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Najwazniejsze czynniki ratingu

Obnizenie ratingéw Plocka odzwierciedla pogorszenie sie wynikow Miasta na poziomie
operacyjnym, ze spodziewana w $srednim okresie nadwyzka operacyjng stanowigca $rednio 7%
dochodéw operacyjnych w poréwnaniu do $rednio 15% w latach 2007-2010. Ratingi Miasta
biora pod uwage silng baze podatkowa, ktora jest jednak zdominowana przez spoétki sektora
petrochemicznego. Ratingi odzwierciedlajg rowniez zmnigejszone zapotrzebowanie Plocka na
finansowanie diugiem oraz stosunkowo niskie zobowigzania posrednie w rezultacie urealnienia
planow inwestycyjnych Miasta i jego spotek.

Pogorszenie wynikow operacyjnych: W 2011r. wyniki operacyjne Plocka pogorszyly sie w
wyniku szybkiego tempa wzrostu wydatkéw operacyjnych (o 8,2%) przy bardzo niskim
wzroscie dochodow operacyjnych (o 0,5%). Nadwyzka operacyjna Plocka spadta z 67 min zt w
2010r. do 26 min zt w.2011r., co stanowito zaledwie 4,4% dochoddw operacyjnych (11,2% w
2010r.). Byta ona nizsza od obstugi diugu wynoszacej 36 min zt.

W latach 2012-2013 nadwyzka operacyjna Ptocka moze sig¢ poprawi¢ do 7%-8% dochodow
operacyjnych, na co bedg mialy wplyw dochody o jednorazowym charakierze, a takze
deklarowane przez Wiadze Miasta pewne oszczednosci w wydatkach. Jednak zdaniem Fitch
poprawa wynikow operacyjnych do poziomu z lat 2009-2010 jest mato prawdopodobna z uwagi
na brak zakrojonego na szerokg skale planu restrukturyzacji wydatkéw Miasta.

Stabe wskazniki obstugi dlugu: W latach 2012-2014 zadiuzenie Miasta powinno
ustabilizowaé sie na poziomie 2011 roku, gdy wynosito okoto 350 min zt, tj. 58% dochodéw
biezgcych. Rozktad sptaty zadtuzenia Ptocka jest rownomierny. Jednak wskazniki obstugi
zadluzenia sg stabe. W 2011r. wskaznik sptaty diugu (zadituzenie do nadwyzki biezacej)
wynosit 34 lata | zdecydowanie przekraczat 12-letnig Srednig zapadalnos¢ zadtuzenia Plocka.

Bogata gospodarka: W gospodarce lokalnej dominuje przemyst petrochemiczny
reprezentowany przez PKN Orlen (,BB+"/Stabilna). Dzieki obecnosci PKN oraz powiazanych z
nim spéfek, dochody podatkowe Plocka sg wysokie i stanowig 57% dochodow operacyjnych.
Woysoki udziat dochodéw podatkowych sprawia, Ze budzet Miasta jest narazony na cykle
gospodarcze, zwtaszcza w zakresie CIT ptaconego przez firmy sektora petrochemicznego.

Presja na wydatki operacyjne: Dzigki silnej bazie podatkowej, Plock posiada znacznie
wyzszg elastycznosé finansowg niz pordwnywalne miasta. Chociaz Wtadze Miasta deklarujg
podjecie pewnych dziatan majgcych na celu ograniczenie wzrostu wydatkéw operacyjnych, w
opinii Fitch ich wprowadzenie moze by¢ trudne, zwlaszcza w obszarach wrazliwych spotecznie
(np. w oswiacie) ze wzgledu na mozliwe niezadowolenie spoteczne. Udziat Plocka we
wspoffinansowaniu wydatkow w oswiacie, powyzej kwot otrzymywanej subwencji oswiatowej,
zdecydowanie przekracza srednig dla poréwnywalnych miast.

Czynniki zmiany ratingu

Szybki wzrost wydatkéw operacyjnych: Ratingi Miasta mogg zosta¢ obnizone, jesli w
$rednim okresie wyniki budzetowe bedg nadal stabe, ti. na poziomie 2011r. z nadwyzkg
operacyjng nizszg od obstugi diugu oraz wskaznikiem splaty dlugu przekraczajgcym okres
zapadalnosci zadtuzenia Miasts.

Poprawa wynikéw operacyjnych: Ratingi Plocka mogg zosta¢ podniesione, jesli Miasto
ograniczy tempo wzrostu wydatkow operacyjnych i poprawi wyniki operacyjne do Sredniego
poziomu w latach 2007-2010 i gdy nadwyzka operacyjna w peini wystarczy na obstuge diugu.
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Historia ratingow

Miedzynarodowy
diugoterminowy

w w
walucie walucie
Data zagranicznej lokalnej
31.01.2012 BBB BBB
24.09.2008 BBB+ BBB+
Krajowy
Data dlugoterminowy

31.01.2012  A+(pol)
24.09.2008  AA-(pol)
02.06.2006  A+(pol)
22 .07.2002  A-(pol)

» Wskazniki gospodarcze na
poziomie lub nieznacznie powyzej
srednich krajowych

* Gospodarka lokalna
zdominowana przez sektor
petrochemiczny

Metodyki

Tax-Supported Rating Criteria (August 2011)

International Local and Regional Governments
Rating Criteria — Outside the United States
(April 2011)

Gtéwne czynniki ratingu

Otoczenie polityczne i administracja

Wtadze Miasta

Organem stanowigcym Plocka jest Rada Miasta, ktéra liczy 25 radnych. W Radzie Miasta nie
zostata zawigzana formalna koalicja, ale uchwaly sg zwykle popierane przez Platforme
Obywatelskg (PO; siedem miejsc w Radzie), Sojusz Lewicy Demokratycznej (SLD; pieé miejsc)
oraz pozostate lokalne ugrupowania, ktére maja od jednego do czterech miejsc. Opozycje
stanowi Prawo i Sprawiedliwo$¢ (PiS), ktére posiada pieé miejsc w Radzie Miasta.

W ostatnich wyborach, ktére odbyly sie w listopadzie 2010r., Prezydentem Miasta zostat
Andrzej Nowakowski. Pan Prezydent jest cztonkiem PO. W latach 2002-2007 byt radnym w
Radzie Miasta, a w latach 2007-2010 postem na Sejm.

Priorytety Wtadz Miasta

Wiadze Miasta sq zdeterminowane podejmowac dziatania sprzyjajgce poprawie warunkow dla
rozwoju przedsigbiorczosci w Miescie oraz zachecaniu inwestoréw do lokowania tutaj swojej
dziatalnosci. Pri_orytetem Wiadz Ptocka jest budowa i modernizacja infrastruktury transportowe;j
w miescie, szczegolnie obwodnicy oraz drog wyprowadzajacych ruch tranzytowy z jego
obszaru. Pozostate inwestycje dotyczg transportu publicznego, rewitalizacji starego miasta
oraz tworzenia korzystnych warunkow dla pozyskiwania nowych inwestoréw do Plockiego
Parku Przemystowo-Technologicznego (PPPT). Miasto stara sig pozyskaé finansowanie z UE
na niektore projekty.

Wtadze Miasta zamierzajg kontynuowaé polityke utrzymywania stawek podatku od
nieruchomosci na poziomie maksymalnym, z wyjatkiem stawek od budynkow mieszkalnych.
Prezydent chce takze ograniczy¢ przekazywane z budzetu Miasta doptaty do taryf za wode i
scieki ptaconych przez mieszkancow; proces ten rozpocznie sie w 2012r. i bedzie
wprowadzany stopniowo. Chociaz Witadze Miasta deklarujg swoje zaangazowanie w proces
racjonalizacji wydatkow operacyjnych oraz utrzymanie dobrych wynikéw operacyjnych Plocka,
zdaniem Fitch, dziatania majace na celu ciecie kosztéw moga byé trudne do wdrozenia.

Gospodarka

Ptock lezy w wojewodztwie mazowieckim, ktore jest najbogatszym wojewddztwem w Polsce.
Produkt regionalny brutto (PRB) na mieszkarica wojewddztwa stanowi 160% sredniej krajowej.
Potencjat gospodarczy wojewodztwa koncentruje sie w Warszawie (,AAA(pol)”; 1,7 miliona
mieszkancow). Wskazniki gospodarcze dla podregionu ciechanowsko-ptockiego sa stabsze od
$rednich dla wojewodztwa, ale wyzsze od $rednich krajowych. W 2009r. PRB na mieszkanca
podregionu stanowit 109,3% sredniej krajowej. Stopa bezrobocia w Plocku jest na poziomie
sredniej krajowej; na koniec czerwca 2011r. wynosita ona 11,8%.

Tabela 1
Wartosé Dodana Brutto i Zatrudnienie
Podregion
Ciechanowsko
-ptocki Miasto Plock Polska
WDB, 2009 Zatrudnienie, 2009 WDB, 2009 Zatrudnienie, 2009
Rolnictwo, fowiectwo, lesnictwo e 1,3 3,6 20,0
Przemyst i budownictwo 43,2 413 324 28,6
Ustugi 47.6 57,4 64,0 51,4
Handel i naprawa 19,4 21 30,1 18,8
Ustugi finansowe 7.4 32 97 3,9
Pozostate ustugi 20,8 33,2 24,2 28,7
Razem 100,0 100,0 100,0 100,0

WDB — Warto&¢ Dodana Brutto

Zrodio: Glowny Urzad Statystyczny
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« Silna baza podatkowa, chociaz
wplywy podatkowe uzaleznione od
przebiegu koniunktury w branzy
petrochemicznej

* Wysokie dochody podatkowe na
mieszkarca

Istotne znaczenie PKN Orlen

Przemyst odgrywa wazng role w gospodarce Ptocka. W 2009r. przemyst i budownictwo
wygenerowaly 43,2% wartosci dodanej brutto (WDB) i zatrudniaty 41,3% ogétu pracujacych.
Wskazniki te byly znacznie wyzsze od $rednich krajowych. Sektor ustug wygenerowat 47,7%
WDB i zatrudniat 57,4% pracujacych.

Wysoki udziat przemystu w WDB oraz strukturze zatrudnienia Miasta wynika z obecnosci PKN
Orlen (,BB+"/Perspektywa Stabilna) oraz jego spotek zaleznych, a takze innych firm
dziatajacych w branzy petrochemicznej (np. PERN i Naftoremont). PKN Orlen jest najwiekszg
spotkg z branzy petrochemicznej w Polsce i jedng z najwigkszych spotek w Europie Centralnej.
Do Grupy PKN (zatrudniajgcej 22.040 pracownikow, z tego 20% w Polsce) nalezy takze
Unipetrol z Czech oraz Orlen Lietuva z Litwy. Spotka posiada najwigksza sie¢ stacji paliw w
Polsce (udziat w rynku na poziomie 25%) oraz stacje paliw w Niemczech, Czechach oraz na
Litwie. Grupa PKN kontynuuje realizacje zakrojonego na szeroka skale programu
inwestycyjnego; jej wydatki na inwestycje wynoszg okolo 3 mild zt rocznie, z czego
zdecydowana cze$¢ ma miejsce w Plocku.

W Plocku dziatajg rowniez firmy z branzy budowlanej, energetycznej, tekstylnej, maszynowej
(np. Grupa CNH produkujaca kombajny i ciggniki) oraz przetwérstwa zywnosci.

Liczba mieszkancow Miasta spadata sie w ciggu ostatnich kilku latach; na koniec 2010r.
wyniosta ona okoto 126.000. Spadek wynikat z wysoce ujemnego salda migracji (§rednio ok. -
3,0 na 1.000 mieszkancow w latach 2007-2010), ktére bylo jedynie czesciowo
rekompensowane dodatnim przyrostem naturalnym (okoto 1,0 na 1.000 mieszkancow).
Korzystny dla Miasta jest fakt, ze udziat mieszkancéw Plocka w wieku produkcyjnym (65,4%)
jest w dalszym ciggu wyzszy od $redniej krajowej (64,4%).

Wyniki budzetowe i perspektywy

Dochody

Baza podatkowa w Ptocku jest silna, co znajduje odzwierciedlenie w wysokich dochodach
podatkowych Miasta, stanowigcych ok. 57% dochodow operacyjnych. Z drugiej strony wysoki
udziat podatkéw w dochodach operacyjnych sprawia, ze budzet Plocka jest podatny na
przebieg koniunktury gospodarczej, zwtaszcza w zakresie CIT ptaconego przez spotki nalezace
do cyklicznego sektora petrochemicznego.

Dochody podatkowe Ptocka sg w znacznym stopniu zdominowane przez dochody z CIT oraz z
podatku od nieruchomosci placone przez PKN Orlen oraz inne spétki z sektora
petrochemicznego. Ponadto duza liczba dobrze ptatnych miejsc pracy w spotkach tego sektora
zapewnia wysokie wptywy z PIT do budzetu Miasta.

W 2011r. dochody operacyjne Plock wzrosty tylko o 0,5% w poréwnaniu do 7,2% w 2010r., co
wynikato ze spadku dochodoéw z CIT w rezultacie spowolnienia w przemysle petrochemicznym.
Te ostatnie dochody spadty z 41 min zt w 2010r. do okofo 20 min w 2011r., tj. znacznie ponizej
34 min zt zaplanowanych w budzecie. Dochody Plocka z PIT wzrosty natomiast o okoto 4%
(3% w 2010r.).

W 2011r. dochody Plocka z podatku od nieruchomosci wyniosty 172 min zt i stanowity 29%
dochodow operacyjnych, podczas gdy w innych polskich miastach stanowig one okofo 12%-
15%. Tak wysokie dochody z tego podatku w Ptocku wynikajg z opodatkowania rafinerii oraz
innych budowli i nieruchomosci nalezacych do PKN Orlen i firm z nim wspétpracujacych.

Dochody Plocka z podatku od nieruchomosci rosng kazdego roku o okolo 5%, dzieki
podnoszeniu przez Miasto stdwek tego podatku oraz w wyniku rozwoju bazy podatkowej,
gtéwnie na skutek inwestycji realizowanych przez PKN Orlen oraz firm z nim wspoétpracujacych.
Koncentracja podatnikéw tego podatku jest bardzo wysoka; ok. 80% dochodéw Ptocka z tego
Zrédta pochodzi od dziesigciu najwiekszych podatnikéw. Fitch zauwaza jednak, Zze podatne na
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przebieg cykli gospodarczych wyniki finansowe najwiekszych podatnikow (w tym z sektora
petrochemicznego) nie miaty negatywnego wptywu na $ciggalno$¢ podatku od nieruchomosci i
nie ma takiego ryzyka réwniez w przysziosci.

Tabela 2

Dochody operacyjne

(min zi) 2008 2009 2010 2011 2012b
PIT 1301 1257 129,5 135,0 1474
CIT 34,0 7,2 41,3 20,3 35,0
Podatek od nieruchomoéci 150,3 157.8 160,3 171,9 176,1
Inne podatki optaty lokalne 18,7 17,4 17,6 19,0 211
Transfery biezace 1779 195,0 210,6 2187 2235
Pozostate dochody operacyjne 39,0 50,7 343 31,8 35,2
Razem dochody operacyjne 550,0 553,9 593,6 596,7 638,3
b - budzet

Zrédto: Miasto Plock

Dzigki silnej bazie podatkowej oraz wysokim wptywom z CIT i PIT ptaconym przez spokki z
branzy petrochemicznej i jej pracownikow, Miasto zajmuje drugie miejsce (po Warszawie) pod
wzgledem wysokoéci dochodéw podatkowych na mieszkarnca. W 2010r. dochody te wyniosty
2.771 zti byly wyzsze niz w takich miastach jak Wroctaw (1.938 zt) lub Gdansk (1.939 zf).

Transfery biezgce

W latach 2009-2011 transfery biezace rosly srednio o 8% rocznie i w 2011r. wyniosty okoto
219 min zt, co stanowito 37% dochoddw operacyjnych Plocka. Ich wzrost nie zwieksza jednak
elastycznosci finansowej Miasta, gdyz transfery te obejmujg gtéwnie dotacje celowe z budzetu
panstwa i z UE, a takze subwencje o$wiatowg, ktora stanowi okofo 65% transferéw biezgcych.

*Perspektywy

W budzecie Miasta na 2012r. zatozono wzrost dochodéw operacyjnych o 7% do 638 min zt w
wyniku spodziewanego wzrostu dochodow z CIT. Zdaniem Fitch wykonane dochody mogg by¢
jednak wyzsze od planowanych z uwagi na to, ze pod koniec 2011r. PKN Orlen sprzedat 24%
udziatéw w spoéice Polkomtel za okoto 3,7 mid zt. W wyniku tej transakcji w pierwsze] potowie
2012r. Miasto moze otrzymaé dodatkowe dochody z CIT, szacowane w kwocie przekraczajacej
30 min zt. Z uwagi na te zwigkszone wptywy o jednorazowym charakterze dochody operacyjne
Ptocka moga wzrosna¢ o prawie 10%, co powinno mie¢ pozytywny wplyw na wyniki operacyjne
Miasta.

Fitch spodziewa sig, ze dochody Plocka z podatku od nieruchomosci mogg wzrosnac o okolfo
5% w wyniku podniesienia stawek tego podatku przez Wiadze Miasta oraz dalszego rozwoju
bazy podatkowej. Wplywy z transferéw biezacych mogg rosngé w tempie szybszym niz
zaplanowane w budzecie na poziomie 3%, poniewaz zazwyczaj w ciggu roku samorzady
otrzymujq dodatkowe dotacje z budzetu panstwa. Z uwagi jednak na to, ze wzrostowi dotacji
towarzyszy odpowiedni wzrost wydatkéw operacyjnych, uzyskane kwoty pozostajg neutralne
dla wynikow Miasta. Fitch spodziewa sie, Zze dochody z PIT bedg rosty, chociaz tempo tego
wzrostu moze by¢ nizsze niz zaplanowane przez Miasto na poziomie 9%.

Inwestycje realizowane w Miescie powinny w $rednim okresie wspieraé rozwéj bazy
podatkowej oraz dochody podatkowe Plocka. Ponadto, poprawa koniuktury w przemysle
petrochemicznym, ktéra moze mie¢ miejsce po 2013r., powinna mie¢ pozytywny wplyw na
wzrost dochodow Miasta z CIT. Fitch spodziewa sie, ze w latach 2013-2014 dochody
operacyjne Plocka beda rosty w tempie wynoszacym okofo 5% rocznie w poréwnaniu do
$redniej wynoszacej 2,8% w latach 2009-2011.

Wydatki operacyjne .

W 2011r., podobnie jak w latach 2008-2010, wydatki operacyjne Miasta rosty dynamicznie, o
8,2%, chociaz dochody operacyjne Ptocka wzrosty tylko o 2,8%. Nominalnie wydatki te wzrosty
0 44 min zt do poziomu 570 min zt.
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* Dynamiczny wzrost wydatkow

operacyjnych, $érednio o 8% w
latach 2008-2010

e Wysoki  udziat Plocka w

finansowaniu oéwiaty, wiekszy niz
w porownywalnych miastach

Plock jest zobowiazany
dokonywaé wplaty do budzetu
panstwa w ramach mechanizmu
wyrdwnywania finansowego

Wzrost ten wynikat przede wszystkim z rosngcych wydatkow na wynagrodzenia i pochodne,
ktére w latach 2008-2011 rosty $rednio o 7% rocznie i stanowily okolo 46% wydatkéw
operacyjnych ogotem. Wedtug sektoroéw najwieksze wydatki miaty miejsce w sektorze oswiaty,
a nastepnie w pomocy spotecznej oraz administracji publicznej.

Najwiekszym elementem wydatkéw operacyjnych Plocka sg wydatki na oswiate, ktdre stanowig
ponad 40% wydatkéw operacyjnych. W 2011r. wyniosty one 235 min zt. Wydatki w tym
sektorze sa zdominowane przez wydatki na wynagrodzenia i pochodne, ktérych udziat wynosi
71%. Otrzymywana subwencja o$wiatowa oraz inne s$rodki realizowane w tym sektorze
pokrywaja tylko 64% jego wydatkow operacyjnych. W rezultacie udziat Miasta w finansowaniu
sektora wynosi 36% i jest wyzszy niz w wigkszosci miast ocenianych przez Fitch (25%-32%).
Wyzszy udziat we wspotfinansowaniu sektora oswiaty maja tylko takie miasta jak Warszawa
(49%), Gdansk (42%) czy Wroctaw (42%).

Wydatki na pomoc spoteczng sq drugim najwiekszym elementem wydatkdéw operacyjnych. W
2011r. wyniosty one okoto 84 min zi, tj. 15% wydatkow operacyjnych ogétem. Wydatki te sg w
okoto 50% finansowane z dotacji z budzetu panstwa oraz innych dochodow realizowanych w
tym sektorze. Zdaniem Fitch w kolejnych dwaéch latach wydatki operacyjne Miasta na pomoc
spoteczng bedg rosty w tempie okoto 4%-6% rocznie w wyniku przekazania samorzgdom
nowych zadan, a takze zwiekszonego zapotrzebowania na swiadczenia z zakresu pomocy
spotecznej z uwagi na utrzymujgce sie niskie tempo wzrostu gospodarczego.

Wpflaty na czes¢ rownowazgcq subwencji ogolnej

Z uwagi na to, ze dochody podatkowe Ptocka na mieszkanca sg zdecydowanie wyzsze od
sredniej krajowej, jest on zobowigzany dokonywac¢ wpfat do budzetu panstwa na czesc
rownowazacg subwencji ogolnej. W 2011r. wplata dokonana przez Plock byta o okoto 6,6 min
zt nizsza niz w 2010r. i wyniosta 16,8 min zt. Spadek ten wynikat z przyjetej przez Ministerstwo
Finanséw ustawy okotobudzetowej, na mocy ktorej ograniczono wysokosé wplat
dokonywanych przez najbogatsze samorzady. W 2012r. wspomniana ustawa nie bedzie juz
obowiazywac¢. W rezultacie wptata Plocka do budzetu panstwa wzrosnie do 31 min zti zdaniem
Fitch bedzie nadal rosta w $rednim okresie.

Wydatek o jednorazowym charakterze w wysokosci 12 min zt w 2011r.
W wyniku decyzji sgdu w 2011r. Miasto musiato zaptaci¢ 12 min zt rekompensaty spofce, ktora
budowata drogi dojazdowe do mostu na Wisle. Kwota ta zwiekszyta wydatki biezace Miasta.

Perspektywy

Fitch spodziewa sie, Ze silna presja na wydatki operacyjne bedzie sie utrzymywac w Srednim
okresie. Agencja prognozuje dalszy szybki wzrost wydatkow operacyjnych na o$wiate m.in. z
uwagi na regulacje krajowe dotyczace podwyzek ptac nauczycieli (wzrost o 3,8% od wrzesnia
2012r.) oraz fakt, ze jakiekolwiek dziatania restrukturyzacyjne w tym sektorze mogg sie spotkac
z protestami mieszkancow. Z protestami mogg sie spotka¢ rowniez proby ograniczenia
wydatkow w innych obszarach wrazliwych spotecznie.

Dzieki bogatej bazie podatkowej oraz wysokim dochodom podatkowym, elastycznosé
finansowa Plocka jest o wiele wieksza niz w poréwnywalnych miastach. W 2011r. Wiadze
Miasta podniosty ceny biletow komunikacji miejskiej, co powinno poméc w zahamowaniu
wzrost wydatkéw operacyjnych na te ustugi. Od 2012r. Miasto zdecydowato sie stopniowo
wycofywaé z doplat do taryf za wode i écieki ptaconych przez mieszkarncow. W wyniku tej
decyzji w 2012r. wydatki operacyjne Miasta na ten cel spadng o 4,4 min zt i wyniosg 3,8 min zi.

Wiadze Miasta deklarujg, ze podejmg dziatania majgce na celu zahamowanie tempa wzrostu
wydatkéw operacyjnych. Jednak zdaniem Fitch determinacja ta moze sie okazaé zbyt staba,
aby przyniesé realne oszczedno$ci w budzecie Plocka. Fitch spodziewa sie, ze w 2012r.
poprawa wynikow operacyjnych Miasta bedzie' wynika¢ z szybszego wzrostu dochodow
operacyjnych. Dziatania racjonalizujace wydatki, o ile zostang wdrozone, przyniosa rezultaty
prawdopodobnie dopiero od 2013r.

Miasto Plock 5
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* Spodziewane nizsze wydatki
majatkowe w latach 2012-2014 z
uwagi na ukoriczenie kilku
kluczowych dla Miasta inwestycji

« Stabe wyniki operacyjne w 2011r., z

nadwyzka operacyjna nizszg od
obstugi zadtuzenia oraz stanoyvigca
tylko 4,4% dochoddw operacyjnych

W latach 2012-2013 nadwyzka
operacyjna moze wzrosnaé do okoto
7%-8% dochoddw operacyjnych; w
2012r. sprzyjaé temu beda dochody
o jednorazowym charakterze

Dochody i wydatki majgtkowe

W 2011r. dochody majatkowe Ptocka byly niskie, na poziomie 14 min zi, tj. zdecydowanie
ponizej 84 min z} planowanych w budzecie. Wynikato to z nizszego wykonania dochodéw ze
sprzedazy majatku oraz faktu, ze Ptock nie otrzymat jeszcze 30 min zt refundacji z UE na
ukonczony projekt drogowy (kwota ta moze wplynaé w 2012r. lub 2013r.).

W budzecie na 2012r. Miasto zaplanowato wzrost dochodéw majatkowych do prawie 100 min
zt, w tym 80 min zt dotacji majatkowych. Zdaniem Fitch kwoty te bedg nizsze, szczegdlnie jesli
po raz kolejny opozni sie¢ przekazanie refundacji z UE lub nastapig opoznienia w realizacji
przez Miasto nowych inwestycji. Fitch spodziewa sie, ze w latach 2012-2015 dochody
majatkowe Plocka beda wynosi¢ srednio okoto 40 min zt rocznie.

W 2011r. wydatki majatkowe Miasta byly nizsze niz w ciggu ostatnich czterech lat, poniewaz
Miasto ukonczylo realizacje kilku duzych projektéw inwestycyjnych m.in. budowe mostu wraz z
drogami dojazdowymi, a takze budowe hali sportowej (okoto 114 min zt w latach 2009-2010).
W 2011r. wydatki majatkowe Miasta spadty do 73 min zt i stanowity okoto 11% wydatkow
ogotem. Dotyczyly one gtéwnie mniejszych projektéw, m.in. w zakresie budowy i modernizacji
drog czy budowy-i modernizacji placowek oswiatowych.

W budzecie na 2012r. Miasto zaplanowato wydatki majatkowe na poziomie ponad 134 min zi.
Jednak zdaniem Fitch wykonane wydatki bedg o wiele nizsze, na poziomie zblizonym do roku
2011 i utrzymajg sie na podobnym poziomie rowniez w latach 2013-2014.

Wyniki budzetowe

W 2011r. wyniki operacyjne Miasta pogorszyly sie w poréwnaniu do stabszych, lecz w dalszym
ciggu zadowalajacych wynikow w latach 2009-2010. Nadwyzka operacyjna Miasta spadta z 67
min zt w 2010r. do 26 min zt w 2011r. i stanowita zaledwie 4,4% dochodéw operacyjnych
(11,2% w 2010r.). Pogorszenie sie wynikow operacyjnych bylo spowodowane utrzymujacym
sie wysokim tempem wzrostu wydatkéw operacyjnych (o 8,2%), wobec jedynie nieznacznego
wzrostu dochodow operacyjnych (o 0,5%). Nadwyzka operacyjna byla nizsza od obstugi
zadluzenia, ktora przewyzszyty ja 1,4 raza.

Wyniki operacyjne

(minzi) N adwyzka operacyjna (lewa o§) -~ M arza operacyjna (prawa 0§) (%)

Ho 25

20 — 20

10

80 ~—— 5

60 o 8
40 = e

v E - ;
0 0

2007 2008 2009 2010 201 202p 200p 204p
p - prognozy Fitch
Zrédio: Obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Miasta

Fitch prognozuje, ze w 2012r. wyniki operacyjne Ptocka mogg sie poprawi¢, na co bedg miaty
wptyw dochody o jednorazowym charakterze w wysokosci ponad 30 min zt. Nadwyzka
operacyjna moze wzrosng¢ do okoto 55 min zt i stanowi¢ 8% dochodéw operacyjnych. Fitch
spodziewa sig¢, ze wyniki Miasta pozostang na zblizonym poziomie rowniez w 2013r., na co
bedg miaty wptyw deklarowane przez Wiadze Miasta pewne oszczednosci po stronie wydatkow
operacyjnych. Jednak zdaniem Fitch poprawa wynikow operacyjnych do poziomu z lat 2009-
2010 jest mato prawdopodobna z uwagi na brak zakrojonego na szeroka skale planu
restrukturyzacji wydatkow Miasta.
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« Umiarkowane zadluzenie, ktore
powinno sig ustabilizowaé na
poziomie 58% dochodow
biezacych w latach 2012-2014.

* Polityka dlugu zapewniajgce diugi
éredni okres spiaty dlugu oraz
rownomierny rozktad jego splat

* Planowane wcze$niejsze splaty
diugu w 2012 oraz 2013 roku

* Spodziewany jedynie
umiarkowany wzrost zobowigzan
posrednich Plocka w rezultacie
urealnienia planow
inwestycyjnych Miasta oraz jego
spotek

Zadtuzenie, ptynnos¢ i zobowigzania posrednie

Struktura zadtuzenia bezposredniego

W 2011r. zadluzenie bezposrednie Miasta wzrosto o 40 min zt i wyniosto 352 min z} na koniec
roku, stanowigc 58% dochodéw biezgcych. Cate zadtuzenie Plocka jest nominowane w zlotych
i oprocentowane wedlug zmiennych stép procentowych. Od 2008r. polityka dtugu Miasta
zaktada zaciaganie diugu z dwuletnim okresem karencji i dziesigcioletnim okresem spfaty.
Rozktad sptat zadtuzenia jest rownomierny.

W latach 2006-2010 wskazniki obstugi diugu byly dobre, jednak pogorszyly sie w 2011r. w
wyniku pogorszenia sig¢ wynikow operacyjnych oraz wzrostu zadtuzenia. Nadwyzka operacyjna
byta nizsza niz obstuga diugu. Obstuga zadiuzenia stanowita 136% nadwyzki operacyjnej,
podczas gdy w latach 2006-2010 byto to mniej niz 40%. WskazZnik spfaty dtugu (zadtuzenie do
dochodow biezgcych) pogorszyt sie z okoto 5 lat w 2010r. do ponad 30 lat w 2011r.

Zadtuzenie i jego obstuga

(min z¥) - 7 adiuzenie (lewa 0%) ~—— Obstuga zadiuzenia (prawa o§) (ata)
400 40
300 30
200 20
0 : e 0
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p - prognozy Fitch
Zrédio: Obliczenia Fitch na po dstawie budzetow M iasta

Z uwagi na to, ze Plock zakonczyt realizacje wielu waznych projektow inwestycyjnych, w
Srednim okresie jego zapotrzebowanie na finansowanie diugiem powinno byé¢ zdecydowanie
nizsze niz w innych polskich miastach. W wieloletnich prognozach Miasto nie planuje
Zwigkszaé swojego zadiuzenia, lecz utrzymywaé je na obecnym poziomie. Planuje takze
wczesnie] sptaci¢ zadiuzenie zaciagnigte na najmniej korzystnych warunkach (z marzg
wynoszacg ponad 2% w stosunku do oferowanych obecnie marz rynkowych nie
przekraczajacych 1%). Zgodnie z budzetem w 2012r. sptaty te sg planowane na 10 min zt oraz
na 16 min zt w 2013r.

Wedtug prognoz Fitch w latach 2012-2014 nadwyzZka operacyjna powinna wystarcza¢ na
obsiuge diugu (po wytaczeniu kwot wczesniejszych spiat), ktéra moze stanowi¢ od 80% do
100% tej nadwyzki. Fitch spodziewa sie, ze w latach 2012-2014 wskaznik sptaty zadluzenia
bedzie sie wahatod 11 do 14 lat.

Ptynnos¢

Miasto odnotowuje wyzsza plynnos¢ w pierwszych miesigcach roku (18 min zt w | kwartale
2011r.), ktéra nastepnie zmniejsza sie w kolejnych miesigcach roku. Miasto korzysta wowczas
z kredytu w rachunku biezacym o dostepnym limicie 40 min zt. Od czerwca do listopada 2011r.
sredni stan srodkow na rachunkach Miasta byt ujemny i wynosit srednio -12 min zt. Miasto
preferuje korzysta¢ z tafiszego kredytu w rachunku biezgcym i opoZnia¢ zaciggniecie kredytu
diugoterminowego o wyzszym oprocentowaniu. Miasto na biezgco monitoruje wpltywy i wydatki,
co ogranicza ryzyko, Zze bedzie musiato dokonac nieoczekiwanej wysokiej ptatnosci w krotkim
okresie.

Zobowigzania posrednie
Zobowigzania posrednie Plocka wynikajg z zadiuzenia spoétek komunalnych, ktore jest
czesciowo poreczone przez Miasto. Najwazniejsze spotki komunalne sa wymienione w tabeli

Miasto Ptock
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ponizej. Na koniec 2010r. tgczne zadituzenie tych spétek wyniosto 112 min zt, z czego 38%
zostatlo poreczone przez Miasto. Zadiuzenie dotyczy gtdwnie Miejskiego Towarzystwa
Budownictwa Spofecznego (MTBS) oraz Miejskiego Zaktadu Gospodarki Mieszkaniowej
(MZGM) i obejmuje pozyczki preferencyjne z okresem sptaty do 2050r. Poniewaz sptaty tych
pozyczek sg finansowane z czynszéw pfaconych przez lokatoréw, nie stanowig one ryzyka dla
budzetu Miasta.

Wiadze Ptlocka urealnity plany inwestycyjne Miasta oraz jego spétek komunalnych, co
zmniejszyto zapotrzebowanie Ptocka na finansowanie diugiem oraz ograniczylo spodziewany
wzrost zobowigzan posrednich Miasta. Wiadze Plocka zdecydowaly nie udzielaé nowych
porgczen spotkom komunalnym, lecz zmusi¢ je do poszukiwania alternatywnych sposobow
finansowania inwestycji; dla przyktadu Miasto odstapito od udzielenia poreczenia Wodociagom
Ptockim, w wyniku czego przystgpity one do procedury pozyskania srodkow z emisji obligacji.
Wiadze Plocka odstapity od rozwazanych wczesniej mozliwosci realizacji inwestycji w ramach
partnerstwa prywatno-publicznego (PPP) w zakresie budowy aquaparku czy parkingéw; zaden
z tych projektow nie bedzie realizowany w ciggu najblizszych dwodch lat. Miasto nie podjeto
jeszcze ostatecznej decyzji dotyczacej realizacji budowy spalarni, ktérej koszt jest szacowany
na 250 min zt. Tym samym, Fitch nie spodziewa sie rozpoczecia tej inwestycji w latach 2012-
2013, jak rowniez wzrostu zobowigzan posrednich Miasta z tego tytutu.

Od 2010r. Plock ptaci spolce KMP okreslong kwote za wozokilometr wykonanych ustug
transportu publicznego. Chociaz wprowadzone zmiany zwiekszylty wydatki Miasta na to
zadanie z 13 min zt w 2009r. do 19 min zt w 2011r., uczynily proces rozliczen bardziej
przejrzystym oraz pozwolity spéice poprawi¢ swoje wyniki (strata netto spadta z 2,9 min zt w
2009r. do 1,1 min zt w 2010r.). Dochody ze sprzedazy biletow nie sg skonsolidowane w
budzecie Miasta, lecz wykazywane przez spotke. W 2012r. spotka zakupi 15 nowych
autobusow, ktérych koszt wyniesie 17 min zt (dostawa w drugiej potowie 2012r.), w 80%
wspotfinansowany ze srodkow unijnych.

Szpital miejski (Plocki ZOZ), ktéry w 2008r. zostat przeksztatcony w spotke, nadal wykazuje
straty, chociaz sg one nizsze niz w poprzednich latach (0,6 min zt w 2010r. wobec 3,5 min zt w
2009r.'). Zdaniem Fitch, spotka ta moze w dalszym ciggu generowac niewielkie straty w
$rednim terminie, jesli system finansowania ustug medycznych nie ulegnie zmianie na
poziomie krajowym lub jednostka nie zacznie w szerszym zakresie $wiadczy¢ ustug
medycznych na zasadzie komercyjne;j.

W 2010r. Ptocki Park Przemystowo-Technologiczny (PPPT), powotany przez Miasto we
wspotpracy z PKN Orlen, pozyskat 62 min zt $rodkow z UE na projekt rozwoju infrastruktury,
ktérego szacunkowy koszt wyniesie 195 min zi. Projekt ten bedzie czesciowo finansowany ze
$rodkow wiasnych spofki, ale moze takze wymagaé finansowania z zadtuzenia, ktére jednak
nie powinno stanowi¢ ryzyka dla budzetu Miasta.
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Spolki z udziatem Miasta

2010 Zadluzenie
diugoterminowe (min zi)
Kapitat
Udziat podstawowy Aktywa Zysk/ Strata
Miasta (%) (min zt) (min zl) netto (min zi) 2009 2010
1 Agencja Rewitalizacji Staréwki ARS Sp. z 0.0. 100% 235 28,3 1,30 0,0 0,0
2 Komunikacja Miejska — Plock Sp. z 0.0. 100% 29,2 34,5 -1,12 0,0 0,0
3 Miejskie Towarzystwo Budownictwa Spotecznego Sp. z o.0. 100% 31,8 2549 0,10 109,8 107,9
4 Miejski Zaktad Gospodarki Mieszkaniowej — TBS Sp. z o0.0. 100% 16,2 32,0 0,05 3,9 3.8
5 RYNEX Sp.zo.o. 100% 17,6 31,8 0,91 0.0 0,0
6 Wodociggi Plockie Sp. z 0.0. 100% 135,8 179,2 0,12 0.0 0,0
7 Zakiad Utylizacji Odpadéw Komunainych Sp.z o.0. 100% 40,3 457 -2,06 0,0 0,0
8 Miedzynarodowe Centrum Rozwoju Lokalnego CIFAL Plock 100% 2,5 3,0 -0,40 0,0 0,0
Sp. zo.0.

9 Plocki Zaklad Opieki Zdrowotnej Sp. z 0.0. 100% 44,0 48,3 -0,61 0,0 0,0
10 Wista Plock S.A 100% 7.9 58 -2,76 0,0 0,0
11 Inwestycje Miejskie Sp.z 0.0 100% 33 2,6 -0,78 0.0 0,0
12 Sekcja Pitki Rgcznej - Wista Plock S.A. 100% 42 3.0 -1,57 0,0 0,0

13 Plocki Park Przemyslowo - Technologiczny S.A. 50% 63,9 96,5 0,01 0,0 0,

Razem 113,7 111,

Zrédto: Fitch
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Zalgcznik A

Miasto Plock

Marzec 2012

(min zt) 2007 2008 2009 2010 2011
Podatki 3198 326,1 301,9 3425 340,1
Transfery otrzymane (dotacje i subwencije) 169,2 1779 195,0 210,6 218,7
Oplaty i pozostate dochody operacyjne 455 46,0 57,0 40,5 37,9
Dochody operacyjne 534,5 550,0 553,9 593,6 596,7
Wydatki operacyjne -419,9 -454,2 -486,5 -527 1 -570,5
Nadwyzka operacyjna 114,6 95,8 67,4 66,5 26,2
Dochody finansowe 0,0 0,0 1.9 0,9 0.1
Odsetki zaplacone -1 -10,4 -10,0 -11.1 -15,8
Nadwyzka bieZzaca 107,5 85,4 59,3 56,3 10,5
Dochody majatkowe 47,2 37.8 18.1 20,1 13,6
Wydatki majatkowe -151.6 -147 .4 -124,9 -155,0 -73.0
Bilans majatkowy -104.4 -109,6 -106.,8 -134.9 -59.4
Nadwyzka (Deficyt) przed obstuga zadluzenia 31 -24,2 47,5 -78,6 -48,9
Nowe zadtuzenie 36,2 395 70,0 80,0 60,0
Sptata zadluzenia -14.7 -14,9 -16,4 -14,5 -19,9
Zmiana zadtuzenia netto 21,5 24,6 53,6 65,5 40,1
Wynik budzetu ogétem 24,6 0.4 6,1 131 -8,8
ZADLUZENIE i
Krétkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diugoterminowe 167,5 193,7 246,7 312,2 352,2
Zadluzenie bezposrednie 167,5 193,7 246,7 312,2 352,2
+ Inne zobowiazania diuzne 9.1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zadtuzenie ogétem 176,6 193,7 246,7 312,2 352,2
- Wolne srodki 271 20,5 26,4 13,9 44
Zadtuzeniem ogdtem netto = 149,5 173,2 220,3 298,9 347,8
+ Udzielone poreczenia 27,9 29,3 349 42,0 30,3
+ Zadluzenie spotek komunalnych oraz SPZOZ-6w 68,2 68,9 78,8 7.7 -
(bez poreczeri)
Ogoétem zadluzenie i zobowigzania posrednie netto 2456 27114 334,0 412,6 3781
Memo
udziat zadfuzenia w walutach obcych (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
udziat emisji w zactuzeniu ogétem (%) 34,0 24,8 16,2 37,2 31,8
udziat zadfuzenia o oprocentowaniu statym (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zrodto: obliczenia Fitch na podstawie budzetow Miasta
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Zalgcznik B
Miasto Plock

2007 2008 2009 2010 20M
Wskazniki budzetowe
Nadwyzka operacyjna/ Dochody operacyjne (%) 21,44 17,42 12,17 11,2 4,39
Nadwyzka biezaca/ Dochody biezace * (%) 20,11 1593 10,67 9,47 1,76
Nadwyzka (deficyt) przed obstuga zadiuzenia/ Dochody ogétem ° (%) 0,53 -4,12 -8,28 -12,79 -8,01
Wynik budzetu ogétem/ Dochody ogotem (%) 4,23 0,07 1,06 -2,13 -1,44
Wzrost dochodéw operacyjnych (% zmiana w ciagu roku) b.d. 2,9 0,71 717 0,52
Wzrost wydatkow operacyjnych (% zmiana w ciagu roku) b.d. 817 711 8,35 8,23
Wzrost nadwyzki biezacej (% zmiana w ciggu roku) b.d. -20,56 -30,56 -5,06 -81,35
Wskazniki zadluzenia
Wozrost zadiuzenia bezpoéredniego (% zmiana w ciggu roku) b.d. 15,64 27,36 26,55 12,81
Odsetki zaptacone/ Dochody operacyjne (%) 1,33 1,89 1,81 1,87 2,65
Nadwyzka operacyjna/ Odsetki zaptacone (wielokrotnos¢) 16,14 9,21 6,74 5,99 1,66
Obstuga zadiuzenia bezposéredniego/ Dochody biezace (%) 4,08 46 4,75 4,31 598
Obstuga zadluzenia bezposredniego/ Nadwyzka operacyjna (%) 19,02 26,41 39,17 38,5 136,26
Zadtuzenie bezposrednie/ Dochody biezace (%) 31,34 35,22 4439 52,51 59,01
Zadluzenie ogétem/ Dochody biezace (%) 33,04 35,22 44,39 52,51 59,01
Zadluzenie bezposrednie/ Nadwyzka biezaca (lata) 1,56 2,27 416 5,55 33,54
Ogotem zadluzenie i zobowigzania posrednie netto/ Dochody biezace 45,95 49 35 60,09 69,4 63,35
(%) '
Zadluzenie ogotem/ Nadwyzka biezaca (lata) : 1,64 2,27 4,16 5,55 33,54
Zadluzenie bezposrednie/ PKB (%) 4,11 4,33 4,93 - -
Zadtuzenia bezposrednie na mieszkarnca (PLN) 1,288 1,490 1,898 2,402 2,709
Wskazniki dochodow
Dochody operacyjne/ Planowane dochody operacyjne (%) 110,18 1104 100,98 105,08 101,26
Dochody podatkowe/ Dochody operacyjne (%) 59,83 59,29 54,5 57,7 57
Podatki lokalne/ Dochody podatkowe ogotem 49,12 49,68 55,95 50,1 54,34
Otrzymane transfery biezace/ Dochody operacyjne (%) 31,66 32,35 352 35,48 36,65
Dochody operacyjne/ Dochody ogdtem (%) 91,89 93,57 96,52 96,58 97,76
Dochody na mieszkanca (P}N) 4 475 4,522 4,415 4,728 4,695
Wskazniki wydatkow
Woydatki operacyjne/ Planowane wydatki operacyjne (%) 99,29 104,78 102,51 104,81 107,28
Woydatki na wynagrodzenia/ Wydatki operacyjne (%) 45,89 45,24 46,35 46,29 47,47
Transfery biezace/ Wydatki operacyjne (%) 10 10,13 11,37 11,53 9,83
Wydatki majatkowe/ Planowane wydatki majatkowe (%) 104,05 104,84 82,99 97,92 49,19
Wydatki majatkowe/ Wydatki ogétem (%) 25,55 23,51 19,58 21,9 10,75
Wydatki majatkowe/ Lokalny PKB (%) ’ 3,72 3,29 2,5 - )
Wydatki na mieszkarica (PLN) 4,564 4,822 4,906 5,444 3,225
Finansowanie wydatkéw majatkowych
Nadwyzka biezaca/ Wydatki majatkowe (%) 70,91 57,94 47,48 36,32 14,38
Dochody majatkowe/ Wydatki majgtkowe (%) 31,13 25,64 14,49 12,97 18,63
Zmiana zadtuzenia netto/ Wydatki majatkowe (%) 14,18 16,69 42 91 42,26 54,93
* wraz z dochodami finansowym
® bez nowego zadiuzenia
b.d. = brak danych
Zrodto: Obliczenia Fitch na podstawie budzetow Miasta
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Zatgcznik C
Miasto Plock
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PowyzZsze ratingi zostaty nadane na zlecenie emitenta, i w zwiazku z tym Fitch otrzymat
wynagrodzenie za ich nadanie.

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WYLACZENIOM
ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI | WY£ACZENIAMI
ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. PONADTO, NA  STRONIE
AGENCJI WWW FITCHRATINGS.COM" ZNAJDUJA SIE PUBLICZNIE DOSTEPNE DEFINICJE
RATINGOW ORAZ ZASADY ICH STOSOWANIA. OPUBLIKOWANE TAM RATINGI, KRYTERIA ORAZ
METODYKI SA W KAZDEJ CHWILI DOSTEPNE. NA STRONIE AGENCJI W SEKCJI ,CODE OF
CONDUCT” ZNAJDUJA SIE DOKUMENTY: CODE OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF
INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE, A TAKZE INNE ODPOWIEDNIE DOKUMENTY
DOTYCZACE POLITYK | PROCEDUR STOSOWANYCH PRZEZ FITCH.

Copyright © 2011 Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jego podmioty zalegne. One State Street Plaza, 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. Wszyslkie informacje zamieszczone w tym raporcie opieraja sie na informacjach od emitentow, innych diuznikdw i
organizatoréw, lub innych #rodiach, ktore Fitch uwaza za wiarygodne. Fitch nie przeprowadza audytu ani nie weryfikuje prawdziwosci |
doktadnosci tych informacji. W zwiazku z tym informacje zawarte w tym raporcie sg prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych
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poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko kredytowe chyba, ze ryzyka takie zostaty dokladnie przedstawione. Fitch nie jest
zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papierow wartosciowych. Raport prezentujacy rating nadany przez Fitch nie jest
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sprzedaza papierow diuznych. Ratingi moga byé zmienione, zawieszone 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
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warlosciowego dla danego inwestora, charakterystyki zwolniert podatkowych lub zobowigzan podatkowych zwiazanych z ptatnosciami z
danym papierem wartogciowym. Fitch ofrzymuje wynagrodzenie od emitentow, ubezpieczycieli, gwarantow, innych instytuci oraz
organizatoréw za ushugi ratingowe. Oplaty te zazwyczaj zamykajg sie w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub réwnowartosci tej
kwoly w innych walutach) za emisje. W niektdrych wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duza czes$é emisji danego emitenta, lub
ubezpieczonych |lub gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej oplaty rocznej. Taka optata ksztaltuje sig
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 zwiazku z jakakolwiek rejestracig w ramach przepisow o
publicznym obrocie pamerﬁw wartogciowych w USA, ustawy .Financial Services and Markets Act”™ z 2000 roku w Wielkiej Brytanii lub
podobnych praw i regulacji w kazdym innym parstwie. Z powodu relatywne] efektywnosci elektronicznej publikacji i dystrybucii, analizy Fitch
moga byé dostepne dla prenumeralorﬁw tych wersji do 3 dni wczegniej niz dia prenumeratorow wersji drukowanej.

Miasto Ptock
Marzec 2012

1 [ [

13




