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Najwazniejsze czynniki ratingu
Dosc wysoka elastycznosc finansowa: Fitch potwierdzil ratingi Plocka biorac pod uwage silna

baze podatkowa, relatywnie wysoka elastycznosc finansowa Plocka oraz umiarkowany poziom

zadluzenia. Ratingi biora równiez pod uwage rosnace zadluzenie spólek miejskich, chociaz nie

powinno ono powodowac presji na budzet Miasta.

Niestabilne wyniki operacyjne: Stabilna perspektywa ratingu odzwierciedla oczekiwania Fitch, ze

w latach 2013-2014 Wladze Miasta beda utrzymywac wyniki operacyjne na dobrym i bardziej

stabilnym poziomie niz w latach 2011-2012 oraz ze wskazniki obslugi oraz splaty dlugu pozostana

bezpieczne, pomimo stopniowego wzrostu zadluzenia oraz slabszej koniunktury gospodarczej.

Silna baza podatkowa: Baza podatkowa w Plocku jest dobrze rozwinieta, co znajduje

odzwierciedlenie w wysokich dochodach podatkowych Miasta. Plock uzyskuje wysokie wplywy z

podatku od nieruchomosci (190 mln zl w 2012r., tj. 27% dochodów operacyjnych), przede wszystkim

od firm przemyslu petrochemicznego, glównie PKN Orlen. Duza liczba dobrze platnych miejsc pracy

w tych spólkach zapewnia wysokie wplywy z PIT do budzetu (137 mln zl, 18% dochodów

operacyjnych). Plock uzyskuje ponadto wysokie dochody z CIT placonego przez te firmy, co jednak
sprawia, ze jego budzet jest narazony na cykle gospodarcze.

Stopniowa racjonalizacja wydatków operacyjnych: Fitch oczekuje, ze nadwyzka operacyjna

Plocka ustabilizuje sie na poziomie ok. 60 mln zl lub 8% dochodów operacyjnych w latach 2013-

2014, po bardzo dobrych wynikach w 2012r. (odpowiednio: 88 mln i 12,6%), na które wplyw mialy

wyjatkowo wysokie dochody z CIT. Slabsza koniunktura gospodarcza w Polsce oraz nizsze wplywy z

PIT moga wywierac presje na wyniki operacyjne Plocka w latach 2013-2014. Jednak presje te beda

stopniowo zmniejszac dzialania podejmowane przez Miasto w zakresie racjonalizacji wydatków
operacyjnych, zwlaszcza w oswiacie.

Dzieki wysokim dochodom podatkowym, Plock posiada znacznie wyzsza elastycznosc finansowa niz

inne miasta podobnej wielkosci. Celem Wladz Miasta jest jednak utrzymywanie wysokiej jakosci

uslug swiadczonych dla mieszkanców przy równoczesnym utrzymywaniu niskich stawek podatków

oraz oplat lokalnych placonych przez nich, co jednak ogranicza zdolnosc Miasta do finansowania

wydatków majatkowych z wlasnych srodków.

Umiarkowane zadluzenie: W zwiazku z planowanymi inwestycjami Miasta Fitch spodziewa sie, ze

zadluzenie Plocka wzrosnie z 344 mln zl w 2012r. do ponad 400 mln zl w 2015r., jednak bedzie

umiarkowane, na poziomie 55% dochodów biezacych. Wskazniki obslugi i splaty dlugu powinny
pozostac bezpieczne. W latach 2013-2015 wskaznik sp/aty dlugu (zadluzenie do nadwyzki biezacej)

moze wynosic ok. 10 lat, tj. ponizej okresu splaty zadluzenia (12 lat). W 2013r. Plock p/anuje
wczesniejsza sp/ate 16 mln zl zadluzenia, co pozwoli mu na dalsza optymalizacje harmonogramu
jego splaty. Po jej wylaczeniu, w 2013r. nadwyzka operacyjna powinna byc 1,2 razy wyzsza od

obslugi dlugu oraz 1,4 razy wyzsza w kolejnych latach.

Rosnace ryzyko posrednie: Fitch spodziewa sie, ze zobowiazania posrednie Plocka beda rosly w

srednim okresie, jednak nie powinny generowac bezposredniej presji na jego budzet. Moga one

wzrosnacz 110 mln zl w 2011 r. do 160 mln zl w 2015r., co bedziewynikaloz rosnacegozadluzenia
spólek miejskich, które realizuja inwestycje wspólfinansowane z srodków UE.

Czynniki zmiany ratingu
szybki wzrost wydatków operacyjnych: Ratingi moga zostac obnizone w przypadku trwalego

pogorszenia sie wyników operacyjnych Miasta, z nadwyzka operacyjna nizsza od obslugi dlugu (rat
oraz odsetek) oraz wskaznikiem sp/aty dlugu przekraczajacym 12 lat.

Trwala poprawa wyników operacyjnych: Ratingi moga zostac podniesione w przypadku trwalej
poprawy wyników operacyjnych, dzieki prowadzonej przez Wladze Miasta racjonalizacji wydatków

operacyjnych, z nadwyzka operacyjna na poziomie z lat 2007-2010, w pelni pokrywajaca
przewyzszajaca kwoty obslugi dlugi.
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Wladze Miasta i priorytety
Wladze Miasta
w ostatnich wyborach, które odbyly sie w listopadzie 2010r., Prezydentem Miasta zostal
Andrzej Nowakowski(platforma Obywatelska). Posiada doswiadczenie w sektorze publicznym
- w poprzednich latach byl radnym oraz poslem na Sejm. Proponowane przez Prezydenta
uchwaly zazwyczaj uzyskuja poparcie Rady Miasta. Sklada sie ona z 25 radnych, z których
tylkopieciustanowi opozycje.

PriorytetyWladz Miasta
Wladze Miasta kontynuuja polityke utrzymywania stawek podatku od nieruchomosci na
poziomie maksymalnym, z wyjatkiem stawek od budynków mieszkalnych, ustalonych 25%
ponizej maksymalnychlimitów.W 2012r. Wladze Plocka rozpoczelyproces ograniczania doplat
do taryf za wode i scieki placonych przez mieszkanców. Wydatki Miasta na ten cel spadly
z 8,2 mln zl w 2011r. ponizej 2 mln zl w budzecie na 2013r. Miasto podjelo takze dzialania
majace na celu racjonalizacje wydatków na oswiate. Beda one wprowadzane w zycie przez
trzy kolejne lata, poczawszy od roku szkolonego 2012/2013. Wladze Miasta rozpoczely

równiez racjonali~acje wydatków na inne obszary, np. na transport publiczny. Fitch
równoczesnie zauwaza, ze Wladze Plocka chca utrzymac wysoka, jakosc swiadczonych uslug
oraz niskiestawki podatków i oplat lokalnychplaconych przez mieszkanców.

.

Wladze Plocka koncentruja sie na poprawie warunków dla rozwoju przedsiebiorczosci
w Miescie. Tworza korzystne warunków dla pozyskiwania nowych inwestorów do Plockiego
Parku Przemyslowo-Technologicznego.Priorytetem Wladz Plocka jest rozwój infrastruktury,
przede wszystkim dróg, zwlaszcza obwodnicy oraz dróg wyprowadzajacych ruch tranzytowy
z obszaru Miasta. Plock stara sie pozyskac finansowanie z UE na swoje projekty,co pomoze
mu ograniczyc zapotrzebowanie na dlug. PolitykaMiasta dotyczaca zadluzenia jest ostrozna;
Miasta korzysta z dlugu o dlugimokresie splaty oraz równomiernierozlozonymisplatami.

Nowy system gospodarki odpadami
Od polowy 2013r. Plock, podobnie do innych gmin w Polsce, musi wdrozyc nowy system
gospodarowania odpadami w Miescie.Wydatkina to zadanie, szacowane przez Plock na okolo
16 mln zl rocznie, powinny byc finansowane z dochodów z oplat wnoszonych przez
mieszkanców Miasta od lipca 2013r. Miasto prognozuje, ze nowy system zwiekszy dochody
i wydatkioperacyjne Miastao 8 mlnzl w 2013r. oraz o kolejne 8 mlnzl w 2014r. Po pierwszym
roku funkcjonowanianowego systemu, Miastonie wykluczawprowadzenia do niego poprawek,
które beda mialyna celu zrównowazenie kosztóworaz dochodów.

Gospodarka
Plock lezy w województwiemazowieckiem,które jest najbogatszym województwemw Polsce.
Produkt regionalny brutto (PRB) na mieszkanca województwa stanowi 162,7% sredniej
krajowej.Wskaznikigospodarcze podregionu ciechanowsko-plockiego,w którymlezy Plock,sa
slabsze od srednich dla województwa,ale wyzsze od srednich krajowych.W 2010r. PRB na
mieszkanca podregionu stanowilo 117,1% sredniej krajowej. Stopa bezrobocia w Plocku jest
na poziomiesredniej krajoweji na koniec listopada 2012r. wynosila 12,3%.

Przemysl odgrywa wazna role w gospodarce Plocka. W 2010r. przemysl i budownictwo
wygenerowaly 46,3% Wartosci Dodanej Brutto (WDB)oraz zatrudnialy 40,3% pracujacych w
2011r. Wskazniki te byly znacznie wyzsze od srednich krajowych (odpowiednio 31,8%
i 27,4%).

Wysoki udzial przemyslu w WDB oraz strukturze zatrudnienia Miasta wynika z obecnosci w
Plocku spólki PKN Orlen ("BB+"/PerspektywaPozytywna), spólek zaleznych PKN Orlen oraz
innychfirmdzialajacych w branzy petrochemicznej. PKNOrlen jest najwieksza spólka z branzy
petrochemicznej w Polsce oraz jedna z najwiekszych spólek w Europie Centralnej. Siedziba
oraz glówna rafineria spólki sa zlokalizowane w Plocku, co zapewnia Miastu wysokie i stale
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rosnace dochody z podatku od nieruchomosci oraz wysokie, chociaz bardziej podatne na cykl
gospodarczy dochody z GIT.

W Miescie dzialaja równiez firmy z branzy budowlanej, tekstylnej, energetycznej i maszynowej
(np. Grupa GNH produkujaca kombajny i ciagniki) oraz przetwórstwa zywnosci.

Liczba mieszkanców Miasta spadala w ciagu ostatnich kilku lat. Na koniec 2011r. wynos~aona

124.318 w porównaniu do okolo 127.000 w 2007r. Spadek ten byl spowodowany wysoce
ujemnym saldem migracji, które nie bylo zrekompensowany dodatnim przyrostem naturalnym.

Ludnosc Miasta starzeje sie. W 2011r. udzial mieszkanców w wieku poprodukcyjnym wynos~
17,9% i byl zblizony do sredniej krajowej.

Wyniki budzetowe i perspektywy
Dochody operacyjne

Silna baza podatkowa znajduje odzwierciedlenie w wysokich dochodach podatkowych Plocka.
Maja na to wplyw wysokie wplywy z GIT oraz z podatku od nieruchomosci placone przez spólki
sektora petrochemicznego (zwlaszcza PKN arlen). Ponadto duza liczba dobrze platnych
miejsc pracy w spólkach tego sektora zapewnia wysokie wplywy z PIT do budzetu Miasta.

W rezultacie dochody podatkowe Plocka na mieszkanca sa jednymi z najwyzszych sposród
miast w Polsce.

Zgodnie z przewidywanym wykonaniem w 2012r. dochody operacyjne Plocka wzrosly o prawie
18% do 702 mln zl i byly o okolo 63 mln zl wyzsze niz planowane w uchwale budzetowej na
poczatku roku. Wynikalo to przede wszystkim z wyjatkowo wysokich wplywów z GIT.

W 2012r. dochody Miasta z GIT wzrosly niemal czterokrotnie i osiagnely wyjatkowo wysoki

poziom 75 mln zl. Wynikalo to z bardzo dobrych wyników finansowych PKN arlen, który
sprzedal posiadane udzialy w spólce Polkomtel. Plock od lat otrzymuje relatywnie wysokie
dochody z GIT w porównaniu do innych miast w Polsce, co sprawia, ze jego budzet jest
podatny na cykle gospodarcze, szczególnie w przypadku GIT placonego przez spólki sektora
petrochemicznego.

Zgodnie z przewidywanym wykonaniem w 2012r. dochody z PIT nieznacznie wzrosly, o niecale
2% do 137 mln zl i stanowily 19% dochodów operacyjnych.

Dzieki opodatkowaniu rafinerii oraz innych budowli i nieruchomosci nalezacych do PKN arlen

i firm z nim wspólpracujacych, dochody Plocka z podatku od nieruchomosci sa wysokie i stale

rosna. W 2012r. dochody Miasta z tego zródla wyniosly 190 mln zl i stanow~y az 27%
dochodów operacyjnych, podczas gdy w wiekszosci polskich miast udzial ten wynosi 12%-

15%. Dochody Plocka z podatku od nieruchomosci rosna w tempie zdecydowanie wyzszym od

stopy inflacji (wzrost o ponad 10% w 2012r.), na co ma wplyw rozwój bazy podatkowej na

J

3

Tablica1

Dochody operacyjne
Udzialw Zmiana Zmiana

2012 2013 2013 2012/2011 2013/2012
(mln zl) 2010 2011 prz:.ina: budzet (%) (%) (%)
Podatki 343 340 414 415 59,9 21,5 0,2

PIT 130 135 137 152 22,0 1,5 11,1
CIT 41 20 75 44 6,3 269,5 -42,0
Podatek od nieruchomosci 160 172 190 203 29,4 10,8 6,8
Pozostale podatki 11 13 11 16 2,2 -15,5 40,0

Transfery 210 219 244 232 33,4 11,7 -5,3
Subwencja oswiatowa 136 155 155 156 22,5 0,0 0,4
Pozostale transfery 74 64 89 76 10,9 40,1 -15,2

Opiaty i inne 41 38 51 46 6,6 35,7 -10,3
Razem dochody 594 597 709 693 100,0 18,8 -2,4
operacyjne
Zródlo:obliczenia Fitch na podstawie budzetów Miasta
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.Wysoki udzial Miasta w finansowaniu
oswiaty.Wplaty Miasta do budzetu panstwa w
ramach mechanizmu wyrównywania
finansowego

. Podejmowane dzialania
racjonalizujace wydatki na oswiate,
transport publiczny oraz inne obszary

skutek inwestycji PKN Orlen oraz firm z nich wspólpracujacych. Sciagalnosc podatku od
nieruchomosci jest wysoka (okolo 96%), natomiast zaleglosci podatkowe sa niewielka (5 mln zl
na koniec 2011r.).

Zgodnie z przewidywanym wykonaniem w 2012r. transfery biezace otrzymane przez Miasto
wzrosly o prawie 12% do okolo 244 mln zl, tj. 34% dochodów operacyjnych. Ich wzrost nie
zwieksza jednak elastycznosci finansowej Miasta, gdyz transfery te obejmuja glównie dotacje
celowe z budzetu panstwa i z UE, a takze subwencje oswiatowa (155 mln zl), która jest
w calosci przeznaczana na oswiate.

W wyniku zmian prawnych niektórzy podatnicy sa uprawnieni do zwrotu podatku od czynnosci

cywilno-prawnych, który zaplacili w poprzednich latach. W rezultacie Plock nie odnotowal
dochodów z tego zródla w 2012r., gdy w latach 2008-2011 wynosily one srednio 6,5 mln zl
rocznie. Natomiast w 2013r. wplywy z tego podatku powinny powrócic do poziomu z lat

ubieglych.

Perspektywy
Zdaniem Fitch w 201~r. dochody operacyjne Miasta moga spasc o okolo 3%-5% w porównaniu

z 2012r., przede wszystkim za sprawa nizszych wplywów z podatków dochodowych.
W budzecie na 2013r. Miasto zaplanowalo wysoki wzrost dochodów z PIT, o okolo 11%.
Jednak zdaniem Fitch wzrost ten moze byc zdecydowanie nizszy, na co bedzie mialo wplyw

wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego. Z uwagi na brak wplywów o jednorazowym
charakterze dochody z GIT powinny powrócic dO"sredniego poziomu z poprzednich lat;
w uchwale budzetowej sa one planowane na poziomie okolo 44 mln zl.

.
W latach 2013-2014 dochody z podatku od nieruchomosci powinny nadal rosnac o okolo 5%

rocznie w wyniku inwestycji prywatnych (realizowanych przede wszystkim przez spólki branzy

petrochemicznej) oraz inwestycji spólek miejskich (np. Wodociagów Plockich). Transfery
biezace beda rosly w tempie zblizonym do inflacji, poniewaz wyzszemu tempu wzrostu dotacji
celowych na pomoc spoleczna bedzie towarzyszyc jedynie minimalne tempo wzrostu
subwencji oswiatowej. W latach 2013-2014 pozytywny wplyw na dochody operacyjne bedzie

mialo wprowadzenie oplaty za gospodarowanie odpadami (8 mln zl wplywów planowane
w drugiej polowie 2013r. oraz 16 mln zl rocznie od 2014r.).

Wydatki operacyjne
W 2012r. wydatki operacyjne Miasta wzrosly o 7,5%, tj. rosly one w tempie nieznacznie

nizszym niz w latach 2010-2011 (srednio 8,2%) oraz znacznie ponizej tempa wzrostu
dochodów operacyjnych (17,2%). Nominalnie wydatki te wyniosly 613 mln zl. Najwyzsze kwoty

zostaly przeznaczone na oswiate (43% wydatków operacyjnych), a nastepnie na pomoc
spoleczna (14%), administracje publiczna (10%) oraz kolejno na transport publiczny
i utrzymanie dróg, gospodarke mieszkaniowa, kulture, sport oraz inne sektory.

~I

II

Tablica 2

Wydatki operacyjne

Oswiata
Pomoc spoleczna
Administracjapubliczna
Pozostale
Razem

2011 (mln zl)
242

84
57

188
571

2012
przewidywane

wykonanie
(mln zl)

264
88
59

202
613

Udzial (%)
2012 Procentowa

przewidywane zmiana
wykonanie 2011/2010

43,1 8,6
14,3 3,9
9,6 17,1

33,0 7,4
100,0 8,2

Procentowa
zmiana

2012/2011

9,2
4,9
3,1
7,7
7,5

Zródlo:Obliczenia Fitch na podstawie budzetów Miasta
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Oswiata

Najbardziej kosztownym zadaniem Plocka jest oswiata. Zgodnie z przewidywanym
wykonaniem w 2012r. wydatki Miasta w tym sektorze wyniosly 264 mIn zl, z czego 74%
stanowily wydatki na wynagrodzenia i pochodne. Subwencja oswiatowa oraz inne dochody
wygenerowane w sektorze oswiaty finansowaly tylko 61% wydatków operacyjnych w tym
sektorze. Pozostale 39% (93 mln zl) zostalo sfinansowane ze srodków wlasnych Plock. Udzial

ten jest dosc wysoki w porównaniu ze srednim udzialem na poziomie okolo 30% w wiekszosci
miast ocenianych przez Fitch w Polsce; wyzszy udzial maja tylko najwieksze miasta, jak
Warszawa czy Wroclaw.

Fitch pozytywnie ocenia wdrazane przez Miasto od 2012r. dzialania racjonalizujace wydatki
w sektorze oswiaty, które powinny ograniczyc ich wysokie tempo wzrostu oraz udzial Miasta
w ich finansowaniu. Wladze Plocka podjely dzialania majace na celu zmiane struktury

organizacyjnej szkól poprzez ustanowienie standardów zatrudniania nauczycieli oraz personelu
administracyjnego, jak równiez liczby oddzialów w poszczególnych szkolach. Zmiany te beda
wdrazane stopniowo w ciagu trzech kolejnych latach, poczawszy od roku szkolnego
2012/2013. Powinny one przyniesc oszczednosci, które Miasto szacuje na 6 mln zl rocznie od
2013r. ~

Transport publiczny'

W latach 2011-2012 wydatki operacyjne Miasta na uslugi transportu publicznego wynosily
okolo 20 mln zl rocznie. Plock kontraktuje te uslugi od spólki miejskiej "Komunikacja Miejska -

Plock", która zbiera takze dochody z biletów. W rezultacie w budzecie Miasta ujete sa jedynie

koszty netto tych uslug.

W 2012r. Wladze Plocka przeprowadzily reorganizacje transportu publicznego w Miescie, która

miala ma celu poprawe jakosci swiadczonych uslug oraz zachecenie mieszkanców do

czestszego korzystania z transportu publicznego. W tym celu od pazdziernika 2012r.

wprowadzono zmiany w rozkladach jazdy oraz trasach autobusów, dostosowujac je do potrzeb

mieszkanców. Jednoczesnie zostaly zmienione oplaty za przejazd: o okolo 12% zostala

podniesiona cena biletu jednorazowego (od sierpnia 2012r.), ale jednoczesnie o okolo 30%

obnizono cene biletu okresowego.

Pomoc spoleczna

W wyniku wzrostu kwot zasilków oraz kryteriów dochodowych uprawniajacych do
otrzymywania swiadczen oraz spodziewanego wolniejszego temp wzrostu gospodarczego,
w 2013r. wydatki operacyjne Miasta na pomoc spoleczna moga rosnac szybciej niz w latach
2011-2012, gdy rosly one o okolo 4% rocznie. W 2012r. wydatki te wyniosly 88 mln zl, tj. 14%

wydatków operacyjnych. Presja na budzet Miasta bedzie do pewnego stopnia ograniczona,
gdyz zwiekszeniu powinny ulec przede wszystkim wydatki na zadania z zakresu administracji
centralnej (stanowia one okolo 33% wydatków operacyjnych tego sektora) niz na zadania
wlasne.

Wplaty na czesc równowazaca subwencji ogólnej
Z uwagi na dochody podatkowe na mieszkanca zdecydowanie wyzsze od sredniej krajowej,

Plock jest zobowiazany dokonywac wplat do budzetu panstwa na czesc równowazaca

subwencji ogólnej. W 2013r. wplata Miasta na ten cel wyniesie okolo 24 mln zl w porównaniu z

31 mln zl w 2012r., ale moze ona ponownie zaczac rosnac od 2014r.

Perspektywy

Fitch spodziewa sie, ze silna presja na wydatki operacyjne Miasta bedzie sie utrzymywac w
srednim okresie, ale moze zostac czesciowo ograniczona przez podjete przez Miasto dzialania

racjonalizujace wydatki. W budzecie na 2013r. Miasto zaplanowalo, ze wydatki operacyjne

pozostana na poziomie 2012r. i wyniosa 617 mln zl. Zdaniem Fitch moze to sie okazac trudne
do osiagniecia z uwagi na koniecznosc przeznaczenia dodatkowych srodków na oswiate oraz
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Nizsza presja po stronie wydatków

majatkowych niz w wielu innych

miastach;

Wydatki majatkowe moga stanowic

srednio 13% wydatków ogólem

w latach 2013-2015; beda w ponad

30% finansowane z dochodów

majatkowych

. Dotacje unijne dominuja w

dochodach majatkowych Miasta .

. Nadwyzka operacyjna ustabilizuje sie

na poziomie okolo 8% dochodów

operacyjnych w latach 2013-2014

. Bardzo dobre wyniki operacyjne

w 2012r" dzieki nadzwyczaj wysokim
dochodom z CIT

Miasto Plock
Luty 2013

transport publiczny.

Dzialania racjonalizujace w sektorze oswiaty beda wprowadzane w zycie stopniowo w ciagu

nastepnych t,rzechlat, poczawszy od 2013r. Powinny one pozwolic Miastu zahamowac tempo
wzrostu wydatków na oswiate oraz ograniczyc udzial Miasta w finansowaniu tego sektora ze
srodków wlasnych. Jednak zaplanowane na 2013r. wydatki operacyjne Plocka na oswiate
moga nie byc wystarczajace z uwagi na skutki ustalonych przez rzad podwyzek plac

nauczycieli o 3,8% od wrzesnia 2012r., a takze z uwagi na rosnace kwoty dotacji
przekazywanych z budzetu Miasta dla przedszkoli i szkól niepublicznych.

Fitch spodziewa sie, ze wydatki operacyjne Plocka na transport publiczny beda dynamicznie

rosly w latach 2013-2015, znacznie powyzej stopy inflacji. Bedzie to wynikalo z rosnacych
kosztów swiadczonych uslug, w tym amortyzacji, zwlaszcza w zwiazku z nowym taborem
(patrz Zobowiazaniaposrednie).

Dochody i wydatki majatkowe
w 2012r. wydatki majatkowe Plocka wzrosly prawie dwukrotnie. Wyniosly one 137 mln zl (17%

wydatków ogólem) w porównaniu do zaledwie 73 mln zl w 2011 r. (11% wydatków ogólem).

Najwieksze srodki zostaly przeznaczone na budowe i modernizacje dróg oraz budowe

placówek oswiatowych: Zródlem finansowania inwestycji byly wylacznie srodki wlasne Miasta,

tj. nadwyzka operacyjna oraz wysokie dochody majatkowe.

W 2012r. dochody majatkowe Plocka wyniosly 78 mln zl w porównaniu do 14 mln zl w 2011r.

Wzrost ten wynikal z niezwykle wysokich dotacji unijnych otrzymanych przez Miasto, w tym 55
mln zl refundacji nakladów poniesionych na projekty drogowe zakonczone przed 2010r.

W 2012r. dochody Miasta ze sprzedazy majatku byly dosc niskie, okolo 11 mln zl, tj. na
poziomie zblizonym do sredniej z czterech ostatnich lat.

Perspektywy

W latach 2013-2014 Wladze Miasta planuja utrzymac wysoki poziom wydatków majatkowych;

zamierzaja realizowac szereg mniejszych projektów (glównie w zakresie dróg, modernizacji
szkól, budowy przedszkola) oraz wspierac finansowo (w formie podniesienia kapitalu) spólki,

które realizuja inwestycje (patrz Zobowiazania posrednie). Inwestycje te beda realizowane, jesli
Miasto pozyska niezbedne srodki unijne na ich finansowanie, bez siegania po przychody
zwrotne. Fitch spodziewa sie, ze w latach 2013-2014 wydatki majatkowe Miasta beda wynosic
srednio 100 mln zl rocznie (13% wydatków ogólem) i w ponad 30% zostana sfinansowane
z dochodów majatkowych, glównie z dotacji UE.

Wyniki budzetowe

W 2012r. wyniki operacyjne Plocka poprawny sie w porównaniu ze slabymi wynikami 2011r.

Poprawa ta wynikala z wyjatkowo wysokich dochodów z CIT oraz braku koniecznosci wyplaty
odszkodowan, jak mialo to miejsce w 2011r. (12 mln zl). Nadwyzka operacyjna Miasta wzrosla

z 26 mln zl w 2011r. do okolo 88 mln zl i stanowna 12,6% dochodów operacyjnych (4,4%
w 2011r.).

Dzieki wysokim dochodom z CIT w 2012r. Miasto zdecydowalo sie na przedterminowa splate

15 mln zl dlugu, co nie bylo planowane w budzecie na poczatku roku. Pomimo tej splaty,
nadwyzka operacyjna byla nadal 1,3x wyzsza od obslugi dlugu (wlaczajac raty kapitalowe oraz
odsetki), która wyniosla 68 mln zl.
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lródlo: obliczenia Fitch na podstawie budzetów Miasta

Perspektywy
Dzieki silnej bazie podatkowej oraz wysokim dochodom podatkowym, elastycznosc finansowa

Plocka jest o wiele wieksza niz w innych miastach o podobnej wielkosci. Priorytetem Wladz
Miasta jest jednak zapewnienie wysokiej jakosci uslug dla mieszkanców oraz utrzymanie~

niskich stawek podatków lokalnych i oplat za uslugi publiczne. Zamiast podnosic stawki
podatków i oplat Wladze Plocka staraja sie zwiekszac efektywnosc realizowanych zadan, co

powinno skutkowac pewnymi oszczednosciami, jednak nie przyniesie znaczacych efektów
w krótkim okresie.

W budzecie na 2013r. Miasto zaplanowalo, ze jego wyniki operacyjne beda slabsze niz
w 2012r., ale w dalszym ciagu dobre. Nadwyzka operacyjna jest planowana na poziomie okolo

75 mln zl, tj. 10,9% dochodów operacyjnych. Jednak zdaniem Fitch wyniki te moga sie okazac
trudne do osiagniecia z uwagi na wolniejszy wzrost gospodarczy w Polsce, który moze
zahamowac tempo wzrostu dochodów z PIT. Ponadto wydatki operacyjne nadal beda
wywierac presje na budzet Miasta, szczególnie w sektorze pomocy spolecznej oraz oswiaty,
poniewaz potrzeba czasu na ich pelne wdrozenie.

Fitch spodziewa sie, ze w 2013r. nadwyzka operacyjna Miasta spadnie do okolo 60 mln zl

i bedzie stanowic okolo 8% dochodów operacyjnych. Moze sie ona nieznacznie poprawic
latach 2014-2015, kiedy dzialania racjonalizacyjne przyniosa pewne oszczednosci.

Prognozowane wyniki operacyjne powinny jednak zapewnic zadowalajace wskazniki obslugi
zadluzenia; nadwyzka operacyjna moze byc 1,3x wyzsza od obslugi dlugu, z wyjatkiem 2013r.,

w którym Miasto planuje przedterminowo splacic 16 mln zl zadluzenia. Wskaznik splaty
zadluzenia (dlug do nadwyzki biezacej) powinien pozostac bezpieczny, na poziomie okolo 10
lat w latach 2013-2015, tj. ponizej okresu splaty zadluzenia (12 lat).

Zadluzenie, plynnosc i zobowiazania posrednie
Zadluzenie bezposrednie
W 2012r. zadluzenie Miasta spadlo o 2% do 344 mln zl na koniec roku. Bylo ono umiarkowane,

tj. stanowilo 49% dochodów biezacych. Dzieki lepszym wynikom operacyjnym oraz

przedterminowej splacie dlugu, w 2012r. wskaznik zadluzenia do nadwyzki biezacej istotnie sie

popraw~, tj. do 5 lat w porównaniu do ponad 30 lat w 2011 r.

Polityka zadluzania Miasta jest ostrozna i zaklada zaciaganie dlugu z dwuletnim okresem

karencji oraz dziesiecioletnim okresem splaty. Cale zadluzenie jest nominowane w zlotych
i oprocentowane wedlug zmiennych stóp procentowych, co naraza Miasto na ryzyko stopy
procentowej. Splata zadluzenia jest równomiernie rozlozona do 2026r.
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. Wzrost zobowiazan posrednich

w latach 2013-2015 w zwiazku

z inwestycjami spólek miejskich

Miasto Plock

Luty 2013

.

Zadluzenie i wskaznik splaty zadluzenia- Zadluzenie (lewa os) -Wskaznik splatydlugu (prawa os)

2014f

r

2009 2010 2011 2012pw 2013f

p'w: przewidywane wykonanie, f: prognozy Fitch
ZródJo obliczenia Fitch na podstawie budzetów Miasta

Perspektywy

Zapotrzebowanie Plocka na finansowanie dlugiem jest nizsze niz w wielu innych miastach
ocenianych przez Fitch w Polsce. Agencja spodziewa sie, ze zadluzenie Miasta bedzie
stopniowo rosnac Wlatach 2013-2015, ale pozostanie na umiarkowanym poziomie okolo 55%

dochodów biezacych. W .2013r. Plock planuje przedterminowo splacic 16 mln zl zadluzenia, co
pozwoli mu na dalsza optymalizacje harmonogramu jego splaty. Po jej wylaczeniu, w 2013r.
nadwyzka operacyjna powinna byc 1,2 razy wyzsza od obslugi dlugu oraz 1,4 razy wyzsza w
dwóch kolejnych latach. Fitch spodziewa sie, ze w latach 2013-2015 wskaznik splaty
zadluzenia bedzie wynos~okolo 10 lat.

Plynnosc
W 2012r. plynnosc Plocka poprawila sie w porównaniu do 2011 roku; miasto rzadziej

korzystalo z kredytu w rachunku biezacym (o limicie 40 mln zl). Pomimo splaty 23 mln zl dlugu

w pierwszej polowie roku, na koniec czerwca srodki Miasta na rachunkach nadal byly wysokie

i wynos~y 17 mln zl. Miasto na biezaco monitoruje wplywy i wydatki, co ogranicza ryzyko, ze

bedzie musialo dokonac nieoczekiwanej wysokiej platnosci w krótkim okresie. Miasto aktywnie

zarzadza plynnoscia w trakcie roku. Czasowo wolne srodki umieszcza na krótkoterminowych

lokatach. Natomiast w celu pokrycia przejsciowych niedoborów srodków Miasto korzysta

z nisko oprocentowanego kredytu w rachunku biezacym. Dzieki temu kredytowi Plock siega po

drozsze dlugoterminowe kredyty dopiero w ostatnich miesiacach roku.

Zobowiazania posrednie
Fitch spodziewa sie, ze zobowiazania posrednie Miasta wzrosna z 110 mln zl na koniec 2011r.
do 160 mln zl w 2015r., co bedzie wynikalo z rosnacego zadluzenia spólek miejskich, które

realizuja inwestycje wspólfinansowane ze srodków unijnych. Zobowiazania te nie powinien
jednak powódowac bezposredniej presji na budzet Miasta.

Zobowiazania posrednie Plocka wynikaja z udzielonych przez Miasto poreczen (40,5 mln zl na
koniec 2012r.) oraz zadluzenia spólek komunalnych (szacowane przez Fitch na 110 mln zl na

koniec 2012r., po wylaczeniu dlugu poreczonego). Miasto udziemo poreczenia do kwoty 13,3
mln zl na zabezpieczenie projektu unijnego realizowanego przez stowarzyszenie (odbudowa
starej synagogi). Po zakonczeniu tego projektu oraz otrzymaniu refundacji z UE, co powinno
nastapic w 2014r., poreczenie to nie bedzie juz wymagane. Pozostale poreczenia udzielone

przez Miasto dotycza Miejskiego Towarzystwa Budownictwa Spolecznego (MTBS) i Miejskiego
Zakladu Gospodarki Mieszkaniowej (MZGM), które zaciagnely pozyczki preferencyjne
z okresem splaty do 2050r. Poniewaz splaty tych pozyczek sa finansowane z czynszów
placonych przez lokatorów, nie stanowia ryzyka dla budzetu Miasta.

Fitch spodziewa sie, ze w srednim okresie spólka Komunikacja Miejska - Plock bedzie
wykazywac bardziej zbilansowane wyniki (1,8 mln zl straty netto w 2011r.). Szpital miejski

moze nadal generowac niewielkie straty (0,5 mln zl rocznie w latach 2010-2011) i wymagac
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wsparcia ze strony Miasta w formie podniesienia kapitalu. Podobna sytuacja moze miec
miejsce w klubach sportowych. Fitch zauwaza jednak, ze kwoty potrzebne na pokrycie
ewentualnych strat tych spólek beda niskie w relacjido budzetu Miasta.
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Plocki Park' Przemyslowo-Technologiczny(PPPT), powolany przez Miasto we wspólpracy
z PKN Orlen, pozyskal dotacje unijne na projekt rozbudowy infrastruktury parku. Chociaz
projekt ten moze byc czesciowo finansowany z dlugu, to jednak nie powinienon generowac
istotnego ryzyka dla budzetu Miasta; spólka powinna byc w stanie samodzielnie obslugiwac
swoje zadluzenie.

Zyski
Strata
netto
2011
0,11
-1,79

Zadluzenie

2009 2010 2011 Uwagi
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 Spólka odnawia tabor autobusowy; w

2012r. kupila 15 autobusów (koszt 22
mln zl, finansowany z srodków UE (10
mln zl) oraz emisji obligacji (10,8 mln zl,
wykup w latach 2013-2019); zakup
pieciu autobusów planowany w 2013r.

0,20 109,8 107,9 105,9

0,07 3,9

0,0
0,0

0,49
0,12

Zródlo: Dane Miasta Plocka

Miasto Plock

Luty 2013

Razem 113,7 111,7 109,5

3,8

0,0
0,0

3,7

0,0

0,0 Spólka realizuje projekt modernizacji
gospodarki sciekowej. Koszt okolo 176
mln zl, finansowany
z srodków UE (76 mln zl), podniesienia
kapitalu przez Miasto (38,5 mln zl, z
tego 36,5 mln zl
w latach 2013-2015) oraz emisji
obligacji (46,5 mln zl, wykup w latach
2014-2019). Drugi etap projektu ma sie
rozpoczac w 2013r.; koszt okolo 56
mln zl, finansowany z srodków UE (24
mln zl), podniesienia kapitalu przez
Miasto (12,5 mln zl,
z tego 9,5 mln zl w latach 2014-2015)
oraz z dlugu (do 20 mln zl).

0,0

0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0 Rozpoczecie budowy centrum uslug

korporacyjnych oraz laboratorium w
pierwszej polowie 2013r.; koszt okolo
89 mln zl, z tego 34 mln zl srodki
unijne.
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Tablica3

Spólki Z udzialem Miasta
Udzial Kapital
Miasta podsta- Aktywa

(%) wowy ogólem
(mln zl) 2011 2011 2011

Agencja RewitalizacjiStarówkiMIS Sp. z 0.0. 100 25,7 30,7
KomunikacjaMiejska- PlockSp. z 0.0. 100 25,4 33,3

.

iejskie Towarzystwo BUdownictwa 100 73,5 260,4
Spolecznego Sp. z 0.0.
Miejski Zaklad Gospodarki Mieszkaniowej - 100 18,2 33,5
TSS Sp. z 0,0.
RYNEX Sp. z 0.0. 100 31,1 31,8
Wodociagi Plockie Sp. z 0.0. 100 130,6 179,2

Zaklad UtylizacjiOdpadów KomunalnychSp. z 100 40,7 45,7 -2,06 0,0 0,0
0.0.
MiedzynarodoweCentrum RozwojuLokalnego 100 3,0 3,1 -0,51 0,0 0,0
CIFALPlockSp. z 0.0.
PlockiZaklad OpiekiZdrowotnejSp. z 0.0. 100 42,2 52,2 -0,45 0,0 0,0
WislaPlockS.A 100 2,4 5,8 -2,76 0,0 0,0
InwestycjeMiejskieSp.z 0.0 100 5,6 5,7 -0,89 0,0 0,0
Sekcja PRkiRecznej -WislaPlockSA 100 2,0 4,2 -0,62 0,0 0,0
PlockiPark Przemyslowo-Technologiczny 50 64,7 96,5 0,01 0,0 0,0
S.A.



'"tehRatings

tU Zalacznik A
Miasto Plock

ti mlnzl

~

---

LJ ~1C:~ ~

Podatki

PI Transfery otrzymane (dotacje i subwencje)
... Opiatyi pozostale dochody operacyjne- Dochody operacyjne

Wydatki operacyjne

CI Nadwy!ka operacyjna

Dochody finansowe

a Odsetki zaplaconeNadwy1ka ble!aca

~ Dochody majatkowe

bI Wydatkimajatkowe
Bilans majatkowy

tD Nadwy1ka (Deficyt) przed obsluga zadlu!eniaNowe zadluzenie
Splata zadluzenia

t:a Zmiana zadluzenia netto

tD

Wynikbud!etu ogólem

Zadlu!enle
Krótkoterminowe

Dlugoterminowe
Zadlu!enie bezposrednie

a + Inne zobowiazania dluzne
Zadluzenie ogólem
-Wolne srodki

Zadluzeniem ogólem netto

~ + Udzielone poreczenia
. + Zadluzenie spólek komunalnychoraz SPZOZ-ów

(bez poreczen)
Ogólem zadluzenie Izobowiazania posrednie netto

.

'" Memo
le:I udzial zadluzenia w walutach obcych (%)

udzial emisji w zadluzeniu ogólem (%)
udzial zadluzenia o oprocentowaniu stalym (%)

t:I zródlo: Fitch na podstawie budzetów Miasta

tD

tI

ta

~
CI
~

.

Miasto Plock

~ Luty2013

10

L

Przewidywane
wykonanie

2008 2009 2010 2011 2012
326,1 301,9 342,5 340,1 413,6
177,9 195,0 210,6 218,7 246,0
46,0 57,0 40,5 37,8 42,0

550,0 553,9 593,6 596,6 701,6

-454,2 -486,5 -527,1 -570,5 -613,2

95,8 67,4 66,5 26,1 88,4

0,0 1,9 0,9 0,2 0,7
-10,4 -10,0 -11,1 -15,8 -19,1

85,4 59,3 56,3 10,5 70,0

37,8 18,1 20,1 13,6 78,4
. -147,4 -124,9 -155,0 -72,9 -137,1

-109,6 -106,8 -134,9 -59,3 -58,7

-24,2 -47,S -78,6 -48,8 11,3

39,5 70,0 80,0 60,0 40,3
-14,9 -16,4 -14,5 -20,0 -49,0

24,6 53,6 65,S 40,0 -B,7

0,4 6,1 -13,1 -8,8 2,6

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
193,7 246,7 312,2 352,2 343,5
193,7 246,7 312,2 352,2 343,5

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
193,7 246,7 312,2 352,2 343,5
20,5 26,4 13,3 4,4 6,9

173,2 220,3 298,9 347,8 336,6
29,3 34,9 42,0 30,3 40,5
68,9 78,8 71,7 79,2 110,0

271,4 334,0 412,6 457,3 487,1

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
24,B 16,2 37,2 31,B 31,4

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0



ngs
I

I

tri Zalacznik B

i Miasto Plock
Przewidywane

wykonanie
2008 2009 2010 2011 2012

Wskazniki bud:zetowe
Nadwyzkaoperacyjna/ Dochodyoperacyjne (%) 17,42 12,17 11,2 4,37 12,6
Nadwyzka biezaca! Dochodybiezace. (%) 15,53 10,67 9,47 1,76 9,97
Nadwyzka (deficyt) przed obsluga zadluzenia! Dochodyogólem b (%) -4,12 -8,28 -12,79 -7,99 1,45
Wynik budzetu ogóleml Dochodyogólem (%) 0,07 1,06 -2,13 -1,44 0,33
Wzrost dochodów operacyjnych (% zmiana w ciagu roku) b.d. 0,71 7,17 0,51 17,6
Wzrost wydatków operacyjnych (% zmiana w ciagu roku) b.d. 7,11 8,35 8,23 7,48
Wzrost nadwyzki biezacej (% zmiana w ciagu roku) b.d. -30,56 -5,06 -81,35 566,67

Wskazniki zadlu:zenia

Wzrostzadluzenia bezposredniego (% zmiana w ciagu roku) b.d. 27,36 26,55 12,81 -2,47
Odsetki zap/acone/ Dochody operacyjne (%) 1,89 1,81 1,87 2,65 2,72
Nadwyzka operacyjna! Odsetki zaplacone (wielokrotnosc) 9,21 6,74 5.99 1,65 4,63
Obsluga zadluzenia bezposredniego/ Dochodybiezace (%) 4,6 4,75 4,31 6 9,7

1,1
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ZkaoperaCYjna('Yo) 26,41 39,17 38,5 137,16 77,04
, Zadluzenie bezposrednie/ Dochodybiezace (%) 35,22 44,39 52,51 59,01 48,91

zadluzenie ogólem/ Dochodybiezace ('Yo) . 35,22 44,39 52,51 59,01 48,91
Zadluzenie bezposrednie/ Nadwyzkabiezaca (lata) 2,27 4,16 5,55 33,54 4,91

~
', Ogólemzadluzenie i ZOb

,

OWi

,

aza

"

nia posrednie netto/ Dochodybiezace ('Yo) 49,35 60,09 69,4 76,63 69,36
, Zadluzenieogólem/ Nadwyzkabiezaca (lata) 2,27 4,16 5,55 33,54 4,91

Zadluzeniebezposrednie/PKS ('Yo) 4,33 4,93
Zadluzenia bezposrednie na mieszkanca (PLN) 1.490 1.898 2.402 2.935 2.862

u, , Wskazniki dochodów
, DOCh

,

od
"

y
,

oper
"

acyjne/ Pla'nowanedochody operacyjne ('Yo) 110,4 100,98 105,08 101,24 109,93
Dochodypodatkowe/Dochodyoperacyjne('Yo) 59,29 54,5 57,7 57,01 58,95
Podatki lokalne/ Dochody podatkowe ogólem 49,68 55,95 50,1 54,34 48,67

a,
'

,

"

Otrzymane transfery biezace/ Dochody operacyjne (%) 32,35 35,2 35,48 36,66 35,06
, Dochodyoperacyjne/Dochodyb og~em(%) 93,57 96,52 96,58 97,74 89,87

Dochodyb namieszkanca(PLN) 4.522 4.415 4.728 5.087 6.506

Wskazniki wydatków

~'. Wydatkioperacyjne/P lanowanewydatkioperacyjne ('Yo) 104,78 102,51 104,81 107,28 104,09
, , Wydatkinawynagrodzenia/Wydatkioperacyjne('Yo) 45,24 46,35 46,29 47,47 47,16

Transfery bie:zace/ Wydatki operacyjne ('Yo) 10,13 11,37 11,53 9,83 10,81
Wydatkimajatkowe/Planowanewydatkimajatkowe('Yo) 104,84 82,99 97,92 49,12 101,78

a,
Wydatki majatkowe/Wydatki ogólem (%) 23,51 19,58 21,9 10,73 16,75

" Wydatki majatkowe/ Lokalny PKS (%) 3,29 2,5
" Wydatkinamieszkanca(PLN) 4.822 4.906 5.444 5.660 6.820

Finansowanie wydatków majatkowych

,~ Nadwyzka biezaca/ Wydatki majatkowe (%) 57,94 47,48 36,32 14,4 51,06
~ Dochody majatkowe/Wydatki majatkowe ('Yo) 25,64 14,49 12,97 18,66 57,18

Zmianazadluzenianetto/Wydatkimajatkowe('Yo) 16,69 42,91 42,26 54,87 -6,35

a wraz z dochodami finansowym
b bez nowego zadluzenia
b.d. - brak danych
zródlo: Fitch na podstawie budzetów Miasta

Miasto Plock

Luty 2013
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Zadluzenie do nadwyzki biezacej
(w latach) 2011

Wydatki majatkowe
% wydatków ogólem
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Mediana dla grupy posiadajacej
rating na poziomie BBB

Obsluga zadluzenia do nadwyzki
operacyjnej (%) 2011
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II~IPowyzsze ratingi zostaly nadane na zlecenie emitenta, i w zwiazku z tym Fitch otrzyma
Iwynagrodzenieza ich nadanie.

~

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WYLACZENIOM
ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI I WYLACZENIAMI
ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS.PONADTO, NA STRONIE AGENCJI
..WWW.FITCHRATINGS.COM.. ZNAJDUJA SIE PUBLICZNIE DOSTEPNE DEFINICJE RATINGÓW
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, CONFIDENTIALlTY, CONFLlCTS OF INTEREST, AFFILlATE
FIREWAll, COMPLIANCE, A TAKZE INNE ODPOWIEDNIE DOKUMENTY DOTYCZACE POLITYK I
PROCEDUR STOSOWANYCH PRZEZ FITCH.

II

J

Copyright @2013 Fitch. Inc., Fitch Ratings Ltd. i jego podmioty zalezne. One State Street Plaza, NY, NY 10004. Telefon: 1-800-7534824,
(212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. Kopiowanie lub wykorzystywanie w calosci lub w czesci bez zgody jest zabronione. Wszelkie prawa
zastrzezone. Wszystkie informacje zamieszczone w tym raporcie opieraja sie na informacjach od emitent6w, innych dluzników i
organizatorów, lub innych zródlach. które Fitch uwaza za 'hiarygodne. Fitch nie przeprowadza audytu ani nie weryfikuje prawdziwosci i
dokladnosci tych informacji. W zwiazku z tym informacje zawarte w tym raporcie sa prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych
gwarancji. Rating nadany przez Filch jest opinia o wiarygodnosci kredytowej papieru wartosciowego. Rating nie odzwierciedla ryzyka
poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko kredytowe chyba, ze ryzyka takie zostaly dokladnie przedstawione. F~ch nie jest
zaangazowany w o/erowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papierów wartosciowych. 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 papierów dluznych. Ratingi moga byc zmienione, zawieszone lub wycofane w kazdej chwili z róznych powodów i jest' to suwerenna
decyzja Fitch'a. Fitch nie oferuje zadnego doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowia rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania
jakiChkolwiek papierów wartosciowych. Ratingi nie komentuja poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru
wartosciowego dla danego inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub zobowiazan podatkowych zwiazanych z platnosciami z
danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od emitentów, ubezpieczycieli, gwarantów, innych instytucji oraz
organizatorów za uslugi ratingowe. Oplaty te zazwyczaj zamykaja sie w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub równowartosci tej
kwoty w innych walutach) za emisje. W niektórych wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duza czesc emisji danego emitenta, lub
ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej oplaty rocznej. Taka oplata ksztaltuje sie
w przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub równowartosc 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 przepisów o
publicznym obrocie papierów wartosciowych w USA, ustawy .Financial Services and Markets Act" z 2000 roku w Wielkiej Brytanii lub
podobnych praw i regulacji w kazdym innym panstwie. Z powodu relatywnej efektywnosci elektronicznej publikacji i dystrybucji, analizy Fitch
moga byc dostepne dla prenumeratorówtych wersji do 3 dni wczesniej niz dla prenumeratorów wersji drukowanej.
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