadtuzenia do nadwyzki biezgcej bedzie
sie pogarszat i zblizat do 10 lat.

Kontakt:

Analityk Wiodacy
Renata Dobrzynska
Director

+48 22 338 62 82
Fitch Polska S.A.
ul.Krélewska 16
00-103 Warszawa

Drugi Analityk
Magdalena Mikolajczak
Analyst

+48 22 338 62 85

Przewodniczgcy Komitetu
Vladimir Redkin

Senior Director

+7 495 956 9901

Media Relations: Peter Fitzpatrick, London, Tel: +44 20 3530 1103, Email:
peter.fitzpatrick@fitchratings.com.

Dodatkowe informacje sg dostepne na www.fitchratings.com

Zastosowane metodyki:
International Local and Regional Governments Rating Criteria - Outside
the United States (pub. 18 Apr 2016)

Dodatkowe informacje:

Dodd-Frank Rating Information Disclosure Form
Solicitation Status

Endorsement Policy
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Charakter wspétpracy (Solicitation Status): Fitch Ratings otrzymat
wynagrodzenie za nadanie kazdego ratingu wymienionego w tym
kmunikacie prasowym (z ang. Rating Action Commentary, RAC) od
dtuznika, ktéremu nadano rating lub emitenta, underwritera,
depozytariusza lub sponsora papieru wartosciowego lub instrumentu
funduszu pienieznego, ktéry posiada rating.

Copyright © 2017 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 ratingow, jak rowniez tworzeniu innych
raportow (fgcznie z informacjami o prognozach), Fitch bazuje na
faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i underwriterow i
innych zrodet, ktore wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza
rozsgdne badanie faktycznych informacji, na ktérych bazuje, zgodnie ze
swojg metodykg oraz otrzymuje rozsadne potwierdzenie tych informacji w
niezaleznych zrédtach, w miare dostepnosci tych zrodet dla danego
papieru wartosciowego lub w danej jurysdykcji. Sposéb weryfikacji faktow
przez Fitch i zakres otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie sie
rézni¢ w zaleznosci od charakteru danego papieru wartosciowego i jego
emitenta, wymogow i zwyczajéw w jurysdykciji, w ramach ktdérej oceniany
papier jest oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany emitent,
dostepnosci i charakteru odpowiednich informac;ji publicznych, dostepu do
Zarzadu emitenta i jego doradcow, dostepnosci do istniejgcych wczesnigj
informacji stron trzecich takich jak: raporty audytorow, zatwierdzone listy z
procedurami, oceny, raporty aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie
prawne oraz innych raportow sporzgdzonych przez strony trzecie,
dostepnosci niezaleznych i kompetentnych zrodet weryfikujgcych w
zwigzku z konkretnym papierem wartosciowym lub w danej jurysdykcji z
ktérej pochodzi emitent oraz szeregu innych czynnikéw. Podmioty/osoby
wykorzystujgce ratingi Fitch powinni zrozumiec, ze ani doktadniejsza
weryfikacja faktow, 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 doktadnosc¢ informaciji, ktore przekazujg
Fitch oraz rynkowi w dokumentach oferujgcych i innych raportach. W
procesie nadawania ratingoéw Fitch musi polega¢ na pracy ekspertow,
takich jak: niezalezni audytorzy, jesli chodzi o sprawozdania finansowe
oraz prawnicy w zakresie kwestii prawnych i podatkowych. Ponadto,
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ratingi oraz prognozy dotyczgce informac;ji finansowych oraz innych
informaciji z natury rzeczy dotyczg zdarzen przyszitosci i bazujg na
zatozeniach i oczekiwaniach dotyczgcych zdarzen w przysztosci, ktére z
natury rzeczy nie mogg zostac¢ zweryfikowane jako fakty. W efekcie,
pomimo jakiejkolwiek weryfikacji terazniejszych faktow, na rating mogg
wptywac przyszte zdarzenia czy warunki, ktore nie zostaty wziete 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 zawartos¢ spefni jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy raportu. 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 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
dokfadnie przedstawione. Fitch nie jest zaangazowany w oferowanie lub
sprzedaz jakichkolwiek papierow wartosciowych. Wszystkie raporty Fitch
sg pracg 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 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 diuznych. Ratingi mogg by¢ zmienione lub wycofane
w kazdej chwili z réznych powodow i jest to suwerenna decyzja Fitch’a.
Fitch nie oferuje Zadnego doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowig
rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papierow
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 emitentow, ubezpieczycieli, gwarantow,
innych instytucji oraz organizatorow za ustugi ratingowe. Optaty te
zazwyczaj zamykajg sie w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub
rownowartosci tej kwoty w innych walutach) za emisje. W niektorych
wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duzg czes¢ 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 réwnowarto$¢ tej kwoty
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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 rejestracjg 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
mogqg by¢ dostepne dla prenumeratoréw tych wersji do 3 dni wczesniej niz
dla prenumeratoréw wersji drukowane.

Informacja dotyczgca tylko Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu, Korei
Potudniowej: Fitch Australia Pty Ltd posiada licencje na swiadczenie ustug
finansowych w Australii (Australian Financial Services Licence no.
337123), upowazniajgcg do przyznawania ratingéow 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.

Applicable Criteria

International Local and Regional Governments Rating Criteria - Outside
the United States (pub. 18 Apr 2016)
(https://www . fitchratings.com/site/re/878660)

Additional Disclosures

Solicitation Status

(https://www . fitchratings.com/site/pr/1023023#solicitation)
Endorsement Policy (https://www.fitchratings.com/regulatory)
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