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Gtéwne Czynniki Ratingu

Ratingi IDR: Miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi Czestochowy dla zadtuzenia w walucie
zagranicznej i krajowej (Issuer Default Ratings - IDRs) wynosza ,BBB+”, a krajowy rating
dtugoterminowy wynosi ,AA(pol)”. Perspektywa ratingdw jest stabilna.

Odzwierciedla to poglad Fitch, ze wyniki operacyjne oraz wskazniki dtugu Czestochowy w
Srednim okresie pozostang zbiezne z wynikami podmiotéw z grupy poréwnawczej z ratingiem
na poziomie ,BBB+”. Nasza opinia uwzglednia pogorszenie koniunktury gospodarczej
wywotane pandemia koronawirusa oraz wczesniejsze decyzje wtadz centralnych w zakresie
obnizenia pierwszego progu podatku od 0séb fizycznych (PIT) i podwyzek ptac nauczycieli.

Podsumowanie ratingdéw: Fitch ocenia Samodzielny Profil Kredytowy Miasta (Standalone
Credit Profile; SCP) na ,bbb+” co odzwierciedla potaczenie ,Sredniego” Profilu Ryzyka oraz
Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia na poziomie ,a”. Na ostateczny IDR Miasta nie miato wptywu
zadne asymetryczne ryzyko, ani nadzwyczajne wsparcie ze strony budzetu centralnego.

Profil Ryzyka - ,Sredni”: Fitch ocenia profil ryzyka Miasta jako ,Sredni”, co odpowiada
ocenom ,Srednim’ dla pieciu gtéwnych czynnikéw ryzyka (stabilnosci dochodéw i wydatkow,
elastycznosci wydatkdw oraz stabilnosci i elastycznosci zobowiazan i ptynnosci) oraz ocenie
,Stabej” dla zdolnosci do zwiekszania dochodéw.

Zdolnos¢ Obstugi Zadtuzenia - kategoria ,a”: Scenariusz ratingowy Fitch na lata 2020-2024,
uwzglednia pogorszenie koniunktury gospodarczej wywotane pandemia koronawirusa. Fitch
zaktada, ze zadtuzenie Miasta wzrosnie i osiggnie okoto 677 min zt na koniec 2024r. (553 min
zt w 2019r,), biorac pod uwage planowane naktady inwestycyjne powyzej 500 milionéw zt
ogétem w latach 2020-2024. W zwiazku z prognozowang nizsza nadwyzka operacyjng i
wzrostem zadtuzenia wskaznik sptaty zadtuzenia wzrosnie powyzej 9x w 2024 (5,9 w 2019r.), i
bedzie odpowiadat ocenie ,a”.

Mocny wskaznik poziomu zadtuzenia ponizej 50% dochodéw operacyjnych odpowiada ocenie
,aaa” rekompensuje nieco stabszg wielkos¢ syntetycznego wskaznika obstugi zadtuzenia
(SDSCR), ktéry moze sie pogorszy¢ do 1,2x w 2024r. (2,2x w 2019r.) i bedzie odpowiadat
ocenie “bbb”. Wartosci wskaznikéw uzasadniajg ocene Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia na
poziomie ,a”, co $wiadczy o stosunkowej odpornosci Miasta na szoki gospodarcze. Ocena
moze zostac skorygowana w dét, gdy spowolnienie gospodarki bedzie utrzymywato sie dtuzej
lub bedzie miato gtebsze skutki.

Kwestie ESG neutralne: Kwestie Srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace tadu
korporacyjnego (ESG) sg oceniane na 3, co oznacza, ze kwestie te sg neutralne dla oceny
ratingowej. Biorac pod uwage misje emitenta i ramy instytucjonalne, kwestie te maja
minimalne znaczenie dla ratingu.

Czynniki Zmiany Ratingu

Poprawa wskaznikéw sptaty i obstugi zadtuzenia: Ratingi moga zosta¢ podniesione, jezeli
zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch w sposéb trwaty poprawi sie syntetyczny wskaznik
obstugi zadtuzenia powyzej 1,7x, a wskaznik sptaty zadtuzenia ponizej 9x.

Pogorszenie wskaznika sptaty zadtuzenia: Ratingi Miasta moga zosta¢ obnizone, gdy
wskaznik sptaty zadtuzenia ostabi sie w sposéb trwaty i przekroczy 11x.

Polska
Ratingi
Waluta zagraniczna
Miedzynarodowy rating BBB+

dtugoterminowy IDR

Waluta krajowa

Miedzynarodowy rating BBB+
dtugoterminowy IDR

Krajowy rating dtugoterminowy AA(pol)

Perspektywa ratingéw

IDR w walucie zagranicznej Stabilna
IDR wwalucie krajowej Stabilna
Rating krajowy Stabilna

Profil Miasta

Czestochowa, jest drugim po Katowicach (A-
/Perspektywa Stabilna), najwiekszym
miastem w wojewodztwie $laskim. Lokalna
baza podatkowa jest dobrze
zdywersyfikowana, chociaz stabsza niz w
stolicy wojewodztwa. Stopa bezrobocia na
koniec 2019 roku wynosita 2,9% (stopa
bezrobocia kraju wynosita 5,2%).

Dane Finansowe

Miasto Czestochowa

(mlIn zt) 2019 2024rc

Wskaznik sptaty zadtuzenia 59 9,3
(x)

Wskaznik obstugi zadtuzenia 2,2 1,2
(syntetyczny) (x)?

Wskaznik obstugi zadtuzenia 2,1 0,8
(aktualny) (x)

Wskaznik poziomu 40,1 40,8
zadtuzenia (%)
Zadtuzenie ogotem netto 529 652
(min zt)
Nadwyzka operacyjna 90 70
(min zt)
Dochody operacyjne (mln zt) 1321 1.600
Obstuga zadtuzenia (min zt) 44 84
Obstuga zadtuzenialiczona

41 58

jako 15-letni annuitet
(mln zt)?

rc: scenariusz ratingowy Fitch
a'wed’rug obliczen Fitch (zobacz Zatgcznik C)
Zraodto: Fitch Ratings, Miasto Czestochowa
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Polska
Ratingi
Fitch ocenia SCP na ,bbb+". Odzwierciedla to potaczenie ,$redniego" Profilu Ryzyka Historia ratingéw
Kredytowego (zobacz Profil Ryzyka - ,Sredni”) i Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia na poziomie ,a” IDRw
(zobacz Zdolnosé¢ Obstugi Zadtuzenia - ,a”). Na ratingi Czestochowy nie miaty wptywu walucie IDR w walucie
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Profil Miasta
Otoczenie Prawne
Czestochowa jest miastem na prawach powiatu (tj. gming o statusie miasta wykonujaca Zrodto: Fitch Ratings
rowniez zadania powiatu) w Polsce, klasyfikowanym przez Fitch jako jednostka samorzadu
terytorialnego (JST) typu B. JST typu B charakteryzuje sie zdolnosciag do obstugi swojego
zadtuzenia ze $rodkéw wtasnych. Dane gospodarcze
Otoczenie instytucjonalno-prawne gmin w Polsce pozostaje wzglednie stabilne. Dziatalnos¢ Miasto
.. L .. . . . Czestochowa Polska
gmin jest nadzorowana oraz weryfikowana przez administracje rzagdowa. Finanse gmin s3 -
jawne. Gminy s3 zobowigzane do publikowania na swoich stronach internetowych uchwat ;?:E;kaﬁcéw 0220 384
budzetowych, pétrocznych i rocznych sprawozdan z wykonania budzetu oraz wieloletnich 2019r. (min)
prognoz fi.nansowth. Sprawozdawczos¢  budzetowa gmin dotyczaca zrealizowanych Przecietne 4222 4835
dochoddéw i wydatkéw prowadzona jest metoda kasowa. Gminy w Polsce moga zarzadzac wynagrodzenie,
spotkami realizujgcymi misje publiczng. Sprawozdania finansowe tego typu pomiotow 2018r. (z)
powigzanych z samorzadem lokalnym nie sg konsolidowane w gminnych sprawozdaniach Stopa bezrobocia, 2,9 52
budzetowych. koniec 2019r. (%)
- . , . . S . Zrédto: Fitch Ratings, Gtowny Urzad
Zrédta dochoddéw oraz zakres zadan gmin okreslajg ustawy. Klasyfikacja dochodéw i Str;ty;yclztﬁy atings, Glowny Urza
wydatkéw budzetowych przewiduje podziat na biezace i majatkowe. Gminy co do zasady nie
moga uchwali¢ budzetu z deficytem na poziomie biezacym. Nie maja jednak ograniczen
dotyczacych deficytéw na poziomie inwestycyjnym.
Wolne $rodki gminy moga lokowac na rachunkach w bankach majacych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, w skarbowych papierach wartosciowych oraz w obligacjach
emitowanych przez inne JST. Gminy moga zacigga¢ krétkoterminowe zadtuzenie na
sfinansowanie przejsciowego deficytu budzetowego w ciggu roku, ktére muszg sptacic¢
najpdzniej na koniec roku, w ktérym byto zaciagniete.
Kazda gmina musi spetnic¢ ,indywidualny” wskaznik zadtuzenia, ktory jest obliczany dla kazdej
z nich z osobna (szerzej w: What Investors Want to Know: Polish Subnationals’ Debt
Regulations - lipiec 2019). Gminy w Polsce nie mogg ogtosi¢ upadtosci. W przypadku
probleméw finansowych moga wystapi¢ o przyznanie pozyczki z budzetu panstwa, po
wczesniejszym wdrozeniu postepowania naprawczego. Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuacji,
ze gminy nie bedg w stanie wywigzywac sie terminowo ze swoich zobowigzan finansowych.
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Miasto Czestochowa - Gospodarka Lokalna

Czestochowa, liczaca okoto 220.000 mieszkancow jest drugim, po Katowicach (A-
/Perspektywa Stabilna) najwiekszym miastem w Wojewddztwie Slaskim. Lokalna baza
podatkowa jest dobre zdywersyfikowana, chociaz stabsza niz w miastach bedacych stolicami
wojewodztw.

W 2017r. Produkt Krajowy Brutto na mieszkanca podregionu czestochowskiego wzrést
07,6% (powyzej Sredniego wzrostu w kraju 6,9%) i stanowit 85,3% $redniej krajowej. Zdaniem
Fitch wskazniki dla samego Miasta sg zblizone do $redniej krajowej, poniewaz jest ono
najsilniejszym osrodkiem gospodarczym w podregionie. Stopa bezrobocia w Czestochowie
wynosita 2,9% na koniec 2019r. i byta nizsza od krajowe;j (5,2%).

Przemyst odgrywa wazna role w gospodarce Czestochowy. W 2017r. sektor przemystowy
ibudowlany wygenerowaty 40,4% Wartosci Dodanej Brutto (Polska: 34,5%). Do
najwazniejszych sektoréow przemystowych naleza: przemyst samochodowy, produkcja szkta
ptaskiego, jak réwniez przemyst tekstylny, chemiczny, budowlany oraz przetwoérstwo
zywnosci. Sektor ustug wytworzyt 57,3% Wartosci Dodanej Brutto (Polska 62,8%).

Profil Ryzyka -,Sredni”

Fitch ocenia Profil Ryzyka Czestochowy jako ,Sredni", biorac pod uwage pie¢ czynnikéw z
ocena ,Srednig" (stabilno$¢ dochoddw, wydatkow, elastycznosé wydatkow oraz stabilno$é
i elastycznos$¢ zobowigzan i ptynnosci) oraz jeden czynnik z oceng ,Stab3" (zdolno$¢ do
zwiekszania dochoddw).

Miasto Czestochowa - Ocena Profilu Ryzyka

Zdolnos¢ do Zobowiazania Zobowiazania
Stabilnos¢ zwiekszania Stabilnos¢ Elastycznos¢ iptynnosé i ptynnos¢
Profilryzyka  dochodéw dochodéw wydatkéw wydatkéw  (stabilno$é) (elastycznosc)
Sredni Srednia Staba Srednia Srednia Srednia Srednia

Zrédto: Fitch Ratings

Stabilno$¢ dochodéw - ,Srednia”

W wiekszosci Miasto ma stabilne Zrédta dochoddéw, ktére moga rosnac¢ wraz ze wzrostem
PKB. Dochody podatkowe (gtéwnie podatek dochodowy od oséb fizycznych (PIT), podatek od
0séb prawnych (CIT) i podatki lokalne) reaguja umiarkowanie na cykliczno$¢ gospodarki
narodowej. Transfery nie podlegaja uznaniowosci rzadu, poniewaz wiekszos¢ jest okreslona
przez prawo. Dochody podatkowe i transfery z budzetu panstwa wynosity odpowiednio 39% i
48% dochoddéw operacyjnych Czestochowy w 2019r. Fitch ocenia stabilnos¢ dochodéw
Miasta na ,Srednia”. Oczekujemy spadku tych dochodéw w 2020 roku i nieznacznego wzrostu
w 2021 roku. Pogorszenie koniunktury gospodarczej jest uwzglednione w ocenie zdolnosci do
obstugi zadtuzenia w naszym scenariuszu ratingowym, ale nie ma wptywu na ocene stabilnosci
dochodéw Miasta.

Struktura dochodow - scenariusz ratingowy

m Podatki m Transfery otrzymane
(minzi) m Opfaty i pozostate dochody operacyjne m Dochody odsetkowe
Dochody majatkowe
2,000
1,500

1,000
500 I
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zrodto: Fitch Ratings, Czestochowa

Finanse Publiczne
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Polska

Struktura dochodéw, 2019r.

dochodéw  dochodéw

operacyj- ogbtem
nych (%) (%)
Podatki 39 -
- PIT 25 -
-CIT 1 -
- podatek od
k . 11 -
nieruchomosci
Transfery 48 R
otrzymane
- §upwenqa 23 R
oswiatowa
Pozostate
dochody 13 -
operacyjne
Dochody 100 95
operacyjne
Odsetki
- 0
otrzymane
Dochody
. - 5
majatkowe

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Czestochowa
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Zdolnos¢ do zwiekszania dochodoéw - ,,Staba”

Zdolnos¢ Czestochowy do generowania dodatkowych dochodéw w sytuacji pogorszenia sie
koniunktury gospodarczej oceniamy jako stabg (tak jak w przypadku wiekszosci polskich miast
ocenianych przez Fitch). Stawki podatku dochodowego oraz transfery biezace z budzetu
panstwa sg ustalane przez wtadze centralne. Czestochowa ma ograniczong elastycznos¢ w
zakresie ustalania stawek podatkéw lokalnych, gdyz gérne limity stawek podatkowych sa
okreslane w regulacjach krajowych. Naszym zdaniem, dodatkowe wptywy z tytutu
podwyzszenia przez Miasto stawek podatkéw i optat lokalnych stanowityby mniej niz 50%
potencjalnego ubytku dochodéw. Ponadto istnieje jasno okreslony mechanizm majacy na celu
wyréwnywanie poziomu dochoddéw Jednostek Samorzadu Terytorialnego (JST), dochody
Czestochowy z tego zrédta sa nieznaczne w stosunku do budzetu Miasta.

Stabilnos¢ wydatkéw - ,Srednia”

Czestochowa ma wysoki udziat wydatkow majatkowych oraz duzy udziat wydatkéw biezacych
nie zwigzanych z cyklem gospodarczym w wydatkach ogdtem. Miasto od lat utrzymuje wzrost
wydatkéw operacyjnych pod S$cistg kontrolg. Wydatki na zadania realizowane przez
Czestochowe nie s3 podatne na zmiany koniunktury gospodarczej i dotycza gtéwnie
wydatkow na oswiate, transport publiczny, gospodarke komunalna, administracje, gospodarke
mieszkaniowa, kulture, sport, jak réowniez bezpieczenstwo publiczne oraz rodzine, ktére sg
finansowane czesciowo z budzetu panstwa. Tempo wzrostu wydatkéw operacyjnych
Czestochowy jest nizsze niz tempo wzrostu dochoddéw i w rezultacie marza operacyjna Miasta
byta stosunkowo stabilna i wynosita okoto 8% w latach 2015-2019. W naszym scenariuszu
ratingowym oczekujemy, ze Wtadze Miasta utrzymajg s$cistg kontrole nad wzrostem
wydatkéw operacyjnych, aby przeciwdziata¢ nizszym wptywom z dochodéw podatkowych.

Struktura wydatkow - scenariusz ratingowy

(min zt) = Wydatki operacyjne
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Zrodto: Fitch Ratings, Czestochowa
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Elastycznosé wydatkéw - ,Srednia”

Fitch ocenia zdolno$¢ Miasta do ograniczania wydatkéw w odpowiedzi na nizsze uzyskiwane
dochody jako srednia. Mozliwos¢ dostosowania wydatkow biezacych to okoto 15% wydatkow
biezacych, poniewaz pozostate wydatki sg sztywne i wynikaja z zadan obligatoryjnych Miasta.
Wydatki sztywne stanowiag 70—90% wydatkéw ogdtem i wynikaja z gtéwnych zadan
obligatoryjnych Miasta w obszarach takich jak: oswiata, opieka spoteczna, rodzina,
administracja i bezpieczenistwo publiczne. Wydatki majatkowe s3 bardziej elastyczne ze
wzgledu na fakt, ze wieksze inwestycje s3 przeprowadzane etapami, co pozwala na
przesuniecie wydatkéw w czasie, jesli zaistnieje taka potrzeba. Wydatki majatkowe
Czestochowy ($rednio 13% wydatkéw ogdtem) sg poréwnywalne z poziomem wydatkéw
majatkowych innych miast z grupy poréwnawczej.

Finanse Publiczne
Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

Struktura wydatkéw, 2019r.

Opera

-cyjne Ogétem
Wydatki (%) (%)
Oswiata 38
Pomoc spoteczna 9
Rodzina 19

Administracja publiczna 6

Gospodarka
mieszkaniowa

Transport

Gospodarkakomunalna 6

Pozostate wydatki 10
Woydatki operacyjne 100 88
Koszty odsetkowe - 1
Wydatki majatkowe - 12

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Czestochowa

Analiza zadtuzenia

31.12.2019

O statym oprocentowaniu (%) 0

Zadtuzenie krétkoterminowe O
%)

Koszt dtugu (%) 2,1
Ostateczny termin sptaty (rok) 2031

Obstuga zadtuzenia (2019r., 44
minzt)

Nadwyzka operacyjna (2019r., 90
min zt)

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Czestochowa

Ptynnos¢
(min zt) 31.12.2019
Srodki pieniezne 24

Srodki do dyspozycji na 24
obstuge zadtuzenia

Dostepne linie kredytowe 35

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Czestochowa
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Zobowiazania i ptynnos¢ (stabilnos¢) - ,Srednia”

Polityke kredytowa i ptynnosciowa Czestochowy oceniamy jako umiarkowana. Portfel
kredytowy Miasta na koniec sierpnia 2020r. byt zdominowany przez kredyty udzielone przez
Europejski Bank Inwestycyjny (EBI; AAA/Stabilna; okoto 99%) i preferencyjne pozyczki od
krajowego banku. Sptata zadtuzenia jest réwno roztozona, gdzie roczne sptaty wynosza 7%
zadtuzenia wykazywanego na koniec 2019r. Kredyty EBI zapewniaja Miastu dtugoterminowy i
réwnomierny harmonogram sptat, z ostatecznym terminem zapadalnosci dtugu w 2033r.

Cate zadtuzenie Czestochowy jest w walucie polskiej, a wiekszo$¢ oprocentowana jest wedtug
zmiennej stopy procentowej, co naraza Miasto na ryzyko stopy procentowej. JST w Polsce nie
moga korzystac z instrumentéw pochodnych w celu zabezpieczenia ryzyka stopy procentowe;j.
Jednak ryzyko stopy procentowej w 2020r. jest ograniczone z uwagi na obnizenie stopy
referencyjnej do 0,1% w maju (z 1,5 % na poczatku roku).

Ryzyko posrednie Miasta jest niskie. Czestochowa ma 100% udziaty w 6 spdtkach
komunalnych (towarzystwo budownictwa mieszkalnego, spdtka transportowa, wodno-
kanalizacyjna, przedsiebiorstwo komunalne, agencja rozwoju regionalnego, hala sportowa) o
niskim profilu ryzyka i/ lub stabilnej sytuacji finansowej pozwalajacej na obstuge zadtuzenia ze
srodkéw wtasnych oraz jest organem zatozycielskim dla szpitala. Miasto udzielito poreczenia
kredytu Czestochowskiemu Przedsiebiorstwu Komunalnemu, Miejskiemu Szpitalowi
Zespolonemu i Zaktadowi Gospodarki Mieszkaniowej Towarzystwu Budownictwa
Spotecznego w Czestochowie Sp.zo.o. Spotki, a takze szpital, samodzielnie obstuguja swoje
zadtuzenie. Miasto uwzglednia potencjalne ptatnosci z tytutu poreczen w swoich prognozach
finansowych (w wydatkach operacyjnych).

Struktura zadtuzenia i zobowigzan posrednich

mmmmm Zobowigzania posrednie (lewa oS)
[ Ogotem zadtuzenie | zobowiazania posrednie (lewa 0s)

(min z) Srodki pieniezne / Ogétem zadtuzenie i zobowigzania posrednie (prawa o3) (%)
1,000 6
800 >
4

600

3

400
2
200 1
0 0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

zrodto: Fitch Ratings, Czestochowa

Zobowiazania i ptynnosé (elastyczno$c) - ,Srednia”

Wolne srodki Miasta na koniec roku stanowity srednio okoto 63% rocznej obstugi dtugu w
latach 2015-2019. Sredni miesieczny stan érodkéw pienieznych na rachunkach bankowych
Miasta w okresie od stycznia do sierpnia 2020 roku (73 min zt), przewyzszat roczng obstuge
zadtuzenia w catym roku 2020 (50 mlin zt). Zaktadamy w naszym scenariuszu ratingowym, ze
dostepne srodki Miasta beda stopniowo wykorzystywane do finansowania inwestycji w
$rednim okresie. Miasto ma dostepny, ale nie wykorzystywany kredyt w rachunku biezacym o
limicie 50 mlIn zt (Bank Handlowy w Warszawie, A- / Perspektywa Negatywna).

Finanse Publiczne
Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

Harmonogram sptaty
zadtuzeniaw latach 2019-2031
- raty kapitatowe
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Zrédto: Fitch Ratings, Czestochowa
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Zdolnos¢ Obstugi Zadtuzenia - ,a”

Miasto Czestochowa - Zdolnos$é Obstugi Zadtuzenia

Wskaznik WskazZniki pomocnicze
podstawowy

Wskaznik sptaty Syntetyczny wskaznik Wskaznik poziomu zadtuzenia

zadtuzenia (x) obstugizadtuzenia (x) (%)

aa 5<X=<9 2<X<4 50 <X =100
a 9<X=<13 1,5sX<2 100< X <150
bbb 13<X=<18 1,2<X<15 150< X < 200
bb 18 < X< 25 1<X<12 200< X =250
b X>25 X<1 X >250

Zrédto: Fitch Ratings

Scenariusz ratingowy Fitch na lata 2020-2024 uwzglednia pogorszenie koniunktury
gospodarczej wywotane pandemia koronawirusa. Fitch zaktada, Zze zadtuzenie Miasta
wzrosénie i osiggnie okoto 677 min zt na koniec 2024r. (553 min zt w 2019r,), biorac pod uwage
planowane naktady inwestycyjne powyzej 500 milionéw zt ogétem w latach 2020-2024. W
zwiazku z prognozowana nizsza nadwyzka operacyjna i wzrostem zadtuzenia wskaznik sptaty
zadtuzenia wzrosnie powyzej 9x w 2024 (5,9 w 2019r.), i bedzie odpowiadat ocenie ,a”".

Mocny wskaznik poziomu zadtuzenia ponizej 50% dochodéw operacyjnych odpowiada ocenie
,aaa” rekompensuje nieco stabsza wielko$¢ syntetycznego wskaznika obstugi zadtuzenia
(SDSCR), ktéry moze sie pogorszy¢ do 1,2x w 2024r. (2,2x w 2019r.) i bedzie odpowiadat
ocenie ,bbb”. Wartosci wskaznikéw uzasadniajag ocene Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia na
poziomie ,a”, co $wiadczy o stosunkowej odpornosci Miasta na szoki gospodarcze. Ocena
moze zostac skorygowana w doét, gdy spowolnienie gospodarki bedzie utrzymywato sie dtuzej
lub bedzie miato gtebsze skutki.

Finanse Publiczne

Jednostki samorzadu terytorialnego

Polska

Wskazniki zdolnosci obstugi
zadtuzenia:

Wskaznik sptaty zadtuzenia:
zadtuzenie ogétem netto do
nadwyzki operacyjnej (x)

Syntetyczny wskazZnik obstugi
zadtuzenia:

nadwyzka operacyjna / obstuga
zadtuzenia, liczona jako 15-letni
annuitet (x; zobacz Zatacznik C)

Wskaznik poziomu zadtuzenia:
zadtuzenie ogétem netto do
dochoddéw operacyjnych (%)

Miasto Czestochowa
Raport| 27 October 2020

fitchratings.com &)



FitchRatings

Wskaznik sptaty zadtuzenia - scenariusz ratingowy Fitch

Finanse Publiczne
Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

Wskazniki Zdolnosci Obstugi

— 222 — g a Zadtuzenia - scenariusz
() dane historyczne «= == scenariusz ratingowy ratingowy Fitch
14
12 2019 2024rc
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6 wskaznik obstugi
zadtuzenia (x) 2,2 1,2
4 Wskaznik
2 poziomu
0 zadtuzenia (%) 40,1 40,8
2015 2016 2017 2018 2019 2020F  2021F  2022F  2023F  2024F re: Scenariusz ratingowy Fitch
i Zrodto: Fitch Ratings, Miasto Czestochowa
Zrédho: Fitch Ratinas. Czestochowa
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Zrédho: Fitch Ratings, Czestochowa Zrédto: Fitch Ratings, Czestochowa

Gtoéwne zatozenia dla scenariusza ratingowego Fitch

2015-2019  2020-2024rc

Sredni nominalny wzrost PKB (Fitch) 57 -
Wozrost dochodéw operacyjnych (CAGR; %), w tym: 7,6 3,9

- dochodéw podatkowych 6,7 45

- transferéw otrzymanych 10,3 3,8

- dochoddw innych niz podatkowe 1,7 2,6
Wzrost wydatkéw operacyjnych (CAGR; %) 8,2 4.4
Woydatki majatkowe netto ($rednia roczna; min zt) 96 68
Koszt nowego zadtuzenia ($rednia; %) 2,2 3,2

rc scenariusz ratingowy
Zrodto : Fitch Ratings
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Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

Pozostate czynniki ratingu
IDR Czestochowy odpowiada jej SCP. Na rating nie wptywaja zadne dodatkowe czynniki.

Od SCP do IDR z uwzglednieniem gérnego putapu ratingu i innych
czynnikéw wsparcia dla ratingu

Wsparcie
Dtug wobec
Rating  budzetu Wsparcie Dolny Ryzyko Gorny Rating powyzej
SCP Polski  panstwa dorazne putap asymetryczne putap ratingu Polski IDR
bbb+  A- - - - - - - BBB+

Zrédto: Fitch Ratings

Analiza poréwnawcza

Grupa poréwnawcza

Wskaznik

sptaty Perspektyw
Polskie miasta Profil ryzyka zadtuzenia(x) SCP IDR aratingu
Ostréw Wielkopolski Sredni 7,4 bbb+ BBB+ Stabilna
Ptock Sredni 8,0 bbb+ BBB+ Stabilna
Rzeszow Sredni 9,6 bbb+ BBB+ Stabilna
Czestochowa Sredni 9,3 bbb+ BBB+ Stabilna
Rybnik Sredni 7.8 bbb+ BBB+ Stabilna
Wioskie miasta metropolitarne
Mediolan Sredni 10,2 bbb BBB- Stabilna
Rzym Sredni 12,4 bbb- BBB- Negatywna

Zrédto: Fitch Ratings

Polskie miasta o SCP w kategorii ,bbb” charakteryzuja sie nieznacznym zréznicowaniem
poziomu wskaznika sptaty zadtuzenia, gtéwnego wskaznika okreslajacego Zdolnos¢ Obstugi
Zadtuzenia. Rozréznienie na odpowiedni poziom SCP bierze réwniez pod uwage pomocniczne
wskazniki Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia, w szczegdlnosci syntetyczny wskaznik obstugi
zadtuzenia, jak rowniez roznice w lokalnej gospodarce i strukturze demograficzne;j.

Poréwnujac polskie miasta miedzynarodowo bierzemy pod uwage wtoskie miasta
metropolitarne, ktére majg ten sam profil ryzyka, aczkolwiek réznig sie oceng stabilnosci
zobowigzan i ptynnosci, ktéra jest oceniana jako ,Mocna”. Rdznica w ocenie wynika
z konserwatywnych regulacji prawnych we Wtoszech, ktére zawieraja miedzy innymi
ograniczenie do finansowania dtugiem wytacznie wydatkéw majatkowych, strukture
amortyzacyjng sptaty zadtuzenia czy zakaz zadtuzania w walucie obcej. Jednakze, IDR
wtoskich miast ograniczone sa IDR Wtoch na poziomie ,BBB-".

Kwestie sSrodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace zarzadzania

Kwestie srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace tadu korporacyjnego (ESG) s3 oceniane na
3, co oznacza, ze kwestie te sg neutralne dla oceny ratingowej. Wiecej informacji na temat
ocen ESG mozna znaleZ¢ na stronie internetowej https://www.fitchratings.com/site/esg.

Miasto Czestochowa
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FitchRatings Finanse Publiczne

Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

Zatacznik A: Dane Finansowe

Miasto Czestochowa

(minzt) 2016 2017 2018 2019 2020rc 2024rc
Podatki 431 446 489 515 515 641
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 524 555 561 638 696 768
Optaty i pozostate dochody operacyjne 142 148 151 168 173 191
Dochody operacyjne 1.097 1.149 1.201 1.321 1.384 1.600
Woydatki operacyjne -1.007 -1.063 -1.101 -1.232 -1.330 -1.530
Nadwyzka operacyjna 90 86 100 90 54 70
Dochody finansowe 1 1 0 0 0 0
Odsetki zaptacone -11 -10 -10 -11 -13 -26
Nadwyzka biezaca 81 76 90 79 41 44
Dochody majatkowe 47 51 63 64 75 28
Wydatki majatkowe -130 -139 -193 -165 -161 -104
Bilans majatkowy -84 -89 -130 -100 -86 -76
Dochody ogétem 1.145 1.200 1.264 1.386 1.459 1.628
Wydatki ogétem -1.148 -1.212 -1.304 -1.407 -1.504 -1.660
Nadwyzka (deficyt) przed obstuga -3 -12 -40 -21 -45 -32
zadtuzenia

Nowe zadtuzenie 33 47 74 88 89 89
Sptata zadtuzenia -33 -37 -39 -33 -37 -58
Zmiana zadtuzenia netto 0 10 35 55 52 31
Wynik budzetu ogétem -3 -2 -5 34 7 -1
Dtug

Zadtuzenie krétkoterminowe 0 0 0 0 0 0
Zadtuzenie dtugoterminowe 452 463 498 553 605 677
Zadtuzenie bezposrednie 452 463 498 553 605 677
Inne zobowiagzania dtuzne 0 0 0 0 0 0
Zadtuzenie ogétem 452 463 498 553 605 677
Udzielone poreczenia 63 65 68 73 73 73
Zadtuzenie spétek z wiekszosciowym 31 33 31 27 44 31
udziatem Miasta oraz spzoz-éw

Ogobtem zadtuzenie i zobowigzania 546 561 597 654 722 781
posrednie

Srodki pieniezne oraz lokaty 29 28 27 24 30 25
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci 0 0 0 0 0 0
dysponowania

Srodki pieniezne dostepne dla obstugi dtugu 29 28 27 24 30 25
Zadtuzenie ogétem netto 424 435 471 529 575 652
Ogétem zadtuzenie i zobowiazania 518 533 570 630 692 756

posrednie netto

rc: scenariusz ratingowy Fitch do 2024r. oparty na konserwatywnych zatozeniach
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Czestochowa
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Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

Zatacznik B: Wskazniki Finansowe

Miasto Czestochowa

Wskazniki budzetowe (%) 2016 2017 2018 2019 2020rc 2024rc
Nadwyzka operacyjna/Dochody operacyjne 8,2 7,5 8,3 6,8 3,9 4.4
Nadwyzka biezaca/ Dochody biezace 7,3 6,6 7,5 6,0 3,0 2,8
Wzrost dochodéw oper. (zmiana w ciggu roku) 11,3 4,7 4.6 10,0 4,7 3,7
Wzrost wydatkéw oper. (zmiana w ciggu roku) 11,9 56 3,6 11,8 8,0 3,7
Nadwyzka (deficyt) przed obstuga zadtuzenia/ -0,3 -1,0 -3,2 -1,5 -3,1 -2,0
Dochody ogotem

W?zrost dochodéw ogétem (zmiana w ciagu 6,1 4.8 53 9,6 53 3,0
roku)

Wzrost wydatkéw ogdtem (zmiana w ciggu 6,6 5,6 7,6 7,9 6,9 4.6
roku)

Wskazniki zadtuzenia

Wskazniki podstawowe

Wskaznik sptaty zadtuzenia (x) 4,7 51 4,7 5,9 10,6 9,3
Wskazniki pomocnicze

Wskaznik poziomu zadtuzenia (%) 38,6 37,9 39,2 40,1 41,5 40,8
Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (x) 2,7 2,5 27 2,2 1,2 1,2
Wskaznik obstugi zadtuzenia (DSCR, x) 2,1 1,8 2,0 2,1 1,1 0,8

Pozostate wskazniki zadtuzenia

Wskaznik obstugi zadtuzenia srodkami 2,8 2,4 2,6 2,7 1,6 1,1
pienieznymi (x)

Zadtuzenie bezposrednie zapadajace w ciagu 8,2 8,4 6,6 6,7 8,3 -
roku/ Zadtuzenie bezposrednie (%)

Zadtuzenie bezposrednie (zmiana % w ciggu 0,0 2,3 7,6 111 9.4 4.8
roku)

Koszt zadtuzenia bezposredniego (odsetki 2,3 2,2 2,1 2,1 2,2 3,9

zaptacone/zadtuzenie bezposrednie) (%)

Wskazniki dochodéw (%)

Dochody podatkowe/ Dochody ogétem 37,6 37,1 38,7 37,2 35,3 394
Transfery biezace / Dochody ogétem 457 46,2 444 46,0 477 472
Dochody odsetkowe/ Dochody ogétem 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Dochody majatkowe/ Dochody ogétem 4,1 42 5,0 4,6 51 1,7

6,0 3,0 3,3 7,5 2,9 -

Wskazniki wydatkow (%)

Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki ogotem

Transfery biezace/ Wydatki ogdtem 35,0 33,7 32,9 33,7 - -

Odsetki zaptacone/ Wydatki ogétem 11,2 114 11,9 11,9 - -

rc: scenariusz ratingowy Fitch do 2024r. oparty na konserwatywnych zatozeniach
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Czestochowa
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Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

Zatacznik C: Kalkulacja danych wedtug Fitch

Syntetyczny wskazZnik obstugi zadtuzenia

Obliczany przez Fitch syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia odnosi nadwyzke operacyjna
do obstugi dtugu. Obstuga dtugu liczona jest jako sptata zadtuzenia w réwnych ratach, przy
zatozeniu okresu kredytowania wynoszacego 15 lat i przy wykorzystaniu sredniego kosztu
dtugu. Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia jest uzywany do oceny zdolnosci obstugi
zadtuzenia dla polskich JST.

Obstuga dtugu (renta roczna, sredni koszt dtugu)

(min zt) 2019 2024rc
Zadtuzenie ogoétem netto 529 652
Koszt dtugu (%) 2,1% 3,9%
Okres sptaty (lata) 15 15
Roczna sptata kapitatu w réwnych ratach 41 58

Zrédto: Fitch Ratings

Miasto Czestochowa
Raport| 27 October 2020 fitchratings.com 11



FitchRatings

Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 27 pazdziernika 2020r. w jezyku angielskim.

Wersja angielska jest wigzaca.
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