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Ratingi Ptocka odzwierciedlaja dobre wyniki operacyjne, mocne wskazniki
zadtuzenia oraz dobrze rozwinieta gospodarke lokalng. Ratingi biora takze pod
uwage koncentracje bazy podatkowej, ograniczong elastyczno$s¢ dochodow i
wydatkow operacyjnych budzetu oraz spodziewany wzrost zadtuzenia.

Dlugoterminowy A-(pol) W 2008r. nadwyzka operacyjna, pomimo spadku do 96 mln zt, byta w dalszym
ciagu zadowalajaca i stanowita 17,4% dochodéw operacyjnych. Spowolnienie
Perspektywa gospodarcze w 2009r. i obnizka stawek PIT wptynety negatywnie na dochody
Dlugﬂter,minoweg_o ratingu Stabilna operacyjne. Ponadto 45% wydatkow operacyjnych stanowia wydatki na
Dlugoterminowego ratingu stabilna wynagrodzenia, a zadania w o$wiacie i pomocy spotecznej sa okreslane na
w walucie krajowej poziomie administracji centralnej i Miasto nie ma duzego wptywu na ograniczanie
Eﬁ;jgg\:;g"”"weg° ratingu Stabilna wydatkéw w obu tych sektorach. Czynniki te przyczynia sie do pogorszenia
wynikow operacyjnych w latach 2009-2010. Jednak zdaniem Fitch, pozostana one
Wybrane Dane wciaz dobre z marza operacyjna okoto 13%-15%.
Miasto Plock Miasto posiada wysoka zdolno$¢ finansowania wydatkéw majatkowych z nadwyzki
Joaz 302 operacyjnej, ktora w 2008r. finansowata 58% wydatkow majatkowych. W latach
Dochody operacyjne T T 2006-2008 wydatki majatkowe stanowity srednio 27% wydatkow ogotem. Jednak do
(minzt) 2013 r. wazne zrodto finansowania wysokich wydatkow majatkowych beda
(er]‘l’r:“;‘jme 1937 1675 stanowi¢ dotacje na inwestycje z UE i budzetu panstwa.
Z‘ggrmik?ggj?{f:?;) 75 214 o Zadtuzenie Miasta jest umiarkowane. Na koniec 2008r. wynosito ono 194 miln zt
Obslugg peracyine i 4.6 41 (35% dochodow biezacych). Bedzie ono rosna¢ w wyniku planowanych inwestycji w
zadtuzenia/dochody ciagu kolejnych 3 do 4 lat do poziomu 350 mln zt (ok. 50% planowanych dochodéw
SRR nadwyzka 23 6 biezacych). W 2008r. okres sptaty zadtuzenia wynidst ok. dwa lata, a wydatki na
biezaca (lata) jego obstuge stanowity 26% nadwyzki operacyjnej. Utrzymanie dobrych wynikow
ngs“é{i:‘aza‘ﬁ;iﬁgji) 9,2 16,1 na poziomie operacyjnym jest konieczne dla utrzymania bezpiecznych wskaznikdw
Wydatki majatkowe 23,5 25,6 zadtuzenia, biorac pod uwage jego planowany wzrost.
Qggﬂ,?,;faofféz?yg) 41 0,5 W gospodarce Ptocka dominuje dobrze rozwiniety sektor przemystowy, ktory jest
przed obstuga jednak zdominowany przez przemyst chemiczny reprezentowany przez PKN Orlen
e ey (BB+/Lista Obserwacyjna ze Wskazaniem Negatywnym), jedna z najwiekszych
zadtuzenia) (%) spotek w Polsce. Znaczna cze$¢ dochodow podatkowych Miasta jest zalezna od CIT
E‘i‘f{g‘;@y datki 37,9 709 i podatku od nieruchomosci ptaconych przez te spétke. Ryzyko koncentracji bazy
majatkowe (%) podatkowej Miasta przejawito sie w 2009r. po wykazaniu przez PKN Orlen straty
Analitycy za 2008r., w wyniku czego Miasto musi zwroci¢ ok. 16 mln zt CIT nadptaconego
—— przez spotke. Jednak sektor przemystowy wciaz oferuje duza liczbe dobrze
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ptatnych miejsc pracy, co ma pozytywny wptyw na dochody Miasta z udziatow w
PIT. Dlatego tez w dochodach operacyjnych Ptocka dominuja dochody z podatkow
dochodowych (ok. 60% dochodow operacyjnych).

Ratingi moga zosta¢ podwyzszone, jesli struktura gospodarki lokalnej bedzie
bardziej zdywersyfikowana, a dobre wyniki operacyjne beda zabezpiecza¢ mocne
wskazniki zadtuzenia.

Ratingi moga zosta¢ obnizone w rezultacie znacznego pogorszenia sie wynikow
operacyjnych, ktore zmniejszy zdolnos¢ Miasta do samofinansowania inwestycji,
co w efekcie zwiekszy presje na wzrost zadtuzenia.

Ptock lezy w poétnocno-zachodniej czesci wojewodztwa mazowieckiego, 110 km od
Warszawy. Liczy ok. 127.000 mieszkancéw i jest zaliczany do miast sredniej wielkosci.
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Struktura Wiadz Lokalnych

Prezydent Miasta Mirostaw Milewski zostat wybrany na swoja druga kadencje w
listopadzie 2006r. Prezydent reprezentuje partie Prawo i Sprawiedliwos¢. Poniewaz
po ostatnich wyborach samorzadowych nie nastgpity zmiany na stanowisku
wiceprezydentow oraz skarbnika, a jedynie miaty miejsce niewielkie zmiany w
strukturze organizacyjnej urzedu Miasta, gwarantuje to stabilnos¢ zarzadzania i
priorytetow strategicznych Wtadz Miasta. Najblizsze wybory samorzadowe odbeda sie
na jesieni 2010r.

Rada Miasta sktada si¢ z 25 radnych. Chociaz w Radzie Miasta nie ma oficjalnej
koalicji, Prezydent jest popierany przez Prawo i Sprawiedliwos¢ (8 miejsc), Polskie
Stronnictwo Ludowe (2) oraz niezalezne ugrupowanie Nasz Kraj (4), co daje mu
wiekszos¢ w Radzie Miasta. Natomiast opozycje stanowig Sojusz Lewicy
Demokratycznej (5 radnych ) i Platforma Obywatelska (6).

Priorytety polityczne

Wtadze Miasta do priorytetowych zadan zaliczaja: inwestycje drogowe i rozwoj
transportu publicznego (budowa linii tramwajowej, budowa nowego parkingu),
budowe obiektow sportowych (hala sportowa, aquapark), rewitalizacje Starego Miasta
oraz stworzenie korzystnych warunkéw dla nowych inwestorow do podjecia
dziatalnosci w Ptockim Parku Przemystowo-Technologicznym (PPPT).

W pazdzierniku 2009r. ostatecznie zakonczono budowe drog dojazdowych do mostu na
Wisle, ktory zostat wybudowany w latach 2002-2007 jako istotny element obwodnicy
powstajacej wokot Miasta, ktora pozwoli wyprowadzi¢ ruch tranzytowy poza centrum.
Budowa obwodnicy bedzie priorytetem w ciagu kolejnych 3-4 lat, a jej ukonczenie
wymagac bedzie wspotpracy Miasta z Generalng Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad
(GDDKiA) ze wzgledu na odcinki przebiegajace poza granicami Miasta.

Wtadze Miasta zamierzaja wykorzysta¢c do finansowania inwestycji fundusze z UE
dostepne w okresie programowym obejmujacym lata 2007-2013. Mozliwa do
pozyskania kwota dotacji na inwestycje szacowana jest na co najmniej 150 mln zt.
Miasto zdaje sobie sprawe, ze utrzymanie dobrych wynikow na poziomie operacyjnym
zwiekszy mozliwosc finansowania inwestycji z nadwyzki operacyjnej i przyczyni sie do
zmniejszenia presji na wzrost zadtuzenia. Wtadze lokalne zamierzaja rowniez
rozwija¢ wspétprace z PKN Orlen w celu pozyskiwania wsparcia finansowego przy
projektach inwestycyjnych i sponsoringu.

Wojewodztwo mazowieckie (A-/Stabilna), w ktorym lezy Ptock, jest najwiekszym
wojewodztwem w Polsce pod wzgledem zajmowanego obszaru (11% obszaru kraju)
oraz liczby ludnosci (ok. 5.158.000 mieszkancow). Ze wzgledu na PKB na mieszkanca,
ktore stanowi 158% sredniej krajowej, wojewddztwo mazowieckie jest najbogatszym
wojewodztwem w Polsce, lecz jednocze$nie charakteryzuje sie ono znacznymi
réznicami w poziomie rozwoju poszczegolnych podregiondow. Potencjat gospodarczy
wojewodztwa koncentruje sie w Warszawie (AAA(pol)), ktora liczy 1,7 milionow
mieszkancow.

Wskazniki gospodarcze podregionu ciechanowsko-ptockiego sa stabsze od srednich dla
wojewodztwa, lecz sg zblizone do $rednich krajowych. W 2007r. produkt regionalny
brutto (PRB) podregionu stanowit 104% sredniej krajowej. W latach 2003-2008 stopa
bezrobocia w Ptocku spadta z 20,4% do 9,7% na koniec tego okresu ze wzgledu na
dynamiczny rozwoj gospodarczy. Od poczatku 2009r. bezrobocie w Miescie zaczeto
Znow rosnac i we wrzesniu wyniosto 10,9%, podczas gdy srednia krajowa wynosita 8,1%.

W gospodarce Ptocka dominuje dobrze rozwiniety sektor przemystowy, ktory jest
jednak zdominowany przez przemyst chemiczny reprezentowany gtownie przez PKN



FitchRatin

KNOW YOUR RISK

Miasto Ptock
Styczen 2010

g8

Orlen, jedna z najwiekszych spotek w Polsce, oraz mniejsze podmioty powiazane,
wspotpracujace z ta spotka. W 2007r. sektor przemystowy i budownictwo
wygenerowaty tacznie 38,3% wartosci dodanej brutto (WDB) i zatrudniaty 43,4%
pracujacych ogotem. Sektor ustug wygenerowat 50,1% WDB, co byto znacznie mniejsze
w porownaniu ze $rednig krajowa, zatrudniajac 55,4% pracujacych.

Wartos¢ Dodana Brutto i Struktura Zatrudnienia (%)

Podregion
ciechanowsko- Miasto Ptock Polska

plocki
WDB, 2007 Zatrudnienie, 2007 WDB, 2007 Zatrudnienie 2007
Rolnictwo i lesnictwo 11,6 1,2 4,3 20,4
Przemyst i budownictwo 38,3 43,4 30,8 29,9
Ustugi 50,1 55,4 64,9 49,7
Razem 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrodto: Gtowny Urzad Statystyczny

PKN Orlen jest wiodaca spotka petrochemiczng w Polsce i jedna z najwiekszych w
Europie centralnej. Dziatalnos¢ spotki obejmuje: przetworstwo ropy naftowej,
produkcje wyrobow petrochemicznych oraz hurtowa i detaliczng dystrybucje paliw.
Gtowna rafineria spotki jest zlokalizowana w Ptocku. Spotka posiada najwieksza sie¢
stacji paliw w Polsce oraz stacje paliw w Niemczech, na Litwie i w Czechach. Na
koniec 2008r. spotka dysponowata siecia 2.681 stacji paliw i zatrudniata 22.955
pracownikow. Okoto 4.700 pracownikow spotki pracuje w Ptocku, gdzie wiekszosc z
nich mieszka i ptaci podatki PIT. Spotka ma ambitny plan inwestycjny, ktérego
realizacja do 2012r. ma kosztowac ok. 21 mld zt (z czego ok. 10-12 mld zt zostanie
przeznaczone na inwestycje w Ptocku). Realizacja tych inwestycji zwiekszy dochody
Miasta z podatku od nieruchomosci i umocni baze podatkowa. Spoétka dziata w bardzo
cyklicznej branzy. Na koniec 2008r. spotka po raz pierwszy od wielu lat wykazata
strate, oraz wystapita o zwrot poprzednio nadptaconych podatkow. W celu poprawy
zyskownosci, spotka rozpoczeta restrukturyzacje, ktéra m.in. bedzie dotyczyc
zmniejszenia zatrudnienia o kilkuset pracownikow (wiecej informacji dotyczacych
ratingu przedsiebiorstwa zawiera opublikowana 14 wrzesnia 2009 aktualizacja ratingu
dla PKN Orlen dostepna na www.fitchresearch.com).

Kilka spotek zlokalizowanych w Ptocku $wiadczy ustugi dla PKN Orlen. Naleza do nich
m.in.: spotka rurociagowa PERN zatrudniajaca 800 pracownikow oraz spotka budujaca
instalacje petrochemiczne Naftoremont zatrudniajaca 500 pracownikow.

PKN Orlen ma duzy wptyw na gospodarke Miasta oraz strategie Wtadz Miasta. Dochody
budzetu Ptocka sa w znacznym stopniu uzaleznione od dochodéw z CIT i z podatku od
nieruchomosci ptaconych przez spotke oraz przez inne spotki sektora chemicznego.
Duza liczba dobrze ptatnych miejsc pracy w spotkach sektora chemicznego zapewnia
Miastu wysokie dochody z PIT. Poniewaz PKN Orlen jest najwiekszym pracodawca,
organizacja transportu publicznego w Miescie musi uwzglednia¢ potrzeby
pracownikow dojezdzajacych do miejsca pracy. Podobnie potaczenia drogowe musza
uwzgledniac intensywny ruch przewozéw ciezarowych.

Miasto wspotpracuje z PKN Orlen w wielu obszarach. Najwiekszym wspolnym
projektem byto utworzenie w 2004r. parku technologicznego PPPT, ktoéry rozpoczat
dziatalnos¢ w 2005r. PPPT jest zlokalizowany blisko PKN Orlen i zajmuje ok. 200
hektarow, z czego ok. 130 hektaréw posiada juz dobrze rozwinietg infrastrukture.
Rozwdj PPPT bedzie kontynuowany dzigeki m.in. pozyskaniu finansowanie z UE. taczny
koszt projektu jest szacowany na 238 mln zt, z czego 40% ma by¢ sfinansowane ze
Srodkéw unijnych.

Do pozostatych branz gospodarki dziatajacych w Miescie naleza: budownictwo,
przemyst odziezowy, przemyst energetyczny i grzewczy, produkcja maszyn (np. Grupa
CNH - spotka produkujaca kombajny) oraz przetwdrstwo zywnosci.
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Korzystna Struktura ludnosci mimo ujemnego salda migracji

Liczba mieszkancow w Ptocku zmniejsza sie. W latach 2004-2008 negatywne saldo
migracji (Sredniorocznie ok. -4,4 na 1.000 mieszkancéw), czesciowo kompensowat
dodatni przyrost naturalny (1,1 na 1.000 mieszkancow). Byt on jednak zbyt niski, zeby
ustabilizowac liczbe Mieszkancow.

Struktura wiekowa mieszkancow Ptocka jest korzystna. Udziat mieszkancow w wieku
produkcyjnym w liczbie mieszkancow ogotem wynosi 66,3% i jest wyzszy od Sredniej
krajowej (64,5%), co wynika z historycznego wptywu PKN Orlen na rynek pracy w
Miescie.

Dochody

Dochody z podatkow dochodowych

Dochody Ptocka z podatkow dochodowych wyniosty w 2008r. 164 mln zt i stanowity
30% dochodéw operacyjnych Miasta (24% z PIT i 6% z CIT). W latach 2004-2007
dochody z tego zrddta rosty dynamicznie, sredniorocznie o 10,2%. Wzrost ten wynikat
z szybkiego rozwoju gospodarczego w tym okresie, ktory przyczynit sie do rosnacego
zatrudnienia i wzrostu wynagrodzen. W 2008r. dochody Miasta z podatkow
dochodowych wzrosty tylko o 0,9%, a wiec ponizej sredniej z poprzednich lat, co
wynikato z mniejszej dynamiki rozwoju gospodarczego w poréwnaniu do lat
poprzednich. Dodatkowo do ograniczenia wzrostu dochodéw z PIT przyczynito sie
wprowadzenie ulgi prorodzinnej. Utrata tych dochodéw nie zostata zrekompensowana
przez zwiekszenie dochodow z innych zrodet.

Miasta na prawach powiatu, w tym Ptock, otrzymuja 8,11% z zebranej kwoty CIT od
podatnikéw zarejestrowanych w Miescie. Dochody z tego zrodta stanowia ok. 2%-5%
dochodow operacyjnych w innych polskich miastach ocenianych przez Fitch. W Ptocku
dochody z udziatow w CIT stanowity w 2008r. ok. 6% dochodow operacyjnych (2007r.:
8%), co wynikato z wysokiego CIT ptaconego przez PKN Orlen.

Dochody

(mln zt) 2005 2006 2007 2008 2009B
PIT 98,3 107,2 119,6 130,1 138,3
CIT 43,8 41,2 43,1 34,0 36,3
Podatek od nieruchomosci 124,3 139,4 146,7 150,3 153,6
Pozostate podatki oraz optaty lokalne 21,3 20,0 18,5 18,7 17,4
Transfery biezace 134,9 151,1 169,2 177,9 183,4
Pozostate dochody operacyjne 35,3 33,1 37,4 39,0 21,5
Dochody operacyjne 457,9 492,0 534,5 550,0 550,5
Dochody z odsetek 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Dochody majatkowe 65,2 48,2 47,2 37,8 27,1
Dochody ogétem 524,5 540,2 581,7 587,8 577,6
B - budzet

Zrédto: Miasto Ptock

Podatek od nieruchomosci

Podatek od nieruchomosci jest drugim najwazniejszym zrédtem dochodow
operacyjnych Miasta. Stanowi on ponad 27% dochoddw operacyjnych. Dochody Miasta
Z tego zrodta rosng kazdego roku w wyniku wzrostu stawek tego podatku. Dodatkowo
nowe inwestycje (w tym najwieksze realizowane gtdéwnie przez PKN Orlen lub inne
spotki z branzy petrochemicznej) zwiekszaja baze podatkowa podatku od
nieruchomosci. W latach 2005-2008 wzrost dochodow Miasta z podatku od
nieruchomosci wynosit Sredniorocznie 5,7%. W 2008r. dochody te wzrosty o 3,3 mln zt.

Koncentracja podatku od nieruchomosci w Ptocku jest bardzo wysoka, poniewaz 10
najwiekszych podatnikow ptaci ok. 85% tego podatku. Jednak zdaniem Wtadz Miasta,
pogarszajace sie wyniki operacyjne spétki PKN Orlen nie beda miaty negatywnego
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wptywu na terminowe ptacenie podatkow lokalnych przez spotke i nie przewiduja
takiego ryzyka w przysztosci.

Srednia stopa $ciagalnosci podatku od nieruchomosci jest wysoka i od 2006r. wynosi
Srednio 98%. Wysoka Sciagalnos¢ wynika m.in. z faktu, ze najwieksi podatnicy nie
mieli zalegtosci w ptaceniu podatku. taczna kwota zalegtych podatkow jest niska i
wynosi 2,8 mln zt, lecz Miasto spodziewa sie, ze odzyska tylko pewna czes¢ tej kwoty.

Rada Miasta moze uchwali¢ stawki podatku od nieruchomosci maksymalnie do
wysokosci limitu ustalanego corocznie przez Ministerstwo Finansow. W Ptocku stawki
podatku uchwalane sa na poziomie maksymalnym, z wyjatkiem stawek dotyczacych
budynkéw mieszkalnych oraz pozostatych gruntow, ktore sa ok. 20%-30% nizsze od
limitu Ministerstwa Finansow. W 2008r. ze wzgledu na nizsze stawki, suma nie
zebranego podatku od nieruchomosci wyniosta 3,5 mln zt, co stanowito tylko 1%
tacznej kwoty dochoddw podatkowych.

Perspektywy

W 2009r. dochody operacyjne Miasta moga byc nizsze w porédwnaniu do 2008r. ze
wzgledu na obnizenie przez rzad stawek PIT do 18% i 32% z 19%, 30% i 40%
obowiazujacych do 2008r. Dodatkowo negatywny wptyw na dochody z PIT bedzie
miato spowolnienie gospodarcze przektadajace sie na wzrost bezrobocia i na
zahamowanie wzrostu wynagrodzen. Spadek dochodéw firm bedzie miat negatywny
wptyw na dochody z CIT. Ponadto strata PKN Orlen za 2008r. spowodowata, ze Miasto
musi zwroci¢ 16 mln zt otrzymanych dochodow CIT. W 2009r. spadek dochodow z
podatkow dochodowych (tacznie z uwzglednieniem kwoty zwrotu CIT dla PKN Orlen)
ogodtem moze wynies¢ ok. 40 mln zt w stosunku do kwoty planowanej w budzecie (ok.
26% dochodow podatkowych). Wtadze Miasta reaguja na niewykonanie dochodéw
przez monitorowanie i ograniczanie wydatkow (patrz ,,Wydatki operacyjne” ponizej)
oraz rozwazaja zwiekszenie zadtuzenia w poréwnaniu do pierwotnego planu. W 2010r.
wzrost dochodéw operacyjnych bedzie niewielki i bedzie wynikat gtdwnie z rosnacych
transferow na zadania w sektorze oswiaty oraz na zadania zlecone z zakresu
administracji centralnej. Niekorzystna koniunktura w przemysle chemicznym bedzie
miata w dalszym ciggu negatywny wptyw na wyniki finansowe PKN Orlen, co
spowoduje znaczacy spadek dochodow z CIT. Jesli spotka zredukuje zatrudnienie oraz
opozni inwestycje w Ptocku, moze to spowodowac podobng reakcje w innych firmach
lokalnych, co bedzie miato niekorzystny wptyw na dochody podatkowe w budzecie
Miasta.

Wydatki operacyjne

W 2008r. wydatki operacyjne wyniosty 454 mln zt. Najwieksza czes¢ stanowity wydatki na
wynagrodzenia (45% wydatkow ogdtem), a nastepnie wydatki na zakup dobr i ustug (23%).
Wydatki operacyjne wzrosty o 8% w porownaniu z rokiem poprzednim, gtownie w wyniku
wzrostu o 12 mln zt wydatkow na wynagrodzenia.

Wydatki na oswiate stanowia 42% wydatkow operacyjnych Ptocka, na zadania w
zakresie pomocy spotecznej 16%, a na administracje publiczng 10%. Jednak mozliwos¢
ograniczania wydatkow przez Miasto jest niewielka, poniewaz wiekszos¢ zadan w
oswiacie lub pomocy spotecznej jest regulowana ustawowo oraz ze wzgledu na duzy
udziat relatywnie sztywnych wydatkéw na wynagrodzenia w sektorach oswiaty i
administracji.

W 2008r. wydatki operacyjne w sektorze oswiaty wyniosty 193 mln zt. Ptace, ktére stanowia
najwiekszy element wydatkow w tym sektorze, sg ustalane na poziomie krajowym. W ciagu
ostatnich trzech lat wydatki na ptace wynosity Srednio 71% wydatkow biezacych w tym
sektorze, w 2008r byto to 136 mln zt. Czes¢ oswiatowa subwencji ogolnej otrzymywanej z
budzetu panstwa nie wystarcza na pokrycie wydatkdéw na wynagrodzenia: w latach 2006-
2008 pokryta ona tylko ok. 84% kosztow wynagrodzen, a pozostatg cze$¢ Miasto sfinansowato
z innych srodkow. W 2008r. na pokrycie wszystkich wydatkéw biezacych w edukacji Miasto
musiato wydac¢ 77,5 mln zt wiecej, niz wynosita otrzymana czes¢ edukacyjna subwencji
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ogolnej. Z tej kwoty tylko 3 mln zt pochodzito z dotacji z innych zrddet niz budzet panstwa.
Subwencja oswiatowa wzrosta w 2008r. o 11,1%, nieznacznie powyzej wzrostu kosztow ptac
(10,7%).

Wydatki na pomoc spoteczna byty drugim najwiekszym elementem wydatkow
operacyjnych i w 2008r. wyniosty 74 mln zt. Okoto 50% wydatkéw biezacych w tym
sektorze jest finansowane z dotacji otrzymywanych z budzetu panstwa. Wydatki na
pomoc spoteczng zwigkszyty sie tylko o 2 mln zt, co oznaczato wzrost o 3% w
porownaniu do poprzedniego roku. Niewielki wzrost wynikat z dobrej sytuacji
gospodarczej, ktéra zmniejszyta zapotrzebowanie mieszkancow na $wiadczenia
pomocy spotecznej.

Wptaty na czes¢ rownowazqcq subwencji ogélnej

Dzieki wysokim dochodom podatkowym, Ptock jest po Warszawie na drugim miejscu
pod wzgledem dochodow budzetowych na mieszkanca (4.522 zt w 2008r.) sposrod
wszystkich miast ocenianych przez Fitch. Poniewaz dochody podatkowe Miasta na
mieszkanca sa wyzsze od sredniej krajowej, Ptock wptaca do budzetu panstwa kwote
(obliczona wedtug wzoru z ustawy o dochodach JST) na czes¢ rownowazaca, ktora jest
nastepnie przekazywana w formie transferow do samorzadow z dochodami
podatkowymi ponizej sredniej krajowej. W 2009r. kwota ta wynosi 27,5 mln zt (ujete
w wydatkach operacyjnych), podczas gdy w latach 2007-2008 wynosita ona 32 mln zt.

Perspektywy

W 2009r. wydatki na oswiate wzrosna w wyniku podwyzek wynagrodzen dla
nauczycieli (o 5% w styczniu i o kolejne 5% we wrzesniu). We wrzesniu 2010r.
wynagrodzenia wzrosna ponownie o 7%. Podwyzki wynagrodzen spowoduja wzrost
udziatu Miasta w finansowaniu sektora oswiaty.

W 2010r. wydatki operacyjne beda rosty w wyniku wzrostu wynagrodzen oraz
rosnacych wydatkow na zakup dobr i ustug, tym bardziej. ze Miasto ma ograniczone
mozliwosci zmniejszania wydatkdow operacyjnych. Ponadto nadchodzace wybory
samorzadowe w 2010r. moga utrudni¢ podjecie niepopularnych decyzji o ograniczaniu
wydatkow. Rowniez obecne spowolnienie gospodarcze moze odzwierciedlic sie w
zwiekszonym zapotrzebowaniu na pomoc socjalna (np. pomoc w naturze), co bedzie
réwniez wywierac presje na wzrost wydatkow. Najwiekszg presje na wydatki budzetu
beda powodowac $wiadczenia pomocy socjalnej, ktore sa zadaniem wtasnym Miasta i
nie sg finansowane z dotacji z budzetu panstwa.

Dochody i wydatki majatkowe

W ciagu ostatnich kilku lat Ptock utrzymywat wysoki poziom wydatkow majatkowych.
W latach 2003-2007 stanowity one Srednio 29% wydatkow ogoétem. Ich wysoki poziom
wynikat m.in. z budowy mostu na Wisle (ukonczonej w 2005r.) oraz drog dojazdowych
(ukonczonych w latach 2008-2009). W 2008r. wydatki majatkowe pozostawaty na
wysokim poziomie i wyniosty 147 mln zt, co stanowito 23% wydatkow ogotem.

W 2008r. Miasto sfinansowato 58% wydatkdéw majatkowych z nadwyzki biezacej. W
latach 2004-2008 wynosita ona srednio 95 mln zt. Innymi zrodtami finansowania tych
wydatkow byty dotacje majatkowe z budzetu panstwa (szczegolnie na budowe mostu
przez Wiste) lub z UE. W 2008r. kwota otrzymanych dotacji spadta do 25 mln zt z 58
mln zt w 2005r. Dochody Miasta ze sprzedazy majatku (gtownie gruntow i mieszkan
komunalnych) wzrosty o 74%, lecz kwota uzyskana z tego zrodta w 2008r. wynosita
tylko 12 mln zt.

Miasto chce utrzymac wysoki poziom wydatkow majatkowych w latach 2009-2013,
ktore moga wynies¢ 1,3 mld zt, z czego ok. 480 mln zt Miasto zamierza pozyskac ze
srodkow unijnych na duze projekty inwestycyjne. Projekty, na ktore Miasto nie
otrzyma finansowania z UE, moga by¢ odtozone w czasie lub nie bedg realizowane.
Wktad wtasny Miasta do wydatkow na inwestycje jest planowany na 770 mln zt i
bedzie w znacznej mierze sfinansowany ze wzrostu zadtuzenia. Faktyczna kwota
poniesionych wydatkéw inwestycyjnych (i powigzana z nimi suma zaciagnietych
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nowych kredytow na sfinansowanie) moze by¢ nizsza w zaleznosci od srodkow
pozyskanych z UE.

Do najwiekszych projektow naleza inwestycje drogowe (w tym potnocna i potnocno-
zachodnia cze$¢ obwodnicy; planowany koszt ok. 410 mln zt, z czego wktad wtasny
Miasta co najmniej 70 mln zt) i budowa obiektow sportowych (hala widowiskowo-
sportowa; planowany koszt 106 mln zt, udziat Miasta ok. 90 mln zt, ale moze sie
zmniejszyé, jesli Wtadze Miasta pozyskaja dodatkowe S$Srodki od partnerow
zewnetrznych). Miasto planuje rowniez budowe linii tramwajowej, ktorej koszt
wyniesie ok. 300 mln zt.

Wyniki budzetowe

Historycznie wyniki budzetowe byty bardzo dobre. Jednak w 2008r. nadwyzka
operacyjna spadta do 96 mln zt ze 115 mln zt w 2007r, ktory byt wyjatkow dobrym
rokiem dla wiekszosci polskich samorzadow. Wprowadzona w 2004r. ustawa o
dochodach JST zwiekszyta udziaty jednostek samorzadowych w podatkach
dochodowych PIT i CIT i uzaleznita wzrost dochodéw budzetowych od wzrostu
podatkow ptaconych przez podatnikow zarejestrowanych w miescie. Ma to pozytywny
efekt na wyniki budzetowe w okresie wzrostu gospodarczego i negatywny w okresie
spowolnienia lub recesji gospodarczej.

Wyniki operacyjne
mmmm Nadwyzka operacyjna (prawa 0$) e M arza o peracyjna (lewa o0 $)

% Marza biezaca (lewa 0$) (min2)

25 120

20

2004 2005 2006 2007 2008
Zrédto: Obliczenia wlasne Fitch

Dobre wyniki operacyjne oraz otrzymane dotacje na inwestycje pozwolity Miastu
ogranicza¢ wzrost zadtuzenia i utrzymaé bezpieczne wskazniki zadtuzenia, pomimo
wysokich wydatkow majatkowych. W 2008r. okres sptaty zadtuzenia z nadwyzki
biezacej (liczona jako relacja sumy zadtuzenia na koniec roku do wypracowanej w
ciagu roku nadwyzki biezacej) byt krotki i wynosit 2,3 roku. Nadwyzka operacyjna
znacznie przewyzszata wydatki na obstuge zadtuzenia, ktore w latach 2004-2008
wynosity Srednio ponizej 30% osiagnietej nadwyzki.

W 2008r. marza operacyjna wynosita 17,4% dochodow operacyjnych. Fitch spodziewa
sie, ze wyniki operacyjne Miasta pogorsza sie w latach 2009-2010 ze wzgledu na niski
wzrost gospodarczy. Znaczna koncentracja bazy podatkowej w Ptocku uzaleznia
dochody operacyjne budzetu od pozycji finansowej PKN Orlen w okresie pogorszenia
sie koniunktury gospodarczej. Ponadto obnizenie stawek PIT zahamuje wazrost
dochodow Ptocka z tego zrodta. Miasto ma niewielkie mozliwosci ograniczenia swoich
wydatkow operacyjnych. Generujace najwieksze wydatki zadania, do ktorych naleza
oswiata i pomoc spoteczna, sa w duzej mierze regulowane na poziomie centralnym.
Miasto moze jednak podja¢ pewne dziatania majace na celu ograniczenie wzrostu
wydatkow. Ale ich wprowadzenie moze by¢ utrudnione ze wzgledu na wybory
samorzadowe w 2010r.

Wtadze lokalne sa zdeterminowane, zeby w petni wykorzysta¢ dostepne finansowanie
z funduszy unijnych na duze projekty inwestycyjne. Miasto bedzie jednak musiato
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zwiekszy¢ swoje zadtuzenie, aby wnies¢ wktad wtasny na wspotfinansowanie tych
projektow, jesli ze wzgledu na pogorszenie sie wynikow operacyjnych zmniejszy sie
zdolno$¢ Miasta do finansowania wydatkow majatkowych z nadwyzki biezacej.

Struktura zadtuzenia bezposredniego

Na koniec 2008r. zadtuzenie wyniosto 194 mln zt (35% dochodéw biezacych), co
oznaczato wzrost o 24,6 mln zt w ciggu roku. Wszystkie kredyty i pozyczki sa
zaciggniete w walucie krajowej i oprocentowane wedtug zmiennych stop
procentowych z dtugoterminowymi okresami ostatecznej sptaty. Ok. 25% zadtuzenia
ogodtem stanowia obligacje. W 2008r. wydatki na obstuge zadtuzenia stanowity tylko
26% nadwyzki operacyjnej (4,6% dochodow operacyjnych Miasta).

Obecnie umiarkowane zadtuzenie Miasta bedzie rosto w najblizszym okresie ze
wzgledu na finansowanie ambitnego planu inwestycji w Miescie, lecz jego realizacja
bedzie w duzej mierze zaleze¢ od pozyskanych srodkéw unijnych (patrz ,,Dochody i
wydatki majatkowe” powyzej). W 2009r. zadtuzenie moze wzrosnac¢ o ok. 60 mln zt do
250 mln zt i moze sie zwiekszy¢ do ok. 350 mln zt w 2013r. stanowiac ponad 50%
dochodow biezacych. Pomimo planowanego wzrostu nominalnej kwoty zadtuzenia,
wskazniki zadtuzenia pozostang umiarkowane. Zgodnie z prognozami Wtadz Miasta, do
2013r. wskaznik sptaty zadtuzenia nie powinien przekroczy¢ 6 lat, a wydatki na jego
obstuge (ok. 30-60 mln zt rocznie) nie powinny przekroczy¢ 70% nadwyzki operacyjnej.

Ptynnosc

Na koniec 2008r. stan gotowki na rachunkach Miasta wynosit 20 mln zt. Ptock ma
mozliwos¢ korzystania z kredytu w rachunku biezagcym maksymalnie do kwoty 30 mln
zt, z czego w 2009r. korzystat sporadycznie.

Zobowiazania posrednie Ptocka dotycza zadtuzenia spétek miejskich, w tym réwniez
przynoszacego straty szpitala miejskiego. Miasto ma 100% udziatow w 10 spotkach oraz
50% udziatow w jednej spotce (patrz tabela ,,Spétki z udziatem Miasta” ponizej). Na
koniec 2008r. zadtuzenie ogoétem spotek wyniosto 96 min zt, z czego 28% byto
poreczone przez Miasto. Miasto poreczyto pozyczki preferencyjne zaciagniete przez
spolki MZGM i MTBS z nalezacego do skarbu panstwa banku BGK. Pozyczki te sag
sptacane z dochodow wtasnych spotek (czynszow lokatorskich) przez okres ok. 30 lat.
Zadtuzenie tych spotek nie stanowi istotnego ryzyka dla budzetu Miasta.

Spotki z udziatem Miasta

KMP swiadczy ustugi transportu publicznego w Ptocku. Spotka generuje straty, ktére w
2008r. wyniosty 2,9 mln zt. W marcu 2008r. Miasto podjeto decyzje o podniesieniu cen
biletow (ustalonych w 2003r.), co powinno zwiekszy¢ dochody spotki. Miasto dokonuje
wptat na podniesienie kapitatu spétki (5,5 mln zt w 2007r. i 4,2 mln zt w 2008r.) z
przeznaczeniem na zakup nowych autobuséow. W najblizszych latach spotka planuje
zakup kolejnych nowych autobusow.

Spotka Wodociagi Ptockie pozyskata finansowanie z UE na projekt rozbudowy
kanalizacji i oczyszczalni Sciekow. Catkowity koszt inwestycji jest szacowany na 170
mln zt, z czego ok. 100 mln zt zostanie sfinansowane z funduszy unijnych. Pozostata
czes¢ tej kwoty zostanie sfinansowana z kredytu w wysokosci 84 mln zt. Miasto bedzie
mogto udzieli¢ poreczenia kredytu w wysokosci 122 mln zt (kwota ta zawiera taczng
sume zaciagnietego kredytu i odsetek do sptacenia). Realizacja inwestycji spowoduje
wzrost zadtuzenia spotki oraz zobowiazan posrednich Miasta.

Restrukturyzacja sektora ochrony zdrowia

Szpital miejski pod nazwa ,Ptocki ZOZ” dziata jako spotka z ograniczonag
odpowiedzialnoscig od momentu przeksztatcenia z samodzielnego publicznego zaktadu
opieki zdrowotnej (SPZ0Z). W sktad spotki wchodzi, oprécz samego szpitala, rowniez
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pie¢ przychodni i innych jednostek (przychodnia stomatologiczna, przychodnia dla
dzieci itd.). Przeksztatcenie, ktore nastapito w 2006r., miato na celu poprawienie
sytuacji finansowej szpitala, ale pomimo tego szpital wciaz generuje wysokie straty.
W 2008r. straty te wyniosty 6 mln zt, w porownaniu do straty 2,7 mln zt na koniec
2005r. (zobowiazania ogotem SPZOZ-u wynosity 7,5 mln zt).

Wtadze Miasta oczekuja, ze w przysztosci spotka bedzie w stanie zmniejszy¢ straty.
Jednak zdaniem Fitch, chociaz zmiana formy prawnej powinna skutkowaé wzrostem
efektywnosci tego sektora, to jednak w srednim okresie moze on ponownie zaczaé
akumulowac¢ zadtuzenie, zobowigzania wymagalne i wykazywacé straty, o ile nie
nastapia zmiany w systemie finansowania ustug medycznych na poziomie krajowym,
albo dopodki szpital nie rozwinie dziatalnosci komercyjnej w zakresie $wiadczonych
ustug medycznych, ktdra pozwoli wypracowywac pozytywne wyniki w kolejnych latach.

Spotki z udziatem Miasta 2008

Udziat Zadtuzenie
Miasta w dtugoterminowe
Kapitat kapitale Wynik  Aktywa

(mln zt) podstawowy (%) netto  ogétem 2008 2007
ARS - Agencja Rewitalizacji Starowki 15,78 100,0 0,40 20,47 0,00 0,00
MZGM - Miejski Zaklad Gospodarki
Mieszkaniowej 12,70 100,0 0,45 29,51 4,02 4,12
Komunikacja Miejska - Plock 21,85 100,0 -2,89 29,54 0,00 0,00
MTBS - Miejskie Towarzystwo Budownictwa
Spolecznego 15,10 100,0 0,03 217,28 91,98 91,96
Wodociagi Plockie 112,50 100,0 0,96 147,02 0,00 0,00
ZUOK - Zaklad Utylizacji Odpadow
Komunalnych 40,34 100,0 1,23 44,79 0,00 0,00
Plocki Fundusz Poreczen Kredytowych 2,00 100,0 0,08 2,72 0,00 0,00
Plocki - ZOZ - Plocki Zaklad Opieki
Zdrowotnej 39,12 100,0 -6,02 43,66 0,00 0,00
RYNEX 15,16 100,0 0,26 27,85 0,00 0,00
Wisla Plock 1,00 100,0 -1,70 5,29 0,00 0,00
PPPT - Plocki Park Przemyslowo-
Technologiczny 63,92 50,0 0,99 99,46 0,00 0,00
Razem 96,00 96,10

Zrodto: Miasto Ptock
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Zalacznik A

Miasto Ptock

Wykonanie budzetu

(mln zt) 2004 2005 2006 2007 2008
Podatki 250,1 275,1 296 319,8 326,1
Transfery biezace (dotacje i subwencje) 124,2 134,9 151,1 169,2 177,9
Optaty i pozostate dochody operacyjne 23,1 47,9 44,9 45,5 46,0
Dochody operacyjne 397,4 457,9 492 534,5 550,0
Wydatki operacyjne -299,7 -351 -392,4 -419,9 -454,2
Nadwyzka operacyjna 97,7 106,9 99,6 114,6 95,8
Dochody finansowe 0,7 1,4 0,0 0,0 0,0
Odsetki zaptacone 6,7 -9,6 6,5 -7,1 -10,4
Nadwyzka biezaca 91,7 98,7 93,1 107,5 85,4
Dochody majatkowe 29,4 65,2 48,2 47,2 37,8
Wydatki majatkowe -169,7 -174,9 -203 -151,6 -147,4
Bilans kapitatowy -140,3 -109,7 -154,8 -104,4 -109,6
Nadwyzka (Deficyt) przed obstuga zadtuzenia -48,6 -11,0 -61,7 3,1 -24,2
Sptata zadtuzenia 83,8 3,9 27 36,2 39,5
Nowe zadtuzenie -16,6 -17,8 -14,9 -14,7 -14,9
Zmiana zadtuzenia netto 67,2 -13,9 12,1 21,5 24,6
Wynik budzetu ogétem 18,6 -24,9 -49,6 24,6 0,4
ZADLUZENIE
Krétkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtugoterminowe 148,8 134,6 146,7 167,5 193,7
Zadtuzenie bezposrednie 148,8 134,6 146,7 167,5 193,7
+ Inne zobowiazania dtuzne 0,0 0,0 18,3 9,1 0,0
Zadtuzenie ogétem 148,8 134,6 165 176,6 193,7
- Gotowka i aktywa ptynne oraz fundusze 47,6 38,9 11,8 27,2 28,8
amortyzacyjne dtugu
Zadtuzeniem ogo6tem netto 101,2 95,7 153,2 149,4 164,9
+ Udzielone poreczenia i inne zobowiazania posrednie 32,5 37 28 27,9 29,3
+ Zadtuzenie spotek komunalnych oraz SPZOZ-6w (bez 52,7 53,1 59,8 68,2 66,7
gwarancji)
Ogétem zadtuzenie i zobowiagzania posrednie netto 186,4 185,8 241 245,5 260,9
Memo:
udziat zadtuzenia w walutach obcych (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
udziat emisji w zadtuzeniu ogotem (%) 55,1 55 44,6 34 24,8
udziat zadtuzenia o oprocentowaniu statym (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b.d.: brak danych
Zrodto: Miasto Ptock i obliczenia wtasne Fitch
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Zalacznik B

Miasto Ptock

Wykonanie budzetu
2004 2005 2006 2007 2008

Wskazniki budzetowe

Nadwyzka operacyjna/ Dochody operacyjne (%) 24,58 23,35 20,24 21,44 17,42
Nadwyzka biezaca/ Dochody biezace* (%) 23,03 21,49 18,92 20,11 15,53
Nadwyzka (Deficyt) przed obstuga zadtuzenia/ Dochody -11,37 2,1 -11,42 0,53 -4,12
ogotem** (%)

Wynik budzetu ogétem/ Dochody ogotem (%) 4,35 -4,75 -9,18 4,23 0,07
Wzrost dochodéw operacyjnych (% zmiana w ciagu roku) 14,81 15,22 7,45 8,64 2,9
Wzrost wydatkow operacyjnych (% zmiana w ciagu roku) 10,62 17,12 11,79 7,01 8,17
Wzrost nadwyzki biezacej (% zmiana w ciagu roku) 28,89 7,63 -5,67 15,47 -20,56

Wskazniki zadtuzenia
Wzrost zadtuzenia bezposredniego (% zmiana w ciagu roku) 81,24 -9,54 8,99 14,18 15,64

Odsetki zaptacone/ Dochody operacyjne (%) 1,69 2,1 1,32 1,33 1,89
Nadwyzka operacyjna/ Odsetki zaptacone (x) 14,58 11,14 15,32 16,14 9,21
Obstuga zadtuzenia bezposredniego/ Dochody biezace (%) 5,85 5,97 4,35 4,08 4,6
Obstuga zadtuzenia bezposredniego/ Nadwyzka operacyjna 23,85 25,63 21,49 19,02 26,41
(%)

Zadtuzenie bezposrednie/ Dochody biezace (%) 37,38 29,31 29,82 31,34 35,22
Zadtuzenie ogotem/ Dochody biezace 37,38 29,31 33,54 33,04 35,22
Ogotem zadtuzenie i zobowiazania posrednie netto/ 1,62 1,36 1,58 1,56 2,27
Dochody biezace (%)

Zadtuzenie bezposrednie/ Nadwyzka biezaca (lata) 46,82 40,45 48,98 45,93 47,44
Zadtuzenie ogotem/ Nadwyzka biezaca (lata) 1,62 1,36 1,77 1,64 2,27
Zadtuzenie bezposrednie/ PKB (%) 4,31 3,81 3,93 b.d. b.d.
Zadtuzenia bezposrednie na mieszkanca (PLN) 1.162 1.060 1.155 1.288  1.490
Wskazniki dochodéw

Dochody operacyjne/ Planowane dochody operacyjne (%) b.d. b.d. 111,19 110,18 110,4
Dochody podatkowe/ Dochody operacyjne (%) 62,93 60,08 60,16 59,83 59,29
Podatki lokalne/ Dochody podatkowe ogotem 51,26 48,35 49,86 49,12 49,68
Otrzymane transfery biezace/ Dochody operacyjne (%) 31,25 29,46 30,71 31,66 32,35
Dochody operacyjne/ Dochody ogdtem (%) 92,96 87,3 91,08 91,89 93,57
Dochody na mieszkanca (PLN) 3.340 4.130 4.254 4.475 4.522
Wskazniki wydatkow

Wydatki operacyjne/ Planowane wydatki operacyjne (%) b.d. b.d. 99,57 99,29 104,78
Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki operacyjne (%) 50,22 47,12 45,72 45,89 45,24
Transfery biezace/ Wydatki operacyjne (%) 8,68 8,4 8,92 10 10,13
Wydatki majatkowe/ Planowane wydatki majatkowe (%) b.d. b.d. 107,69 104,05 104,84
Wydatki majatkowe/ Wydatki ogotem (%) 34,44 31,61 32,91 25,55 23,51
Wydatki majatkowe/ Lokalny PKB (%) 4,92 4,94 5,44 b.d. b.d.
Wydatki na mieszkanca (PLN) 3.849 4357 4.857 4.564 4.822
Finansowanie wydatkéw kapitatowych

Nadwyzka biezaca/ Wydatki majatkowe (%) 54,04 56,43 45,86 70,91 57,94
Dochody majatkowe/ Wydatki majatkowe (%) 17,32 37,28 23,74 31,13 25,64
Zmiana zadtuzenia netto/ Wydatki majatkowe (%) 39,6 -7,95 5,96 14,18 16,69

b.d.: brak danych

* wraz z dochodami finansowymi
** bez nowego zadtuzenia
Zrédto: Obliczenia wtasne Fitch
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Styczen 2010 11



FitchRatings Finanse Publiczne

KNOW YOUR RISK

WSZYSTKIE ~ RATINGI  FITCH PODLEGAJA  PEWNYM  OGRANICZENIOM ORAZ  WYLACZENIOM
ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI | WYLACZENIAMI
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 © 2010 Fitch, 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 catosci lub w czesci bez zgody jest zabronione. Wszelkie prawa
zastrzezone. Wszystkie informacje zamieszczone w tym raporcie opieraja sie¢ na informacjach od emitentow, innych dtuznikow i
organizatorow, lub innych zrodtach, ktoére Fitch uwaza za wiarygodne. Fitch nie przeprowadza audytu ani nie weryfikuje prawdziwosci i
doktadnosci tych informacji. W zwiazku z tym informacje zawarte w tym raporcie sa prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych
gwarancji. Rating nadany przez Fitch jest opinia o wiarygodnosci kredytowej papieru wartosciowego. Rating nie odzwierciedla ryzyka
poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko kredytowe chyba, ze ryzyka takie zostaty doktadnie przedstawione. Fitch nie jest
zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papierow wartosciowych. Raport prezentujacy rating nadany przez Fitch nie jest
prospektem ani nie zastepuje informacji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwiazku
ze sprzedaza papierow dtuznych. Ratingi moga by¢ zmienione, zawieszone lub wycofane w kazdej chwili z réznych powoddw i jest to
suwerenna decyzja Fitch’a. Fitch nie oferuje zadnego doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowia rekomendacji kupna, sprzedazy lub
trzymania jakichkolwiek papierow wartosciowych. Ratingi nie komentuja poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru
wartosciowego dla danego inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub zobowiazan podatkowych zwiazanych z ptatnosciami z
danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od emitentow, ubezpieczycieli, gwarantéw, innych instytucji oraz
organizatorow za ustugi ratingowe. Optaty te zazwyczaj zamykaja sie w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub rownowartosci tej
kwoty w innych walutach) za emisje. W niektérych wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duza czes¢ emisji danego emitenta, lub
ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej optaty rocznej. Taka optata ksztattuje
sie 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 rejestracja w ramach
przepisow o publicznym obrocie papierow 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 by¢ dostepne dla prenumeratoréw tych
wersji do 3 dni wczesniej niz dla prenumeratorow wersji drukowanej.
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