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Fitch potwierdzil ratingi Szczecina na poziomie ,,A-/Stabilna

Fitch Ratings-Warszawa/Londyn: 18 grudnia 2017r. (thumaczenie z oryginatu opublikowanego
w dniu 15 grudnia 2017r. w jezyku angielskim): Fitch Ratings potwierdzit mi¢dzynarodowe
dlugoterminowe ratingi Szczecina dla zadluzenia w walucie zagranicznej i krajowej (Issuer
Default Ratings — IDR) na poziomie do ,,A-” Perspektywa ratingéw jest Stabilna. Fitch
potwierdzit krotkoterminowy rating w walucie zagranicznej (IDR) na poziomie ,,F2”. Fitch
potwierdzit rowniez krajowy rating dtugoterminowy na poziomie ,,AA+(pol)” z perspektywa
Stabilng oraz krotkoterminowy rating krajowy na poziomie F1+(pol)”.

Ratingi odzwierciedlaja niezmieniong opini¢ Fitch, ze Szczecin utrzyma mocne wyniki
operacyjne, ktore beda wspierane przez bardzo dobre zarzadzanie finansowe i strategiczne.
Ratingi odzwierciedlajg rowniez wysoka ptynnos¢ Miasta, ktora ogranicza zapotrzebowanie
Miasta na nowy dlug oraz umiarkowany poziom zadtuzenia i bezpieczne wskazniki obstugi
dhugu.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Zdaniem Fitch w $rednim okresie Szczecin nadal bedzie osiagal dobre wyniki operacyjne,
marza operacyjna bedzie wynosita okoto 11%-12%, a nadwyzka operacyjna szacowana przez
nas na srednio 200 mln zt rocznie bedzie 3-krotnie wyzsza od rocznej obstugi zadluzenia (raty
plus odsetki).

W 2016r. wyniki operacyjne Szczecina byty bardzo dobre. Marza operacyjna wyniosta 14%, a
nadwyzka operacyjna w wysokosci 287 mln zt byta ponad 5-krotnie wyzsza niz roczna obstuga
zadtuzenia. W 2016r. na wyniki Szczecina pozytywny wplyw miaty dochody o jednorazowym
charakterze z tytulu rozliczenia VAT. Jednak wytaczeniu VAT oraz transferbw na Program
»Rodzina 500+”, marza operacyjna nadal byta wysoka na poziomie 11,6%.

Szczecin podobnie jak inne samorzady w Polsce podlega presji na wydatki operacyjne.
Zdaniem Fitch w 2017r. wydatki operacyjne moga rosngé szybciej niz dochody operacyjne
gléwnie ze wzgledu na presj¢ W sektorze o$wiaty (na skutek reformy o$wiaty przeprowadzonej
przez rzad) oraz rosngcych plac. Dodatkowo, W zwigzku z wyborami samorzgdowymi
planowanymi na 2018r. uwazamy, ze jest mato prawdopodobne, Zeby polskie miasta wdrazaty
drastyczne cigcia wydatkow operacyjnych w przysztym roku.

Zdaniem Fitch zadluzenie bezposrednie pozostanie stabilne, ponizej 50% dochodow biezacych
(2017r.: 988 mln zt), jednak moze ono zacza¢ rosngé, kiedy proces inwestycyjny w Miescie
nabierze tempa. Zakladamy réwniez, ze wskaznik sptaty dlugu pozostanie na poziomie okoto 5
lat i bedzie znacznie nizszy niz ostateczny termin zapadalnosci dlugu wynoszacy 25 lat.
W 2017r. Miasto nie zaciggalo nowego zadluzenia ze wzgledu na wysokg skumulowang
gotowke oraz nizsze wydatki majatkowe.

Zdaniem Fitch wysoka ptynnos¢ Miasta jest czynnikiem wspierajacym rating. Stan srodkéw na
rachunkach wynosit $rednio 384 min zt pomiedzy styczniem i pazdziernikiem 2017r.
Dodatkowo Szczecin ma mozliwos$¢ korzystania z kredytu w rachunku biezagcym o limicie 150
mln zh, jednak z nie byto konieczno$ci korzystania z niego w ostatnich latach. W §rednim
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okresie Szczecin moze przeznaczy¢ czgs¢ Srodkow na finansowanie inwestycji, jednak w
dalszym ciggu pltynno$¢ Miasta powinna pozosta¢ dobra.

Zdaniem Fitch, w $rednim okresic wydatki majatkowe beda wysokie z uwagi na dostepne
fundusze z budzetu UE na lata 2014-2020. Spodziewamy si¢, ze intensyfikacja wydatkow
majatkowych nastgpi od 2018r., kiedy mogg one wynosi¢ okoto 450-500 min zt (okoto 17%
wydatkow ogotem), powyzej 300 min zt spodziewanych w 2017r. Beda one w wigkszosci
finansowane z dochodow majatkowych, srodkow wiasnych Miasta i tylko czgsciowo z nowego
dhugu.

Zdaniem Fitch polityka zarzadzania finansami Miasta jest czynnikiem wspierajacym rating.
Polityka ta dotyczy zaréwno utrzymywania dyscypliny finansowej, gromadzenia srodkow
z przeznaczeniem na finansowanie inwestycji, jak rowniez skutecznej kontroli wydatkow.
Wiadze Miasta koncentruja si¢ na tworzeniu korzystnych warunkow dla rozwoju dziatalnosci
gospodarczej, przycigganiu inwestor0w oraz poprawie lokalnej infrastruktury przy
wykorzystaniu dotacji unijnych.

Pozytywnie oceniamy réwniez polityke zarzadzania dilugiem, ktora zaklada zacigganie
dlugoterminowego, niskooprocentowanego dlugu z migdzynarodowych instytucji finansowych,
z rownomiernie roztozonym harmonogramem sptaty oraz planowanie wydatkoéw na obsluge
dlugu w bezpieczny sposob, ograniczajac ryzyko zmiennej stopy procentowej oraz ryzyko
walutowe, na ktore jest narazone Miasto, poniewaz 48% zadluzenia posiada zmienne
oprocentowanie, a 35% jest denominowane w euro.

Szczecin pod wzglgdem liczby ludnosci (405.000 mieszkancow) jest siodmym najwickszym
miastem w Polsce. Produkt regionalny brutto na mieszkanca w 2015r. stanowit 120% $redniej
krajowej. Gospodarka Szczecina jest zdywersyfikowana, z duzym udzialem sektora
ustugowego. Inwestycje infrastrukturalne pozytywnie wptynelty na gospodarke lokalna,
stymulujac dziatalno$¢ gospodarcza w Miescie, CO przektada si¢ na wyzsze dochody
podatkowe. Stopa bezrobocia w pazdzierniku 2017r. wyniosta 3,4% i byla znacznie ponizej
sredniej krajowej wynoszacej 6,6%.

Otoczenie instytucjonalno-prawne sektora samorzgdowego w Polsce pozostaje wzglednie
stabilne. Dziatalno§¢ JST jest nadzorowana oraz weryfikowana przez administracj¢ rzadowa.
Finanse JST sg jawne. Glowne zrédta dochodow takie jak podatek dochodowy, subwencje
1 dotacje rzadowe sa dystrybuowane centralnie zgodnie z formulg zapisang w aktach prawa, co
ogranicza stopien uznaniowosci decyzji rzadu. Stawki podatkéw lokalnych takich jak podatek
od nieruchomosci, maja ustawowo ustalong stawke maksymalng. Powyzsze w pewnym stopniu
powoduje zalezno$¢ JST od decyzji zapadajacych centralnie i ogranicza ich elastyczno$¢
w zwigkszaniu dochodow.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Ratingi mogg zosta¢ podniesione, jesli Miasto poprawi wyniki operacyjne, z marza operacyjng
wynoszaca w sposob trwaty ponad 15%, a wskaznik splaty dtugu bedzie wynosit ponizej
trzech lat pod warunkiem, ze ratingi kraju (A-/Perspektywa Stabilna) zostang podniesione.
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Ratingi moga zosta¢ obnizone, jesli wskaznik sptaty dlugu pogorszy si¢ powyzej o$miu lat,
w wyniku trwalego pogorszania si¢ wynikéw operacyjnych lub nastagpi znaczny wzrost
zadluzenia bezposredniego powyzej 70% dochodow biezacych.
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WIODACY JEST UMIEJSCOWIONY W PODMIOCIE ZAREJESTROWANYM W UE, MOZNA ZNALEZC NA
STRONIE EMITENTA NA STRONIE INTERNETOWEJ FITCH.

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 ratingéw, jak rowniez tworzeniu innych raportow (tacznie z informacjami
0 prognozach), Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentdw i underwriteréw i innych
zrodet, ktore wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsadne badanie faktycznych informacji, na
ktérych bazuje, zgodnie ze swoja metodyka oraz otrzymuje rozsadne potwierdzenie tych informacji w
niezaleznych Zrédlach, w miar¢ dostepnosci tych zrédel dla danego papieru wartosciowego lub w danej
jurysdykcji. Sposob weryfikacji faktow przez Fitch i zakres otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie sie
r6zni¢ w zaleznosci od charakteru danego papieru wartoSciowego i jego emitenta, wymogow i zwyczajow w
jurysdykeji, w ramach ktérej oceniany papier jest oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany emitent,
dostepnoscei i charakteru odpowiednich informacji publicznych, dostgpu do Zarzadu emitenta i jego doradcow,
dostepnosci do istniejagcych wezesniej informacji stron trzecich takich jak: raporty audytorow, zatwierdzone listy
z procedurami, oceny, raporty aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportow
sporzadzonych przez strony trzecie, dostgpnosci niezaleznych i kompetentnych zrédet weryfikujacych w zwiazku
z konkretnym papierem warto$ciowym lub w danej jurysdykcji z ktorej pochodzi emitent oraz szeregu innych
czynnikoéw. Podmioty/osoby wykorzystujace ratingi Fitch powinni zrozumieé, ze ani dokladniejsza weryfikacja
faktow, ani jakakolwiek weryfikacja przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na ktorych
bazuje Fitch w procesie nadania ratingu bgda doktadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego doradcy sa
odpowiedzialni za dokladno$¢ informacji, ktore przekazuja Fitch oraz rynkowi w dokumentach oferujacych i
innych raportach. W procesie nadawania ratingéw Fitch musi polega¢ na pracy ekspertow, 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 dotycza
zdarzen przysztosci i bazuja na zatozeniach i oczekiwaniach dotyczacych zdarzen w przysziosci, ktore z natury
rzeczy nie moga zosta¢ zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek weryfikacji terazniejszych
faktow, na rating moga wplywaé przyszie zdarzenia czy warunki, ktore nie zostaly wziete pod uwage w
momencie nadania lub potwierdzenia ratingu.

Informacje zawarte w tym raporcie sa prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych gwarancji, a Fitch nie
gwarantuje, ze raport lub jakakolwiek jego zawartos¢ spelni jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy raportu. Rating
nadany przez Fitch jest opinia o wiarygodno$ci kredytowej papieru wartoSciowego. Ta opinia jest oparta na
kryteriach i metodykach, ktére Fitch ciagle ocenia i aktualizuje. Z tego wzgledu, ratingi sg praca zbiorowg w
ramach Fitch i zadna osoba ani grupa os6b nie jest samodzielnie za nie odpowiedzialna. Rating nie odzwierciedla
ryzyka poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko kredytowe chyba, ze ryzyka takie zostaty doktadnie
przedstawione. Fitch nie jest zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papierow wartosciowych.
Wszystkie raporty Fitch sa pracg zbiorowa. Konkretne osoby wskazane w tych raportach braly udziat w
opracowywaniu opinii w nich zawartych, ale nie sg jedynymi za nie odpowiedzialnymi. Osoby te zostaty
wskazane jedynie jako osoby do kontaktu. Raport prezentujacy rating nadany przez Fitch nie jest prospektem ani
nie zastepuje informacji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w
zwiazku ze sprzedaza papierow dtuznych. Ratingi moga by¢ zmienione lub wycofane w kazdej chwili z réznych
powodow i jest to suwerenna decyzja Fitch’a. Fitch nie oferuje zadnego doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie
stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papieréw wartosciowych. Ratingi nie
komentuja poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru wartosciowego dla danego
inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub zobowigzan podatkowych zwigzanych z ptatno$ciami z
danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od emitentow, ubezpieczycieli, gwarantow,
innych instytucji oraz organizatoréw za ustugi ratingowe. Optlaty te zazwyczaj zamykaja si¢ w przedziale od
1.000 USD do 750.000 USD (lub réwnowartosci tej kwoty w innych walutach) za emisje. W niektorych
wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duza cze$§¢ emisji danego emitenta, lub ubezpieczonych Ilub
gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej oplaty rocznej. Taka opflata
ksztattuje si¢ w przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub rownowarto$¢ 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 zwiazku z jakakolwiek rejestracja w ramach przepisow o publicznym obrocie papieréw warto§ciowych
w USA, ustawy ,,Financial Services and Markets Act” z 2000 roku w Wielkiej Brytanii (United Kingdom) Iub
podobnych praw i regulacji w kazdym innym panstwie. Z powodu relatywnej efektywnosci elektronicznej
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publikacji i dystrybucji, analizy Fitch moga by¢ dostepne dla prenumeratoréw tych wersji do 3 dni wcze$niej niz
dla prenumeratoréw wersji drukowanej.

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

Charakter wspétpracy (Solicitation Status)
Powyzsze ratingi zostaty nadane lub zaktualizowane na zlecenie podmiotu ocenianego / emitenta lub podmiotow
z nim powigzanych. Ewentualne odstepstwa od tej reguty zostaly wymienione ponizej.

Polityka zatwierdzania ratingéw

Na stronie ,,Regulatory” w czg¢sci ,,European Union Regulations” przedstawione zostalo stanowisko agencji Fitch
w przedmiocie zatwierdzania nadawanych ratingdéw w panstwach spoza obszaru Unii Europejskiej, w sposob
umozliwiajacy wykorzystywanie tych ratingdw przez regulowane podmioty w Unii Europejskiej dla celéw
regulacyjnych zgodnie z postanowieniami rozporzadzania Unii Europejskiej dotyczacego agencji ratingowych.
Status zatwierdzenia wszystkich ratingdw mi¢dzynarodowych znajduje si¢ na skroconej stronie danego podmiotu
oraz na stronie Fitch prezentujacej szczegdly danej transakcji dla wszystkich transakcji structured finance.
Informacje te sa uaktualniane codziennie.



