r
W

hRatings

Miasto Ptock

Raport kredytowy

Finanse Publiczne

Polska

]

i 4

L

Ratingi

Miedzynarodowy w walucie zagranicznej

Dlugoterminowy BBB

Miedzynarodowy w walucie krajowej

Diugoterminowy BBB

Krajowy

Diugoterminowy A+(pol)

. Perspektywa ratingow

Diugoterminowego ratingu w Stabilna

walucie zagranicznej

Diugoterminowego ratingu w Stabilna
. walucie krajowej

Diugoterminowego ratingu Stabilna

krajowego

Wybrane dane

Miasto Plock

31.12 31.12
2012 2011

Dochody operacyjne 701,6 596,6
(min zt)

Zadtuzenie (min zt) 343,5 352,2
Nadwyzka 12,60 4,37
operacyjna/ Dochody
operacyjne (%)
Obstuga diugu/ 9.7 6,0
Dochody bieZzace (%)

Zadiuzenie/ 49 33,5
Nadwyzka biezgca

(lata)

Nadwyzka 4,63 1,65
operacyjna/ Odsetki

zaplacone (razy)

Wydatki majatkowe/ 16,75 10,73
Wydatki ogdtem (%)

Nadwyzka (Deficyt) 1,45 -7.99
przed obstuga

zadiuzenia/ Dochody

ogotem (bez nowego

zadhuzenia) (%)

Nadwyka biezgca / 51,06 14,4
Wydatki majatkowe

(%)

Raporty specjalne IPF

Otoczenie prawne samorzadow w Polsce
(pazdziernik 2010)
Interpretacja wskaznikow finansowych w

analizach kredytowych samorzadow (lipiec
2010)

Analitycy

Renata Dobrzyriska
+48 22 338 62 82
renata.dobrzynska@fitchratings.com

Dorota Dziedzic
+48 22 338 62 96
dorota.dziedzic@fitchratings.com

Magdalena Mikotajczak
+48 22 338 62 85
magdalena,mikolajczak@fitchratings.com

Najwazniejsze czynniki ratingu

Dos¢ wysoka elastycznos¢ finansowa: Fitch potwierdzit ratingi Plocka biorgc pod uwage silng
baze podatkows, relatywnie wysokg elastyczno$é finansowsg Plocka oraz umiarkowany poziom
zadluzenia. Ratingi biorg réwniez pod uwage rosnace zadtuzenie spdtek miejskich, chociaz nie
powinno ono powodowa¢ presji na budzet Miasta.

Niestabilne wyniki operacyjne: Stabilna perspektywa ratingu odzwierciedla oczekiwania Fitch, ze
w latach 2013-2014 Wiadze Miasta beda utrzymywac¢ wyniki operacyjne na dobrym i bardziej
stabilnym poziomie niz w latach 2011-2012 oraz ze wskazniki obstugi oraz sptaty diugu pozostang
bezpieczne, pomimo stopniowego wzrostu zadtuzenia oraz stabszej koniunktury gospodarczej.

Silna baza podatkowa: Baza podatkowa w Plocku jest dobrze rozwinieta, co znajduje
odzwierciedlenie w wysokich dochodach podatkowych Miasta. Plock uzyskuje wysokie wpltywy z
podatku od nieruchomosci (190 min zt w 2012r., tj. 27% dochodéw operacyjnych), przede wszystkim
od firm przemystu petrochemicznego, gléwnie PKN Orlen. Duza liczba dobrze ptatnych miejsc pracy
w tych spéltkach zapewnia wysokie wplywy z PIT do budzetu (137 min zi, 18% dochodéw
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 wydatkow operacyjnych: Fitch oczekuje, ze nadwyzka operacyjna
Plocka ustabilizuje sie¢ na poziomie ok. 60 min zt lub 8% dochodéw operacyjnych w latach 2013-
2014, po bardzo dobrych wynikach w 2012r. (odpowiednio: 88 min i 12,6%), na ktére wptyw miaty
wyjatkowo wysokie dochody z CIT. Stabsza koniunktura gospodarcza w Polsce oraz nizsze wplywy z
PIT moga wywiera¢ presje na wyniki operacyjne Plocka w latach 2013-2014. Jednak presje te bedg
stopniowo zmniejsza¢ dziatania podejmowane przez Miasto w zakresie racjonalizacji wydatkéw
operacyjnych, zwtaszcza w o$wiacie.

Dzieki wysokim dochodom podatkowym, Plock posiada znacznie wyzszg elastycznosé finansowa niz
inne miasta podobnej wielkosci. Celem Wiadz Miasta jest jednak utrzymywanie wysokiej jakosci
ustug $wiadczonych dla mieszkancéw przy réwnoczesnym utrzymywaniu niskich stawek podatkéw
oraz optat lokalnych ptaconych przez nich, co jednak ogranicza zdolnosé Miasta do finansowania
wydatkow majatkowych z wtasnych $rodkow.

Umiarkowane zadluzenie: W zwigzku z planowanymi inwestycjami Miasta Fitch spodziewa sie, ze
zadtuzenie Plocka wzrosnie z 344 min zt w 2012r. do ponad 400 min zt w 2015r., jednak bedzie
umiarkowane, na poziomie 55% dochodow biezacych. Wskazniki obstugi i sptaty diugu powinny
pozostaé bezpieczne. W latach 2013-2015 wskaznik sptaty dlugu (zadtuzenie do nadwyzki biezacej)
moze wynosi¢ ok. 10 lat, tj. ponizej okresu splaty zadiuzenia (12 lat). W 2013r. Plock planuje
wczesniejszg sptate 16 min zt zadtuzenia, co pozwoli mu na dalszg optymalizacje harmonogramu
jego splaty. Po jej wylaczeniu, w 2013r. nadwyzka operacyjna powinna byé 1,2 razy wyzsza od
obstugi dlugu oraz 1,4 razy wyzsza w kolejnych latach.

Rosnace ryzyko posrednie: Fitch spodziewa sie, ze zobowigzania posrednie Plocka beda rosly w
$rednim okresie, jednak nie powinny generowaé¢ bezposredniej presji na jego budzet. Mogg one
wzrosngé z 110 min zt w 2011r. do 160 min zt w 2015r., co bedzie wynikato z rosngcego zadiuzenia
spotek miejskich, ktdre realizujg inwestycje wspéffinansowane z $rodkéw UE.

Czynniki zmiany ratingu
Szybki wzrost wydatkéw operacyjnych: Ratingi moga zostaé obnizone w przypadku trwalego

pogorszenia sie wynikéw operacyjnych Miasta, z nadwyzkg operacyjng nizsza od obstugi dlugu (rat
oraz odsetek) oraz wskaznikiem splaty dlugu przekraczajacym 12 lat.

Trwata poprawa wynikéw operacyjnych: Ratingi moga zosta¢ podniesione w przypadku trwatej
poprawy wynikéw operacyjnych, dzieki prowadzonej przez Wiadze Miasta racjonalizacji wydatkéw
operacyjnych, z nadwyzka operacyjna na poziomie z lat 2007-2010, w peini pokrywajacg
przewyzszajaca kwoty obslugi diugi.
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Wiadze Miasta i priorytety

Wiadze Miasta

W ostatnich wyborach, ktére odbyly sie w listopadzie 2010r., Prezydentem Miasta zostat
Andrzej Nowakowski (Platforma Obywatelska). Posiada do$wiadczenie w sektorze publicznym
— w poprzednich latach byl radnym oraz postem na Sejm. Proponowane przez Prezydenta
uchwaty zazwyczaj uzyskuja poparcie Rady Miasta. Sktada sie ona z 25 radnych, z ktorych
tylko pigciu stanowi opozycje.

Priorytety Wiadz Miasta

Wiadze Miasta kontynuujg polityke utrzymywania stawek podatku od nieruchomosci na
poziomie maksymalnym, z wyjatkiem stawek od budynkéw mieszkalnych, ustalonych 25%
ponizej maksymalnych limitow. W 2012r. Wiadze Ptocka rozpoczely proces ograniczania doptat
do taryf za wode i $cieki ptaconych przez mieszkaricéw. Wydatki Miasta na ten cel spadty
z8,2min zt w 2011r. ponizej 2 min zt w budzecie na 2013r. Miasto podjeto takze dziatania
majace na celu racjonalizacjie wydatkéw na o$wiate. Beda one wprowadzane w zycie przez
trzy kolejne lata, poczawszy od roku szkolonego 2012/2013. Wiadze Miasta rozpoczely
réwniez racjonalizacje wydatkéw na inne obszary, np. na transport publiczny. Fitch
réwnoczesnie zauwaza, ze Wiadze Plocka chcag utrzymac wysoka, jakos¢ $wiadczonych ustug
oraz niskie stawki podatkéw i optat lokalnych ptaconych przez mieszkarncow.

Wiadze Plocka koncentrujg sie na poprawie warunkow dla rozwoju przedsigbiorczosci
w Miescie. Tworza korzystne warunkéw dla pozyskiwania nowych inwestoréw do Plockiego
Parku Przemystowo-Technologicznego. Priorytetem Wtadz Plocka jest rozw6j infrastruktury,
przede wszystkim drég, zwlaszcza obwodnicy oraz drég wyprowadzajacych ruch tranzytowy
z obszaru Miasta. Plock stara sie pozyskaé finansowanie z UE na swoje projekty, co pomoze
mu ograniczyé zapotrzebowanie na diug. Polityka Miasta dotyczaca zadluzenia jest ostrozna;
Miasta korzysta z diugu o dlugim okresie sptaty oraz réwnomiernie roztozonymi spiatami.

Nowy system gospodarki odpadami

Od potowy 2013r. Plock, podobnie do innych gmin w Polsce, musi wdrozy¢ nowy system
gospodarowania odpadami w Miescie. Wydatki na to zadanie, szacowane przez Plock na okoto
16 min zi rocznie, powinny by¢ finansowane z dochodéw z optat wnoszonych przez
mieszkancéw Miasta od lipca 2013r. Miasto prognozuje, ze nowy system zwigkszy dochody
i wydatki operacyjne Miasta o 8 min zt w 2013r. oraz o kolejne 8 min zt w 2014r. Po pierwszym
roku funkcjonowania nowego systemu, Miasto nie wyklucza wprowadzenia do niego poprawek,
ktére beda mialy na celu zréwnowazenie kosztéw oraz dochodéw.

Gospodarka

Plock lezy w wojewddztwie mazowieckiem, ktdre jest najbogatszym wojewodztwem w Polsce.
Produkt regionalny brutto (PRB) na mieszkarica wojewédztwa stanowi 162,7% sredniej
krajowej. Wskazniki gospodarcze podregionu ciechanowsko-ptockiego, w ktorym lezy Plock, sa
stabsze od $rednich dla wojewddztwa, ale wyzsze od $rednich krajowych. W 2010r. PRB na
mieszkarnca podregionu stanowito 117,1% s$redniej krajowej. Stopa bezrobocia w Plocku jest
na poziomie $redniej krajowej i na koniec listopada 2012r. wynosita 12,3%.

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

Wysoki udziat przemystu w WDB oraz strukturze zatrudnienia Miasta wynika z obecnosci w
Plocku spétki PKN Orlen (,BB+"/Perspektywa Pozytywna), spétek zaleznych PKN Orlen oraz
innych firm dziatajacych w branzy petrochemicznej. PKN Orlen jest najwigkszg spotka z branzy
petrochemicznej w Polsce oraz jedna z najwigkszych spétek w Europie Centralnej. Siedziba
oraz gléwna rafineria sp6tki sg zlokalizowane w Plocku, co zapewnia Miastu wysokie i stale
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¢ Silna baza podatkowa

* Wysokie dochody podatkowe na
migszkanca

» Wyjatkowo wysokie dochody z CIT y
2012r.

rosngce dochody z podatku od nieruchomosci oraz wysokie, chociaz bardziej podatne na cykl
gospodarczy dochody z CIT.

W Miescie dziatajg réwniez firmy z branzy budowlanej, tekstylnej, energetycznej i maszynowej
(np. Grupa CNH produkujaca kombajny i ciagniki) oraz przetwérstwa zywnosci.

Liczba mieszkancow Miasta spadata w ciagu ostatnich kilku lat. Na koniec 2011r. wynosita ona
124.318 w poréwnaniu do okoto 127.000 w 2007r. Spadek ten byt spowodowany wysoce
ujemnym saldem migracii, ktére nie bylo zrekompensowany dodatnim przyrostem naturalnym.
Ludnos$¢ Miasta starzeje sie. W 2011r. udzial mieszkancéw w wieku poprodukcyjnym wynosit
17,9% i byt zblizony do $redniej krajowe;.

Wyniki budzetowe i perspektywy

Dochody operacyjne

Silna baza podatkowa znajduje odzwierciedlenie w wysokich dochodach podatkowych Plocka.
Maja na to wptyw wysokie wptywy z CIT oraz z podatku od nieruchomosci ptacone przez spétki
sektora petrochemicznego (zwlaszcza PKN Orlen). Ponadto duza liczba dobrze ptatnych
miejsc pracy w spétkach tego sektora zapewnia wysokie wplywy z PIT do budzetu Miasta.
W rezultacie dochody podatkowe Plocka na mieszkarca sg jednymi z najwyzszych sposrod
miast w Polsce.

Zgodnie z przewidywanym wykonaniem w 2012r. dochody operacyjne Plocka wzrosly o prawie
18% do 702 min zt i byly o okolo 63 min zt wyzsze niz planowane w uchwale budzetowej na
poczatku roku. Wynikato to przede wszystkim z wyjatkowo wysokich wplywéw z CIT.

W 2012r. dochody Miasta z CIT wzrosty niemal czterokrotnie i osiagnely wyjatkowo wysoki
poziom 75min z. Wynikato to z bardzo dobrych wynikéw finansowych PKN Orlen, ktéry
sprzedat posiadane udzialy w spétce Polkomtel. Plock od lat otrzymuje relatywnie wysokie
dochody z CIT w poréwnaniu do innych miast w Polsce, co sprawia, ze jego budzet jest
podatny na cykle gospodarcze, szczegéinie w przypadku CIT ptaconego przez spéiki sektora
petrochemicznego.

Zgodnie z przewidywanym wykonaniem w 2012r. dochody z PIT nieznacznie wzrosty, o niecate
2% do 137 min zt i stanowity 19% dochodéw operacyijnych.

Tablica 1
Dochody operacyjne

Udziat w Zmiana Zmiana
u201 2 2013 2013  2012/2011 2013/2012
(min zi) 2010 2011 "“Yiomame budiet (%) (%) (%)
Podatki - 343 340 414 415 59,9 21,5 0,2
PIT 130 135 137 152 22,0 15 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
Pozostate podatki 11 13 11 16 £5) -15,5 40,0
Transfery 210 219 244 232 33,4 11,7 -5,3
Subwencja o$wiatowa 136 155 155 156 225 0,0 04
Pozostale transfery 74 64 89 76 10,9 40,1 -15,2
Opfaty 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
Zrédfo: obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Miasta

Dzigki opodatkowaniu rafinerii oraz innych budowli i nieruchomosci nalezacych do PKN Orlen
i firm z nim wspétpracujgcych, dochody Plocka z podatku od nieruchomosci sa wysokie i stale
rosng. W 2012r. dochody Miasta z tego zZrédta wyniosty 190 min zt i stanowity az 27%
dochodow operacyjnych, podczas gdy w wiekszosci polskich miast udziat ten wynosi 12%-
15%. Dochody Plocka z podatku od nieruchomosci rosng w tempie zdecydowanie wyzszym od
stopy inflacji (wzrost o ponad 10% w 2012r.), na co ma wplyw rozwéj bazy podatkowej na
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« Wysoki udziat Miasta w finansowaniu
oswiaty

« Whplaty Miasta do budzetu paristwa w
ramach mechanizmu wyrownywania
finansowego

» Podejmowane dziatania

racjonalizujgce wydatki na oswiate,
transport publiczny oraz inne obszary
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skutek inwestycji PKN Orlen oraz firm z nich wspdtpracujacych. Sciggalno$é podatku od
nieruchomosci jest wysoka (okolo 96%), natomiast zalegloci podatkowe sg niewielka (5 min zt
na koniec 2011r.).

Zgodnie z przewidywanym wykonaniem w 2012r. transfery biezace otrzymane przez Miasto
wzrosly o prawie 12% do okoto 244 min zi, tj. 34% dochod6éw operacyjnych. Ich wzrost nie
zwieksza jednak elastycznosci finansowej Miasta, gdyz transfery te obejmuja gtownie dotacje
celowe z budzetu panstwa i z UE, a takze subwencje o$wiatowg (155 min zi), ktéra jest
w calosci przeznaczana na oswiate.

W wyniku zmian prawnych niektérzy podatnicy sa uprawnieni do zwrotu podatku od czynnosci
cywilno-prawnych, ktéry zaplacili w poprzednich latach. W rezultacie Plock nie odnotowat
dochodéw z tego zrédta w 2012r., gdy w latach 2008-2011 wynosity one érednio 6,5 min zt
rocznie. Natomiast w 2013r. wplywy z tego podatku powinny powréci¢ do poziomu z lat
ubiegtych.

Perspektywy

Zdaniem Fitch w 2013r. dochody operacyjne Miasta mogg spasé o okoto 3%-5% w poréwnaniu
z 2012r., przede wszystkim za sprawa nizszych wplywéw z podatkéw dochodowych.
W budzecie na 2013r. Miasto zaplanowato wysoki wzrost dochodéw z PIT, o okoto 11%.
Jednak zdaniem Fitch wzrost ten moze byé¢ zdecydowanie nizszy, na co bedzie mialo wplyw
wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego. Z uwagi na brak wplywéw o jednorazowym
charakterze dochody z CIT powinny powrécié do éredniego poziomu z poprzednich lat;
w uchwale budzetowej sa one planowane na poziomie okoto 44 min zi.

W latach 2013-2014 dochody z podatku od nieruchomosci powinny nadal rosng¢ o okoto 5%
rocznie w wyniku inwestycji prywatnych (realizowanych przede wszystkim przez spétki branzy
petrochemicznej) oraz inwestycji spétek miejskich (np. Wodociggéw Plockich). Transfery
biezace beda rosly w tempie zblizonym do inflacji, poniewaz wyzszemu tempu wzrostu dotacji
celowych na pomoc spoleczng bedzie towarzyszy¢ jedynie minimalne tempo wzrostu
subwenciji o$wiatowej. W latach 2013-2014 pozytywny wplyw na dochody operacyjne bedzie
mialo wprowadzenie optaty za gospodarowanie odpadami (8 min zt wplywéw planowane
w drugiej potowie 2013r. oraz 16 min zt 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 ($rednio 8,2%) oraz znacznie ponizej tempa Wwzrostu
dochodéw operacyjnych (17,2%). Nominalnie wydatki te wyniosty 613 min zt. Najwyzsze kwoty
zostaly przeznaczone na o$wiate (43% wydatkow operacyjnych), a nastepnie na pomoc
spoleczng (14%), administracje publiczng (10%) oraz kolejno na transport publiczny
i utrzymanie drog, gospodarke mieszkaniowa, kulture, sport oraz inne sektory.

Tablica 2
Wydatki operacyjne
2012 Udziat (%)

przewidywane 2012 Procentowa Procentowa
wykonanie przewidywane Zmiana zmiana
2011 (min zi) {min zt) wykonanie  2011/2010 2012/2011
Oswiata 242 264 43,1 8,6 9,2
Pomoc spoleczna 84 88 14,3 3.9 4.9
Administracja publiczna 57 59 9.6 171 a4
Pozostate 188 202 33,0 7.4 7.7
Razem 571 613 100,0 8,2 18

Zrédio: Obliczenia Fitch na podstawie budzetow Miasta
Miasto Plock +
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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 zt, z czego 74%
stanowily wydatki na wynagrodzenia i pochodne. Subwencja o$wiatowa oraz inne dochody
wygenerowane w sektorze oswiaty finansowaly tylko 61% wydatkéw operacyjnych w tym
sektorze. Pozostate 39% (93 min zt) zostalo sfinansowane ze $rodkéw whasnych Plock. Udziat
ten jest do$¢ wysoki w poréwnaniu ze $rednim udziatem na poziomie okolo 30% w wigkszosci
miast ocenianych przez Fitch w Polsce; wyzszy udziat majg tylko najwieksze miasta, jak
Warszawa czy Wroctaw.

Fitch pozytywnie ocenia wdrazane przez Miasto od 2012r. dziatania racjonalizujace wydatki
w sektorze oéwiaty, ktére powinny ograniczy¢ ich wysokie tempo wzrostu oraz udziat Miasta
w ich finansowaniu. Wtadze Plocka podjely dziatania majace na celu zmiane struktury
organizacyjnej szkét poprzez ustanowienie standardéw zatrudniania nauczycieli oraz personelu

_ administracyjnego, jak réwniez liczby oddziatéw w poszczegdlnych szkotach. Zmiany te beda

wdrazane stopniowo w ciggu trzech kolejnych latach, poczawszy od roku szkolnego
2012/2013. Powinny one przynies¢ oszczednosci, ktére Miasto szacuje na 8 min zt rocznie od
2013r. ’

Transport publiczny
W latach 2011-2012 wydatki operacyjne Miasta na ustugi transportu publicznego wynosity
okoto 20 min zt rocznie. Plock kontraktuje te ustugi od spétki miejskiej ,Komunikacja Miejska —
Plock”, ktéra zbiera takze dochody z biletow. W rezultacie w budzecie Miasta ujete sg jedynie
koszty netto tych ustug.

W 2012r. Wiadze Plocka przeprowadzity reorganizacje transportu publicznego w Miescie, ktora
miata ma celu poprawe jakosci $wiadczonych uslug oraz zachecenie mieszkancéw do
czestszego korzystania z transportu publicznego. W tym celu od paZdziernika 2012r.
wprowadzono zmiany w rozkladach jazdy oraz trasach autobuséw, dostosowujgc je do potrzeb
mieszkancow. Jednoczeénie zostaly zmienione oplaty za przejazd: o okolo 12% zostata
podniesiona cena biletu jednorazowego (od sierpnia 2012r.), ale jednoczesnie o okofo 30%
obnizono cene biletu okresowego.

Pomoc spofeczna

W wyniku wzrostu kwot zasitkéw oraz kryteriow dochodowych uprawniajacych do
otrzymywania $wiadczen oraz spodziewanego wolniejszego temp wzrostu gospodarczego,
w 2013r. wydatki operacyjne Miasta na pomoc spoteczng moga rosngé szybciej niz w latach
2011-2012, gdy rosly one o okolo 4% rocznie. W 2012r. wydatki te wyniosty 88 min zt, tj. 14%
wydatkéw operacyjnych. Presja na budzet Miasta bedzie do pewnego stopnia ograniczona,
gdyz zwiekszeniu powinny ulec przede wszystkim wydatki na zadania z zakresu administracji
centralnej (stanowig one okoto 33% wydatkéw operacyjnych tego sektora) niz na zadania
witasne.

Wpfaty na cze$¢ rownowazgcg subwencji ogolnej

Z uwagi na dochody podatkowe na mieszkanca zdecydowanie wyzsze od $redniej krajowej,
Plock jest zobowigzany dokonywac¢ wptat do budzetu panstwa na cze$¢ rownowazaca
subwencji ogdlnej. W 2013r. wptata Miasta na ten cel wyniesie okofo 24 min zt w poréwnaniu z
31 min zt w 2012r., ale moze ona ponownie zaczgé rosngc od 2014r.

Perspektywy

Fitch spodziewa sie, ze silna presja na wydatki operacyjne Miasta bedzie sig utrzymywac¢ w
$rednim okresie, ale moze zostaé¢ cze$ciowo ograniczona przez podjete przez Miasto dziatania
racjonalizujgce wydatki. W budzecie na 2013r. Miasto zaplanowalo, ze wydatki operacyjne
pozostang na poziomie 2012r. i wyniosg 617 min zt. Zdaniem Fitch moze to sie okazac trudne
do osiggniecia z uwagi na konieczno$¢ przeznaczenia dodatkowych $rodkéw na os$wiate oraz

Miasto Ptock
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| ' Nizsza presja po stronie wydatkow
/ majgtkowych niz w wielu innych

l miastach;

b.‘ i Wydatki majatkowe moga stanowié
| srednio 13% wydatkéw ogdtem
l w latach 2013-2015; beda w ponad
' 30% finansowane z dochodow
' ' majgtkowych
e . Dotacje unijne dominujg w
dochodach majgtkowych Miasta

¢ Nadwyzka operacyjna ustabilizuje sie
na poziomie okoto 8% dochodéw
operacyjnych w latach 2013-2014

* Bardzo dobre wyniki operacyjne
w 2012r., dzieki nadzwyczaj wysokim
dochodom z CIT

transport publiczny.

Dziatania racjonalizujgce w sektorze o$wiaty beda wprowadzane w zycie stopniowo w ciagu
nastepnych trzech lat, poczawszy od 2013r. Powinny one pozwolié Miastu zahamowaé tempo
wzrostu wydatkow na oswiate oraz ograniczy¢ udzial Miasta w finansowaniu tego sektora ze
srodkéw wiasnych. Jednak zaplanowane na 2013r. wydatki operacyjne Plocka na oswiate
mogg nie by¢ wystarczajgce z uwagi na skutki ustalonych przez rzad podwyzek ptac
nauczycieli o 3,8% od wrzesnia 2012r., a takze z uwagi na rosnace kwoty dotacii
przekazywanych z budzetu Miasta dla przedszkoli i szkét niepublicznych.

Fitch spodziewa sie, ze wydatki operacyjne Plocka na transport publiczny beda dynamicznie
rosty w latach 2013-2015, znacznie powyzej stopy inflacji. Bedzie to wynikalo z rosnacych
kosztéw sSwiadczonych ustug, w tym amortyzacji, zwtaszcza w zwigzku z nowym taborem
(patrz Zobowigzania pos$rednie).

- Dochody i wydatki majgtkowe

W 2012r. wydatki majatkowe Plocka wzrosly prawie dwukrotnie. Wyniosty one 137 min zt (17%
wydatkéw ogétem) w poréwnaniu do zaledwie 73 min zt w 2011r. (11% wydatkéw ogétem).
Najwigksze srodki zostaly przeznaczone na budowe i modernizacje drég oraz budowe
placowek oéwiatowych. Zrédtem finansowania inwestyciji byty wylacznie $rodki wiasne Miasta,
tj. nadwyzka operacyjna oraz wysokie dochody majatkowe.

W 2012r. dochody majatkowe Ptocka wyniosty 78 min zt w poréwnaniu do 14 min zt w 2011r.
Wzrost ten wynikat z niezwykle wysokich dotacji unijnych otrzymanych przez Miasto, w tym 55
min zi refundacji naktadéw poniesionych na projekty drogowe zakonczone przed 2010r.
W 2012r. dochody Miasta ze sprzedazy majatku byly dosé niskie, okoto 11 min zi, tj. na
poziomie zblizonym do $redniej z czterech ostatnich lat.

Perspektywy

W latach 2013-2014 Wtadze Miasta planujg utrzymaé wysoki poziom wydatkéw majatkowych;
zamierzajg realizowac szereg mniejszych projektéw (giéwnie w zakresie drég, modernizacii
szkot, budowy przedszkola) oraz wspiera¢ finansowo (w formie podniesienia kapitatu) spétki,
ktore realizujg inwestycje (patrz Zobowigzania posrednie). Inwestycje te bedg realizowane, jesli
Miasto pozyska niezbedne srodki unijne na ich finansowanie, bez siegania po przychody
zwrotne. Fitch spodziewa sig, ze w latach 2013-2014 wydatki majatkowe Miasta beda wynosié
srednio 100 min zt rocznie (13% wydatkéw ogétem) i w ponad 30% zostang sfinansowane
z dochodéw majatkowych, gtéwnie z dotacji UE.

Wyniki budzetowe

W 2012r. wyniki operacyjne Plocka poprawity si¢ w poréwnaniu ze stabymi wynikami 2011r.
Poprawa ta wynikata z wyjatkowo wysokich dochodow z CIT oraz braku koniecznosci wyptaty
odszkodowar, jak miafo to miejsce w 2011r. (12 min zt). Nadwyzka operacyjna Miasta wzrosta
z 26 min zt w 2011r. do okolo 88 min zt i stanowita 12,6% dochodéw operacyijnych (4,4%
w 2011r.).

Dzigki wysokim dochodom z CIT w 2012r. Miasto zdecydowalo sie na przedterminowa sptate
15 min 2zt diugu, co nie bylo planowane w budzecie na poczatku roku. Pomimo tej splaty,
nadwyzka operacyjna byta nadal 1,3x wyzsza od obstugi dlugu (whaczajac raty kapitatowe oraz
odsetki), ktéra wyniosta 68 min zi.

Miasto Plock
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¢ Zadluzenie na poziomie 55%
dochoddw biezgcych w latach 2013-
2015

* Przedterminowe sptaty dtugu
w latach 2012-2013

* Réwnomiernie rozlozona sptata
diugu

Whyniki operacyjne
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Perspektywy

Dzieki silnej bazie podatkowej oraz wysokim dochodom podatkowym, elastycznoéé finansowa
Plocka jest o wiele wieksza niz w innych miastach o podobnej wielkosci. Priorytetem Wiadz
Miasta jest jednak zapewnienie wysokiej jakos$ci ustug dla mieszkancoéw oraz utrzymanie
niskich stawek podatkéw lokalnych i optat za ustugi publiczne. Zamiast podnosi¢ stawki
podatkéw i optat Wiadze Plocka starajg sie zwiekszac efektywnos$¢ realizowanych zadan, co
powinno skutkowaé¢ pewnymi oszczedno$ciami, jednak nie przyniesie znaczgcych efektéw
w krdtkim okresie.

W budzecie na 2013r. Miasto zaplanowalo, ze jego wyniki operacyjne beda stabsze niz
w 2012r., ale w dalszym ciggu dobre. Nadwyzka operacyjna jest planowana na poziomie okoto
75 min zi, tj. 10,9% dochodéw operacyjnych. Jednak zdaniem Fitch wyniki te moga sie okazaé
trudne do osiggniecia z uwagi na wolniejszy wzrost gospodarczy w Polsce, ktdry moze
zahamowa¢ tempo wzrostu dochodéw z PIT. Ponadto wydatki operacyjne nadal beda
wywiera¢ presje na budzet Miasta, szczegdlnie w sektorze pomocy spotecznej oraz oswiaty,
poniewaz potrzeba czasu na ich petne wdrozenie.

Fitch spodziewa sie, ze w 2013r. nadwyzka operacyjna Miasta spadnie do okolo 80 min zi
i bedzie stanowi¢ okolo 8% dochodéw operacyjnych. Moze sie ona nieznacznie poprawi¢
latach 2014-2015, kiedy dziatania racjonalizacyjne przyniosa pewne oszczednosci.
Prognozowane wyniki operacyjne powinny jednak zapewni¢ zadowalajgce wskazniki obstugi
zadtuzenia; nadwyzka operacyjna moze by¢ 1,3x wyzsza od obstugi diugu, z wyjatkiem 2013r.,
w ktérym Miasto planuje przedterminowo sptacié 16 min zt zadtuzenia. Wskaznik splaty
zadtuzenia (dlug do nadwyzki biezacej) powinien pozostac¢ bezpieczny, na poziomie okoto 10
lat w latach 2013-2015, tj. ponizej okresu sptaty zadluzenia (12 lat).

Zadtuzenie, plynnos¢ i zobowiazania posrednie

Zadtuzenie bezposrednie

W 2012r. zadluzenie Miasta spadto 0 2% do 344 min z} na koniec roku. Byto ono umiarkowane,
tj. stanowilo 49% dochodéw biezgcych. Dzieki lepszym wynikom operacyjnym oraz
przedterminowej sptacie diugu, w 2012r. wskaznik zadluzenia do nadwyzki biezacej istotnie sie
poprawi, tj. do 5 lat w poréwnaniu do ponad 30 lat w 2011r.

Polityka zadiuzania Miasta jest ostrozna i zaktada zacigganie diugu z dwuletnim okresem
karencji oraz dziesiecioletnim okresem sptaty. Cate zadluzenie jest nominowane w ziotych
i oprocentowane wedtug zmiennych stép procentowych, co naraza Miasto na ryzyko stopy
procentowej. Sptata zadluzenia jest rownomiernie roztozona do 2026r.

Miasto Plock
Luty 2013
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* Wazrost zobowigzan posrednich
w latach 2013-2015 w zwiazku
z inwestycjami spotek miejskich
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Perspektywy

Zapotrzebowanie Plocka na finansowanie diugiem jest nizsze niz w wielu innych miastach
ocenianych przez Fitch w Polsce. Agencja spodziewa sie, ze zadluzenie Miasta bedzie
stopniowo rosng¢ w latach 2013-2015, ale pozostanie na umiarkowanym poziomie okoto 55%
dochodéw biezacych. W 2013r. Plock planuje przedterminowo sptaci¢ 18 min zt zadtuzenia, co
pozwoli mu na dalszg optymalizacje harmonogramu jego sptaty. Po jej wytaczeniu, w 2013r.
nadwyzka operacyjna powinna by¢ 1,2 razy wyzsza od obstugi dlugu oraz 1,4 razy wyzsza w
dwoéch kolejnych latach. Fitch spodziewa sie, ze w latach 2013-2015 wskaznik sptaty
zadtuzenia bedzie wynosit okoto 10 lat.

Plynnosc

W 2012r. plynnos¢ Plocka poprawita sie w poréwnaniu do 2011 roku; miasto rzadziej
korzystato z kredytu w rachunku biezgcym (o limicie 40 min zt). Pomimo sptaty 23 min zt diugu
w pierwszej potowie roku, na koniec czerwca $rodki Miasta na rachunkach nadal byly wysokie
i wynosity 17 min zi. Miasto na biezgco monitoruje wplywy i wydatki, co ogranicza ryzyko, ze
bedzie musiato dokona¢ nieoczekiwanej wysokiej ptatnosci w krétkim okresie. Miasto aktywnie
zarzadza plynnoscig w trakcie roku. Czasowo wolne $rodki umieszcza na krétkoterminowych
lokatach. Natomiast w celu pokrycia przejsciowych niedoboréw $rodkéw Miasto korzysta
z nisko oprocentowanego kredytu w rachunku biezacym. Dzieki temu kredytowi Plock siega po
drozsze dilugoterminowe kredyty dopiero w ostatnich miesigcach roku.

Zobowigzania posrednie

Fitch spodziewa sie, ze zobowigzania posrednie Miasta wzrosng z 110 min zt na koniec 2011r.
do 160 min zt w 2015r., co bedzie wynikato z rosngcego zadluzenia spétek miejskich, ktore
realizuja inwestycje wspoélfinansowane ze srodkdw unijnych. Zobowigzania te nie powinien
jednak powodowa¢ bezposredniej presji na budzet Miasta.

Zobowigzania posrednie Plocka wynikaja z udzielonych przez Miasto poreczen (40,5 min zt na
koniec 2012r.) oraz zadluzenia spétek komunalnych (szacowane przez Fitch na 110 min zt na
koniec 2012r., po wytaczeniu diugu poreczonego). Miasto udzielito poreczenia do kwoty 13,3
min zt na zabezpieczenie projektu unijnego realizowanego przez stowarzyszenie (odbudowa
starej synagogi). Po zakonczeniu tego projektu oraz otrzymaniu refundaciji z UE, co powinno
nastgpi¢ w 2014r., poreczenie to nie bedzie juz wymagane. Pozostate poreczenia udzielone
przez Miasto dotyczg Miejskiego Towarzystwa Budownictwa Spotecznego (MTBS) i Miejskiego
Zakladu Gospodarki Mieszkaniowej (MZGM), ktére zaciagnely pozyczki preferencyjne
z okresem splaty do 2050r. Poniewaz splaty tych pozyczek sg finansowane z czynszow
ptaconych przez lokatoréw, nie stanowig ryzyka dla budzetu Miasta.

Fitch spodziewa sie, ze w S$rednim okresie spétka Komunikacja Miejska — Plock bedzie
wykazywac bardziej zbilansowane wyniki (1,8 min zt straty netto w 2011r.). Szpital miejski
moze nadal generowac niewielkie straty (0,5 min zt rocznie w latach 2010-2011) i wymagac¢
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wsparcia ze strony Miasta w formie podniesienia kapitatu. Podobna sytuacja moze mie¢
miejsce w klubach sportowych. Fitch zauwaza jednak, ze kwoty potrzebne na pokrycie
ewentualnych strat tych spétek beda niskie w relacji do budzetu Miasta.

Plocki Park Przemystowo-Technologiczny (PPPT), powotany przez Miasto we wspdipracy
z PKN Orlen, pozyskat dotacje unijne na projekt rozbudowy infrastruktury parku. Chociaz
projekt ten moze by¢ czesciowo finansowany z diugu, to jednak nie powinien on generowac
istotnego ryzyka dla budzetu Miasta; spétka powinna by¢ w stanie samodzielnie obstugiwaé
swoje zadluzenie.

Tablica 3
Spotki z udziatem Miasta
Udzial Kapital Zysk/
Miasta podsta- Aktywa  Strata
(%) wowy ogdlem  netto Zadituzenie
(min zt) 2011 2011 2011 2011 2009 2010 2011 Uwagi
Agencja Rewitalizacji Staréwki ARS Sp. z 0.0. 100 LT 30,7 0,11 0,0 0,0 0,0
Komunikacja Miejska — Plock Sp. z o0.0. 100 25,4 33,3 -1,79 0,0 0,0 0,0 Spotka odnawia tabor autobusowy; w
2012r. kupita 15 autobusow (koszt 22
. min zit, finansowany z srodkow UE (10
min zt) oraz emisji obligacji (10,8 min zt,
wykup w latach 2013-2019); zakup
pieciu autobuséw planowany w 2013r.
Miejskie Towarzystwo Budownictwa 100 735 2604 0,20 1098 1079 1059
Spotecznego Sp. zo.0.
Miejski Zaktad Gospodarki Mieszkaniowej — 100 18,2 33,5 0,07 39 38 3,7
TBS Sp. z 0.0.
RYNEX Sp. z o0.0. 100 311 31,8 0,49 0,0 0,0 0,0
Wodociagi Plockie Sp. z 0.0. 100 1306 1792 0,12 0.0 0,0 0,0 Spdlka realizuje projekt modemizacji
gospodarki sciekowej. Koszt okolo 176
min zt, finansowany
z srodkéw UE (76 min zi), podniesienia
kapitatu przez Miasto (38,5 min z, z
tego 36,5 min zt
w latach 2013-2015) oraz emisji
obligacji (46,5 min zt, wykup w latach
2014-2019). Drugi etap projektu ma sie
rozpoczgé w 2013r.; koszt okolo 56
min zl, finansowany z srodkéw UE (24
min z}), podniesienia kapitatu przez
Miasto (12,5 min zt,
z tego 9,5 min zt w latach 2014-2015)
oraz z diugu (do 20 min zi).
Zakiad Utylizacji Odpadéw Komunalnych Sp. z 100 40,7 45,7 -2,06 0,0 0,0 0,0
0.0.
Migdzynarodowe Centrum Rozwoju Lokalnego 100 3,0 3.1 -0,51 0,0 0,0 0,0
CIFAL Ptock Sp. z 0.0.
Ptocki Zakiad Opieki Zdrowotnej Sp. z o.0. 100 42,2 52,2 -0,45 0,0 0,0 0,0
Wista Plock S.A 100 2,4 5.8 -2,76 0,0 0,0 0,0
Inwestycje Miejskie Sp.z 0.0 100 56 B -0,89 0,0 0,0 0,0
Sekcja Pitki Recznej - Wista Plock S.A. 100 2,0 4.2 -0,62 0,0 0,0 0,0
Plocki Park Przemystowo - Technologiczny 50 64,7 96,5 0,01 0,0 0,0 0,0 Rozpoczecie budowy centrum uslug
S.A. korporacyjnych oraz laboratorium w
pierwszej potowie 2013r.; koszt okolo
89 min z1, z tego 34 min zt Srodki
unijne.
Razem 113,7 111,7 109,5

§ Zr6dio: Dane Miasta Plocka
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E Zatacznik A

Miasto Plock

ﬁ min zt Przewidywane
wykonanie
e 2008 2009 2010 2011 2012
Podatki 326,1 301,9 3425 340,1 413,6
& Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 1779 195,0 210,6 218,7 246,0
u Optaty i pozostate dochody operacyjne 46,0 57,0 40,5 37,8 42,0
== Dochody operacyjne 550,0 553,9 593,6 596,6 701,6
wm Wydatki operacyjne -454 2 -486,5 -527 1 -570,5 -613,2
g Nadwyzka operacyjna 95,8 67,4 66,5 26,1 88,4
Dochody finansowe 0,0 1.9 09 0,2 0,7
E Odsetki zaptacone -10,4 -10,0 -11,1 -15,8 -19,1
NadwyZka biezaca 85,4 59,3 56,3 10,5 70,0
Dochody majgtkowe 378 18,1 20,1 13,6 78,4
j Wydatki majatkowe é -147,4 -124,9 -155,0 729 -137,1
Bilans majatkowy ~ -109,6 -106,8 -134,9 -59,3 -58,7
ﬁ Nadwyzka (Deficyt) przed obsluga zadiuzenia -24,2 -47,5 -78,6 -48,8 11,3
~ Nowe zadtuzenie ) 39,5 70,0 80,0 60,0 40,3
Splata zadluzenia -14,9 -16.4 -14,5 -20,0 -49,0
j Zmiana zadiuzenia netto 24,6 53,6 65,5 40,0 87
Wynik budzetu ogélem 0,4 6,1 -13,1 8.8 2,6
= Zadiuzenie :
el Krotkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0
terminowe 193,7 246,7 312,2 352,2 343,5
Zadtuzenie bezposrednie 193,7 246,7 312,2 352,2 343,5
L 4+ Inne zobowigzania diuzne 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Zadiuzenie ogélem 193,7 246,7 312,2 352,2 343,5
- Wolne $rodki 20,5 26,4 180 44 6,9
Zadtuzeniem ogodlem netto 173,2 220,3 298,9 347,8 336,6
+ Udzielone poreczenia 29,3 34,9 42,0 30,3 40,5
j + Zadluzenie spotek komunalnych oraz SPZOZ-6w 68,9 78,8 7.7 79,2 110,0
(bez poreczen)
Ogolem zadluzenie i zobowiazania posrednie netto 2M4 334,0 412,6 457,3 4871
Memo
udziat zadfuzenia w walutach obcych (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
=7 udzial emisji w zadluzeniu ogélem (%) 24,8 16,2 37,2 31,8 31,4
udziat zadluzenia o oprocentowaniu statym (%) 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0

ﬂ Zrédio: Fitch na podstawie budzetow Miasta
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ﬁ Zatacznik B

3 Miasto Plock

Przewidywane

ﬁ wykonanie
— B 2008 2009 2010 2011 2012
Wskazniki budzetowe
Nadwyzka operacyjna/ Dochody operacyjne (%) 17,42 12,17 11,2 4,37 12,6
ﬁ Nadwyzka biezgca/ Dochody biezace * (%) 15,53 10,67 9,47 1,76 9,97
== Nadwyzka (deficyt) przed obstugg zadiuzenia/ Dochody ogétem ” (%) 412 -8,28 -12,79 -7,99 1,45
| Wynik budzetu ogétem/ Dochody ogétem (%) 0,07 1,06 -2,13 -1,44 0,33
Wzrost dochoddw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. 0,71 717 0,51 17,6
Wazrost wydatkow operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. 7.1 8,35 8,23 7,48
i Wzrost nadwyzki bie2gcej (% zmiana w ciggu roku) b.d. -30,56 -5,06 -81,35 566,67
Wskainiki zadluzenia
Wzrost zadluzenia bezposredniego (% zmiana w ciggu roku) b.d. 27,36 26,55 12,81 -2,47
Odsetki zaptacone/ Dochody operacyjne (%) 1,89 1,81 1,87 2,65 2.72
Nadwyzka operacyjna/ Odsetki zaptacone (wielokrotnos¢) 9,21 6,74 5,99 1,65 4,63
Obstuga zadtuzenia bezposredniego/ Dochody biezace (%) 46 4,75 4,31 6 9,7
Obsluga zadtuzenia bezposredniego/ Nadwyzka operacyjna (%) 26,41 39,17 38,5 137,16 77,04
m Zadtuzenie bezposrednie/ Dochody biezace (%) 35,22 44,39 52,51 59,01 48,91
Zadiuzenie ogétem/ Dochody biezace (%) " 35,22 44,39 52,51 59,01 48,91
' Zadluzenie bezposrednie/ Nadwyzka biezaca (lata) 2,27 4,16 5,55 33,54 4,91
Ogdlem zadluzenie i zobowigzania poérednie netto/ Dochody biezace (%) 49,35 60,09 69,4 76,63 69,36
: Zadluzenie ogétem/ Nadwyzka biezaca (lata) 2,27 4,16 5,55 33,54 4,91
E Zadluzenie bezposrednie/ PKB (%) 4,33 4,93 - - -
Zadtuzenia bezposrednie na mieszkarica (PLN) 1.490 1.898 2.402 2.935 2.862
Wskazniki dochodow
m Dochody operacyjne/ Planowane dochody operacyjne (%) 1104 100,98 105,08 101,24 109,93
—8 Dochody podatkowe/ Dochody operacyjne (%) 59,29 54,5 57,7 57,01 58,95
Podatki lokalne/ Dochody podatkowe ogétem 49,68 55,95 50,1 54,34 48,67
Otrzymane transfery biezgce/ Dochody operacyjne (%) 32,35 35,2 35,48 36,66 35,06
Dochody operacyjne/ Dochody ° ogétem (%) 93,57 96,52 96,58 97,74 89,87
Dochody ° na mieszkarica (PLN) 4,522 4.415 4.728 5.087 6.506
Wskazniki wydatkow
: Wydatki operacyjne/ Planowane wydatki operacyjne (%) 104,78 102,51 104,81 107,28 104,09
ﬁ Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki operacyjne (%) 45,24 46,35 46,29 47 47 47,16
I Transfery biezace/ Wydatki operacyjne (%) 10,13 11,37 11,53 9,83 10,81
Wydatki majgtkowe/ Planowane wydatki majatkowe (%) 104,84 82,99 97,92 49,12 101,78
Wydatki majgtkowe/ Wydatki ogétem (%) 23,51 19,58 21,9 10,73 16,75
Wydatki majgtkowe/ Lokalny PKB (%) 3,29 25 - - -
~.48 Wydatki na mieszkarica (PLN) 4,822 4.906 5.444 5.660 6.820
Finansowanie wydatkéw majatkowych
Nadwyzka biezaca/ Wydatki majatkowe (%) 57,94 47,48 36,32 14,4 51,06
Dochody majatkowe/ Wydatki majgtkowe (%) 25,64 14,49 12,97 18,66 57,18
- Zmiana zadiuzenia netto/ Wydatki majatkowe (%) 16,69 42,91 42,26 54,87 -6,35
* wraz z dochodami finansowym
m " bez nowego zadtuzenia
b.d. — brak danych
—— Zr6dto: Fiteh na podstawie budzetow Miasta
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Zatacznik C
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Grupa porownawcza
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Powyzsze ratingi zostaly nadane na zlecenie emitenta, i w zwigzku z tym Fitch otrzymall
wynagrodzenie za ich nadanie.

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WYLACZENIOM
ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI | WYLACZENIAMI
ODPOWIEDZIALNOSCI STRONIE FITCH:
HTTP.HFITCHHATINGS.COIWUNDERSTANDINGCREDITFIATINGS. PONADTO, NA STRONIE AGENCJI
JWWW 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 @ 2013 Filch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jego podmioty zalezne. One State Street Plaza, NY, NY 10004. Telefon: 1-800-753-4824,
(212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. Kopiowanie lub wykorzystywanie w cafosci lub w czesci bez zgody jest zabronione. Wszelkie prawa
zastrzezone. Wszystkie informacje zamieszczone w lym raporcie opierajg sie na informacjach od emitentéw, innych diuznikow i
organizatordw, lub innych Zrédiach, kiére Fitch uwaza za wiarygodne. Fitch nie przeprowadza audytu ani nie weryfikuje prawdziwosci i
dokladnogci tych informacji. W zwiazku z tym informacje zawarte w tym raporcie s3 prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych
gwarancji. Rating nadany przez Fitch jest opinia o wiarygodnosci kredylowej papieru warlociowego. Rating nie odzwierciedla ryzyka
poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko kredytowe chyba, Ze ryzyka takie zostaly dokladnie przedstawione. Fitch nie jest
zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papierdw wartosciowych. Raport prezentujacy rating nadany przez Fitch nie jest
prospektem ani nie zastgpuje informacji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwigzku ze
sprzedaza papierdw dhuznych. Ratingi moga byé zmienione, zawieszone lub wycofane w kazdej chwili z réznych powoddw i jest to suwerenna
decyzja Fitch'a. Fitch nie oferuje zadnego doradziwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania
jakichkolwiek papierdw wartosciowych. Ratingi nie komentujg poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru
wartosciowego dla danego inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub zobowigzan podatkowych z\mq,zanych Z platnosciami z
danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od emitentow, ubezpieczycieli, g ow, innych instytucji oraz
organizatoréw za usiugi ratingowe. Oplaty te zazwyczaj zamykaja sig w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub rbwnowancécu tej
kwoly w innych walutach) za emisje. W niektdrych wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duza cze$¢ emisji danego emitenta, lub
ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej opiaty roczne|. Taka optata ksztaftuje sig
w przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub réwnowartosc 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 zwigzku z jakakolwiek rejestracjg w ramach przepisow o
publicznym obrocie papierdw wartosciowych w USA, ustawy .Financial Services and Markets Act” z 2000 roku w Wielkiej Brytanii lub
podobnych praw i regulacii w kazdym innym panstwie. Z powodu relatywnej efektywnosci elektronicznej publikacji | dystrybucji, analizy Fitch
moga byé dostgpne dla prenumeratorow tych wersji do 3 dni wezesniej niz dia prenumeratorow wersji drukowanej.
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