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FitchRatings

Fitch potwierdzit ratingi Czestochowy na poziomie ,BBB+"

Fitch Ratings-Warsaw/London-29 April 2019: (tumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 26
kwietnia 2019r. w jezyku angielskim): Fitch Ratings potwierdzit miedzynarodowe dtugoterminowe
ratingi Czestochowy dla zadtuzenia w walucie zagranicznej i krajowej (Issuer Default Ratings -
IDRs) na poziomie ,BBB+". Fitch potwierdzit réwniez krajowy rating dtugoterminowy na poziomie
~AA(pol)". Perspektywa ratingéw jest stabilna.

Samodzielny profil kredytowy Czestochowy (Standalone Credit Profile; SCP) jest oceniany na
,bbb+". Odzwierciedla to potgczenie ,Sredniej" oceny dla profilu ryzyka kredytowego Miasta oraz
wskaznikéw zadtuzenia na umiarkowanym poziomie, co daje w rezultacie indywidualng ocene
zdolnosci do obstugi zadtuzenia Czestochowy na poziomie ,a". Potwierdzenie ratingow
odzwierciedla niezmieniong opinie Fitch, ze wyniki operacyjne Czestochowy pozostang stabilne
w srednim okresie. Ratingi odzwierciedlajg rowniez umiarkowane zadtuzenie Czestochowy oraz
prognozowane niskie zapotrzebowanie na nowy dtug w srednim okresie.

Czestochowa, jest drugim po Katowicach (A-/Perspektywa Stabilna), najwiekszym miastem w
wojewodztwie Slgskim. Lokalna baza podatkowa jest dobrze zdywersyfikowana, chociaz stabsza
niz w stolicy wojewodztwa. Wzrost gospodarczy w kraju oraz nowe prywatne inwestycje w
poszerzonych specjalnych strefach ekonomicznych w Miescie powinny nadal wspiera¢ wzrost
dochoddéw podatkowych dla budzetu Miasta.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Stabilno$¢ Dochodéw - ocena ,Srednia”

Miasto ma stabilne zrédta dochodéw, ktdére mogg rosng¢ wraz ze wzrostem PKB. Dochody
podatkowe (gtéwnie podatek dochodowy od osob fizycznych (PIT), podatek od oséb prawnych
(CIT) i podatki lokalne) reagujg umiarkowanie na cykliczno$¢ gospodarki narodowej. Transfery
nie podlegajg uznaniowosci rzadu, poniewaz wiekszosc jest okreslona przez prawo. Dochody
podatkowe i transfery z budzetu panstwa wynosity odpowiednio 41% i 47% dochoddéw
operacyjnych Czestochowy w 2018r. Fitch ocenia stabilno$é dochodéw Miasta na ,Srednig".

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodoéw - ocena ,Staba"

Oceniamy zdolnos¢ Czestochowy do generowania dodatkowych dochoddw w sytuaciji
pogorszenia koniunktury gospodarczej jako ograniczong. Stawki podatku dochodowego oraz
transfery biezgce z budzetu panstwa sg ustalane przez rzgd. Czestochowa ma ograniczong
elastycznos¢ w zakresie podatkéw lokalnych, ale stanowity one w 2018 roku okoto 15%
dochoddéw operacyjnych. Ponadto istnieje jasno okreslony mechanizm majgcy na celu
wyrownywanie poziomu dochodow Jednostek Samorzadu Terytorialnego (JST), dochody
Czestochowy z tego zrédta sg nieznaczne w stosunku do budzetu Miasta.

Stabilno$¢ wydatkéw - ocena ,Srednia"

Czestochowa ma wysoki udziat wydatkdow majatkowych oraz duzy udziat wydatkéw biezgcych nie
zwigzanych z cyklem gospodarczym w wydatkach ogotem. Miasto od lat utrzymuje wzrost
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wydatkow operacyjnych pod scistg kontrolg. Wydatki na zadania realizowane przez Czestochowe
nie sg podatne na zmiany koniunktury gospodarczej i dotyczg gtéwnie wydatkdéw na oswiate,
transport publiczny, gospodarke komunalng, administracje, gospodarke mieszkaniowa, kulture,
sport, jak réwniez bezpieczenstwo publiczne oraz rodzine, ktére sg finansowane czesciowo z
budzetu panstwa. Tempo wzrostu wydatkéw operacyjnych Czestochowy jest nizsze niz tempo
wzrostu dochodow i w rezultacie marza operacyjna Miasta byta stosunkowo stabilna i wynosita
8% - 9% w latach 2014-2017 (8,3% w 2018r.).

Mozliwo$é dostosowywania wydatkéw - ocena ,Srednia"

Fitch ocenia zdolnos¢ Miasta do ograniczania wydatkow w odpowiedzi na nizsze uzyskiwane
dochody jako $rednig. Mozliwo$¢ dostosowania wydatkow biezgcych to okoto 15% wydatkow
biezgcych, poniewaz pozostate wydatki sg sztywne i wynikajg z zadan obligatoryjnych Miasta
takich jak: edukacja, opieka spoteczna i administracja (okoto 70% wydatkéw operacyjnych w
2018r.). Wydatki majgtkowe sg bardziej elastyczne w wiekszym stopniu ze wzgledu na fakt, ze
wieksze inwestycje sg przeprowadzane etapami, co pozwala na przesuniecie wydatkow w
czasie, jesli zaistnieje taka potrzeba. Wydatki majgtkowe Czestochowy sg poréwnywalne z
poziomem wydatkdw majatkowych innych miast z grupy poréwnawczej i dajg Miastu pewng
elastycznos¢ (stanowig one srednio ponad 13% wydatkdéw ogdtem).

Zobowigzania i ptynno$¢ (stabilno$¢) - ocena ,Srednia"

Otoczenie prawne polskich JST w zakresie diugu i ptynnosci jest oceniane przez Fitch jako
umiarkowane. Polityke kredytowa i ptynnosciowg Czestochowy oceniamy rowniez jako
umiarkowang. Portfel kredytowy Miasta na koniec 2018r. byt zdominowany przez kredyty
udzielone przez Europejski Bank Inwestycyjny (EBI; AAA/Stabilna; okoto 98.8%) i pozyczki od
lokalnych bankow. Sptaty zadtuzenia na koniec 2018 r. stanowity nie wiecej niz 7%-9% wartosci
dtugu rocznie. Harmonogram sptat nie uwzglednia podpisanej umowy kredytowej EBI na kwote
250 miIn zt, z dostepnym jeszcze limitem w kwocie 146 min zt do 2021r. Kredyty EBI zapewniajg
Miastu dtugoterminowy i rownomierny harmonogram sptat, z ostatecznym terminem zapadalnosci
dtugu w 2031r.

Cate zadtuzenie Czestochowy jest w walucie polskiej i oprocentowane jest wedtug zmiennej
stopy procentowej, co naraza Miasto na ryzyko stopy procentowej. JST w Polsce nie mogag
korzystac z instrumentéw pochodnych w celu zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej. Miasto
zmniejsza ryzyko stopy procentowej prowadzgc ostrozne praktyki budzetowania i zabezpieczajgc
w budzecie wyzsze $rodki do obstugi zadtuzenia.

Ryzyko posrednie Miasta jest niskie. Czestochowa ma 100% udziaty w 6 spdtkach komunalnych
(towarzystwo budownictwa mieszkalnego, spoétka transportowa, wodno-kanalizacyjna,
przedsiebiorstwo komunalne, agencja rozwoju regionalnego, hala sportowa) o niskim profilu
ryzyka i / lub stabilnej sytuacji finansowej pozwalajgcej na obstuge zadtuzenia ze srodkéw
wiasnych 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.o0., spofki, a takze szpital ktorym Miasto wystawito poreczenia samodzielnie obstuzyty diug.
Miasto uwzglednia potencjalne ptatnosci w ramach gwarancji (wydatki operacyjne) w swoich
prognozach finansowych, co stanowi dodatkowe zabezpieczenie dla nieoczekiwanych wydatkow
budzetowych.

Zobowigzania i ptlynno$¢ (elastyczno$c¢) - ocena ,Srednia"

Wolne srodki Miasta na koniec roku stanowity Srednio okoto 72% rocznej obstugi dlugu w latach
2013-2018. Zakladamy w naszym scenariuszu ratingowym, ze nadwyzki pieniezne Miasta bedag
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stopniowo wykorzystywane do finansowania inwestycji w srednim okresie. Miasto ma dostepny,
ale nie wykorzystywany kredyt w rachunku biezgcym o limicie 35 min zt (Bank Handlowy, Grupa
Citibank; A- / Pespektywa Stabilna).

Zdolnos¢ Obstugi Zadtuzenia (debt sustainability) ,a":

Zgodnie z nowg metodykg wprowadzong w kwietniu 2019r. (Rating Criteria for International Local
and Regional Governments) Fitch klasyfikuje Czestochowe, tak jak wszystkie JST w Polsce jako
typ B, ktéry charakteryzuje sie obstugg zadtuzenia z wiasnych srodkow.

Zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch oczekuje, ze wskaznik sptaty zadluzenia (payback
ratio; zdefiniowany jako zadtuzenie ogétem netto do nadwyzki operacyjnej), ktory jest gtdwnym
wskaznikiem branym pod uwage dla oceny Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia (debt sustainability),
pozostanie ponizej 13 lat w latach 2019-2023, co uzasadnia ocene ,a" Zdolnosci Obstugi
Zadtuzenia (debt sustainability) Czestochowy. W scenariuszu ratingowym Fitch zaktada, ze
wskaznik pokrycia obstugi dlugu (DSCR; nadwyzka operacyjna do obstugi zadtuzenia, wtgczajgc
odsetki, raty oraz zadtuzenie krotkoterminowe) bedzie utrzymywany powyzej 1.5 razy.

Ratingi IDRs

Samodzielny profil kredytowy Czestochowy (Standalone Credit Profile;SCP) jest oceniany na
,bbb+". Odzwierciedla to potgczenie ,Sredniego" Profilu Ryzyka kredytowego Miasta (Risk
Profile) oraz Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability) Czestochowy na poziomie ,a".
SCP Czestochowy nadany jest z uwzglednieniem upozycjonowania Miasta na tle innych JST z
grupy poréwnawczej. IDRs Czestochowy nie uwzglednia zadnego asymetrycznego ryzyka, ani
nadzwyczajnego wsparcia ze strony budzetu centralnego.

GLOWNE ZAtOZENIA

Gtéwne zatozenia Fitch w scenariuszu ratingowym dla Miasta Czestochowy (2019-2023)
uwzgledniaja:

- Nominalny wzrost dochoddéw operacyjnych uwzglednia zatozenia makroekonomiczne dla Polski
- Dochody operacyjne 4,0% CAGR (compound annual growth rate; skumulowany roczny
wskaznik wzrostu) oraz wydatki operacyjne 4,5% CAGR

- Stopy procentowe wyzsze niz w scenariuszu bazowym o 0,25 pp rocznie poczgwszy od 2020r.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Ratingi mogg zostac podniesione jezeli wskaznik sptaty zadtuzenia Czestochowy poprawi sie i
bedzie utrzymywat sie ponizej 9 lat oraz wskaznik DSCR wzrosnie do ponad 2 razy w sposob
trwaty zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch.

Ratingi mogg zostac obnizone, jesli zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch wskaznik sptaty
zadtuzenia pogorszy sie w sposob trwaty do okoto 13 Iat.
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