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Fitch potwierdzit ratingi Szczecina na poziomie ,A-"

Fitch Ratings-Warsaw/London-17 December 2018: Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego w jezyku
angielskim w dniu 14 grudnia 2018r.

Fitch Ratings potwierdzit miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi Szczecina dla zadtuzenia w walucie
zagranicznej i krajowej (Issuer Default Ratings — IDRs) na poziomie ,A-" Perspektywa ratingdw jest
Stabilna. Fitch potwierdzit krétkoterminowy rating w walucie zagranicznej (IDR) na poziomie ,F2”. Fitch
potwierdzit rowniez krajowy rating dtugoterminowy na poziomie ,AA+(pol)” z perspektywg Stabilng oraz
krajowy rating krétkoterminowy na poziomie ,F1+(pol)”.

Ratingi odzwierciedlajg niezmieniong opinie Fitch, ze w srednim okresie Szczecin utrzyma dobre wyniki
operacyjne, ktére beda wspierane przez bardzo dobre zarzgdzanie finansowe oraz strategiczne. Ratingi
biorg takze pod uwage prognozowany przez Fitch wzrost zadtuzenia Miasta poczgwszy od 2018r.
wynikajgcy z finansowania inwestycji. Zadtuzenie pozostanie jednak umiarkowane w srednim okresie i
bedzie nizsze niz 70% dochoddw biezgcych, czemu bedg towarzyszy¢ bezpieczne wskazniki obstugi
diugu.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Finanse: Status Neutralny/ Trend Stabilny

Zdaniem Fitch w srednim okresie Szczecin utrzyma dobre wyniki operacyjne. Nadwyzka operacyjna
bedzie wynosic¢ srednio ponad 200 min zt rocznie i bedzie dwukrotnie wyzsza od rocznej obstugi
zadtuzenia (raty plus odsetki). Powyzsza prognoza jest oparta na zatozeniu, ze Wiadze Miasta bedg
utrzymywacé tempo wzrostu wydatkéw operacyjnych ponizej tempa wzrostu dochoddéw operacyjnych.
Wtadze Szczecina skutecznie przeciwdziatajg presji na wydatki operacyjne, zwtaszcza w o$wiacie w
zwigzku z wprowadzang reformg oraz w zakresie wynagrodzen w obliczu spadajgcego bezrobocia oraz
rosngcych ptac w sektorze prywatnym. Dochody operacyjne Miasta bedg wspierane przez dynamicznie
rosngce dochody podatkowe w zwigzku z rozwijajgca sie lokalng gospodarke oraz bazg podatkowa.

W 2018r., z uwagi na dynamicznie rosngce dochody podatkowe oraz kontynuowang racjonalizacje
wydatkow, wyniki Miasta moge przekroczy¢ nasze prognozy. Nadwyzka operacyjna moze wyniesé
ponad 220 min zt i stanowi¢ ponad 10% dochoddw operacyjnych, trzykrotnie przekraczajgc roczng
obstuge diugu.

W ciggu trzech kwartatow 2018r. wyniki budzetowe Szczecina byty mocne. Nadwyzka biezgca wyniosta
okoto 230 min zt (166 min zt na koniec analogicznego okresu 2017r.). Dochody podatkowe wzrosty o
ponad 12% rok do roku, gtéwnie za sprawg podatku dochodowego od 0s6b fizycznych oraz od oséb
prawnych. Wydatki majgtkowe wzrosty niemal dwukrotnie w stosunku do analogicznego okresu roku
ubiegtego i wyniosty 320 min zt. Przyczynity sie one do wystgpienia przejsciowego deficytu budzetowego
w wysokosci 60 min zt (55 min zt nadwyzki na koniec trzeciego kwartatu 2017r.), ktory zostat
sfinansowany z wolnych srodkéw Miasta.

Zdaniem Fitch wydatki majgtkowe Szczecina bedg wysokie w srednim okresie z uwagi na dostepne
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srodki z budzetu UE na lata 2014-2020. Miasto planuje wydac prawie 3 mld zt na inwestycje w latach
2018-2022 (okoto 600 miIn zt rocznie, czyli okoto 20% wydatkdw ogdtem), z czego 600 min zt moze byé
wydatkowane w 2018r. Spodziewamy sie, ze wydatki majatkowe bedg w wigkszosci finansowane ze
srodkow wiasnych Miasta oraz dochodéw majgtkowych, ale tez czesciowo z nowego dtugu.

Zadtuzenie i inne zobowigzania dtugoterminowe: Status Mocny/ Trend Stabilny

Fitch spodziewa sie, ze zadtuzenie bezposrednie Miasta bedzie rosto poczawszy od 2018r., ale
pozostanie umiarkowane dla tego poziomu ratingu i nie przekroczy 70% dochoddw biezgcych w Srednim
okresie (54% spodziewane na koniec 2018r.).

W ujeciu nominalnym na koniec 2018r. zadtuzenie bezposrednie Szczecina wyniesie 1.180 min zt. W
celu finansowania inwestycji Miasto wykorzystato bowiem $rodki dostepne na jego rachunkach ($redni
ich stan wynosit 200 miIn zt w ciggu trzech kwartatéw 2018r.), a nastepnie w listopadzie 2018r.
zaciaggneto 242 min zt pozyczki z Europejskiego Banku Inwestycyjnego (AAA/Perspektywa Stabilna), tym
samym zabezpieczajgc potrzeby finansowe na 2018r.

Fitch prognozuje, ze w srednim okresie wskaznik sptaty dtugu (zadtuzenie do nadwyzki biezgcej) bedzie
sie utrzymywacé na poziomie ponizej 8 lat i bedzie nizszy do sredniej zapadalnosci dtugu (okoto 10 lat).
Fitch prognozuje, ze obstuga dtugu moze wzrosng¢ z okoto 70 min zt rocznie w latach 2017-2018 do
okoto 100 min zt rocznie od 2019r. z uwagi na spodziewany wzrost kosztow odsetkowych. Jednak
nadwyzka operacyjna bedzie nadal dwukrotnie przekraczac roczng obstuge dtugu, co jest poziomem,
jaki wykazujg inne miasta z grupy poréwnawcze;.

Ryzyko posrednie Szczecina dotyczy zadtuzenia spotek miejskich. Wiadze Szczecina przekazaty
realizacje kilku duzych projektéw dotyczgcych modernizacji infrastruktury spétkom miejskim, ktére
finansowalty inwestycje z zadtuzenia oraz dotacji unijnych. Fitch spodziewa sie, ze zadluzenie spétek
moze wynies¢ okoto 670 min zt na koniec 2018r. i bedzie nadal stopniowo rosto w srednim okresie.
Zdaniem Fitch ryzyko posrednie dla budzetu Miasta pozostanie jednak ograniczone, poniewaz spofki
obstugujg zadtuzenie z wkasnych srodkoéw. Szczecin moze wspierac spétki w formie podnoszenia
kapitatu, jednak w relacji do wielkosci budzetu Miasta, kwoty przekazane spétkom nie bedg znaczace.

Zarzadzanie i administracja: Status Mocny/ Trend Stabilny

Zdaniem Fitch zarzgdzanie finansami oraz polityka dtugu sg czynnikami wspierajgcym rating. Dotyczy to
utrzymywania dyscypliny finansowej, gromadzenia Srodkow z przeznaczeniem na finansowanie
inwestyciji, jak rowniez skutecznej racjonalizacji wydatkow. Wtadze Miasta koncentrujg sie na tworzeniu
korzystnych warunkéw dla rozwoju dziatalnosci gospodarczej, przycigganiu inwestorow oraz poprawie
lokalnej infrastruktury. Polityka zarzgdzania dtugiem zaktada zacigganie dtugoterminowego,
niskooprocentowanego dtugu w miedzynarodowych instytucjach finansowych, z rownomiernie
roztozonym harmonogramem sptaty oraz planowanie wydatkéw na obstuge dtugu w bezpieczny sposéb,
ograniczajgc ryzyko zmiennej stopy procentowej oraz ryzyko walutowe.

Gospodarka: Status Neutralny/ Trend Stabilny

Szczecin pod wzgledem liczby ludnosci (405.000 mieszkancow) jest siocdmym najwiekszym miastem w
Polsce. Produkt regionalny brutto na mieszkanca w 2015r. stanowit 120% $redniej krajowej. Gospodarka
Szczecina jest zdywersyfikowana, z duzym udziatem sektora ustug. Inwestycje infrastrukturalne
pozytywnie wplynety na gospodarke lokalng, stymulujgc dziatalnos¢ gospodarczg w Miescie, co
przektada sie na wyzsze dochody podatkowe. Stopa bezrobocia w Szczecinie sukcesywnie spada na
przestrzeni ostatnich lat. Na koniec wrzesnia 2018r. wyniosta ona 2,6% i byta zdecydowanie nizsza od
Sredniej krajowej (5,7%).

Otoczenie i instytucjonalno-prawne: Status Neutralny/ Trend Stabilny
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Fitch ocenia otoczenie prawne sektora samorzgdowego w Polsce jako neutralne. Dziatalnos¢ jednostek
samorzadu terytorialnego (JST) jest nadzorowana oraz weryfikowana przez administracje rzgdowa.
Finanse JST sg jawne. Gtéwne zrédta dochodow, takie jak podatek dochodowy, subwencje i dotacje
rzgdowe s3 dystrybuowane centralnie zgodnie z formulg zapisang w aktach prawa, co ogranicza stopien
uznaniowosci decyzji rzadu.

Zdaniem Fitch budzety JST w Polsce sg pod presjg wzrostu wydatkéw operacyjnych. Czes¢ z nich
wynika z niewystarczajgcych srodkéw finansowych przekazywanych przez panstwo na realizacje zadan
JST oraz ze sztywnej struktury wydatkow, w ktérej dominuje o$wiata i opieka spoteczna.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Ratingi mogg zostac podniesione, jesli Miasto poprawi wyniki operacyjne, z marzg operacyjng
wynoszgcg w sposob trwaty ponad 15%, a wskaznik sptaty dlugu bedzie wynosit ponizej trzech lat pod
warunkiem, ze ratingi kraju (A-/Perspektywa Stabilna) zostang podniesione.

Ratingi mogg zostac obnizone, jesli wskaznik sptaty dtugu pogorszy sie powyzej osmiu lat, w wyniku
trwatego pogorszania sie wynikdw operacyjnych lub nastgpi znaczny wzrost zadtuzenia bezposredniego
powyzej 70% dochoddéw biezgcych.
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Applicable Criteria
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Solicitation Status (https://www.fitchratings.com/site/pr/1005607 3#solicitation)
Endorsement Policy (https://www.fitchratings.com/regulatory)

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WYLACZENIOM
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ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI |
WYLACZENIAMI ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH:
HTTPS://WWW.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. FITCH MOGL ROWNIEZ
ZREALIZOWAC INNA, DOZWOLONA POD OBECNYMI REGULACJAMI, USLUGE TEMU
OCENIANEMU EMITENTOWI LUB POWIAZANYM Z NIM PODMIOTOM TRZECIM. DALSZE
INFORMACJE DOTYCZACE TEJ USLUGI RATINGOWEJ, DLA KTOREJ ANALITYK WIODACY JEST
UMIEJSCOWIONY W PODMIOCIE ZAREJESTROWANYM W UE, MOZNA ZNALEZC NA STRONIE
EMITENTA NA STRONIE INTERNETOWEJ FITCH.

Copyright © 2018 Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jego podmioty zalezne. 33 Whitehall Street, NY, NY
10004.

Telefon: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. Kopiowanie lub wykorzystywanie w
catosci lub w czesci bez zgody jest zabronione. Wszelkie prawa zastrzezone.

W procesie nadawania i utrzymywania ratingdw, jak réwniez tworzeniu innych raportéw (tgcznie z
informacjami o prognozach), Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentow i
underwriteréw i innych zrédet, ktore wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsgdne badanie
faktycznych informac;ji, na ktérych bazuje, zgodnie ze swojg metodykg oraz otrzymuje rozsgdne
potwierdzenie tych informacji w niezaleznych zrédtach, w miare dostepnosci tych Zzrédet dla danego
papieru wartosciowego lub w danej jurysdykcji. Sposdb weryfikacji faktow przez Fitch i zakres
otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie sie rozni¢ w zaleznosci od charakteru danego papieru
wartosciowego i jego emitenta, wymogow i zwyczajow w jurysdykcji, w ramach ktérej oceniany papier
jest oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany emitent, dostepnosci i charakteru odpowiednich
informac;ji publicznych, dostepu do Zarzadu emitenta i jego doradcéw, dostepnosci do istniejgcych
wczesniej informaciji stron trzecich takich jak: raporty audytoréw, zatwierdzone listy z procedurami,
oceny, raporty aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportow sporzgdzonych
przez strony trzecie, dostepnosci niezaleznych i kompetentnych zrédet weryfikujacych w zwigzku z
konkretnym papierem wartosciowym lub w danej jurysdykcji z ktdrej pochodzi emitent oraz szeregu
innych czynnikéw. Podmioty/osoby wykorzystujgce ratingi Fitch powinni zrozumiec, ze ani doktadniejsza
weryfikacja faktéw, ani jakakolwiek weryfikacja przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie
informacje, na ktérych bazuje Fitch w procesie nadania ratingu bedg doktadne i kompletne. Ostatecznie,
to emitent i jego doradcy sg odpowiedzialni za doktadnos$c¢ informacii, ktére przekazujg Fitch oraz
rynkowi w dokumentach oferujgcych i innych raportach. W procesie nadawania ratingéw Fitch musi
polegac na pracy ekspertow, takich jak: niezalezni audytorzy, jesli chodzi o sprawozdania finansowe
oraz prawnicy w zakresie kwestii prawnych i podatkowych. Ponadto, ratingi oraz prognozy dotyczgce
informac;ji finansowych oraz innych informacji z natury rzeczy dotyczg zdarzen przysztosci i bazujg na
zatozeniach i oczekiwaniach dotyczgcych zdarzeh w przysztosci, ktére z natury rzeczy nie mogg zostaé
zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek weryfikacji terazniejszych faktéw, na rating
mogg wptywac przyszte zdarzenia czy warunki, ktére nie zostaty wziete pod uwage w momencie
nadania lub potwierdzenia ratingu.

Informacje zawarte w tym raporcie sg prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych gwaranciji, a
Fitch nie gwarantuje, ze raport lub jakakolwiek jego zawartos¢ spetni jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy
raportu. Rating nadany przez Fitch jest opinig o wiarygodnosci kredytowej papieru wartosciowego. Ta
opinia jest oparta na kryteriach i metodykach, ktére Fitch ciggle ocenia i aktualizuje. Z tego wzgledu,
ratingi sg pracag zbiorowg w ramach Fitch i zadna osoba ani grupa os6b nie jest samodzielnie za nie
odpowiedzialna. Rating nie odzwierciedla ryzyka poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko
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kredytowe chyba, ze ryzyka takie zostaty doktadnie przedstawione. Fitch nie jest zaangazowany w
oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papierow warto$ciowych. Wszystkie raporty Fitch sg praca
zbiorowa. Konkretne osoby wskazane w tych raportach braty udziat w opracowywaniu opinii w nich
zawartych, ale nie sg jedynymi za nie odpowiedzialnymi. Osoby te zostaty wskazane jedynie jako osoby
do kontaktu. Raport prezentujgcy rating nadany przez Fitch nie jest prospektem ani nie zastepuje
informacji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w
zwigzku ze sprzedazg papierow dtuznych. Ratingi mogg by¢ zmienione lub wycofane w kazdej chwili z
réznych powodow i jest to suwerenna decyzja Fitch'a. Fitch nie oferuje Zzadnego doradztwa
inwestycyjnego. Ratingi nie stanowig rekomendaciji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek
papierow wartosciowych. Ratingi nie komentujg poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci
jakiegokolwiek papieru wartosciowego dla danego inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub
zobowigzan podatkowych zwigzanych z ptatnosciami z danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje
wynagrodzenie od emitentow, ubezpieczycieli, gwarantow, innych instytucji oraz organizatoréw za ustugi
ratingowe. Opfaty te zazwyczaj zamykajg sie w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub
rownowartosci tej kwoty w innych walutach) za emisje. W niektérych wypadkach Fitch ocenia wszystkie
lub duzg czes¢ emisji danego emitenta, lub ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego
ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej optaty rocznej. Taka optata ksztattuje sie w przedziale od
10.000 USD do 1.500.000 USD (lub rownowarto$c¢ 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 jakgkolwiek rejestracjg w ramach przepiséw o publicznym obrocie papieréw wartosciowych w
USA, ustawy ,Financial Services and Markets Act" z 2000 roku w Wielkiej Brytanii (United Kingdom) lub
podobnych praw i regulacji w kazdym innym panstwie. Z powodu relatywnej efektywnosci elektronicznej
publikaciji i dystrybucji, analizy Fitch mogg by¢ dostepne dla prenumeratoréw tych wersji do 3 dni
wczesniej niz dla prenumeratorow wersji drukowane;j.

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

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or a
related third party. Any exceptions follow below.

Endorsement Policy

Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU may be used by
regulated entities within the EU for regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU Regulation with
respect to credit rating agencies, can be found on the EU Regulatory Disclosures
(https://lwww.fitchratings.com/regulatory) page. The endorsement status of all International ratings is
provided within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for all
structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a daily basis.

Fitch Updates Terms of Use & Privacy Policy

We have updated our Terms of Use and Privacy Policies which cover all of Fitch Group’s websites. Learn
more (https://www.thefitchgroup.com/site/policies).
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