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FitchRatings

Fitch potwierdzit ratingi Miasta Szczecina na poziomie ,A-
":Perspektywa Stabilna

Fitch Ratings-Warsaw/London-17 June 2019: Tlumaczenie z oryginatu opublikowanego w jezyku angielskim w
dniu 14 czerwca 20109r.

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

Potwierdzenie ratingu odzwierciedla opinie Fitch, ze pomimo realizacji zakrojonego na szeroka skale programu
inwestycyjnego i oczekiwanego wzrostu zadtuzenia ogotem netto (dtug bezposredni plus inne zobowigzania
dtuzne pomniejszone o gotéwke i inne ptynne srodki) zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch wskazniki
zadtuzenia Szczecina pozostang porownywalne ze wskaznikami innych miast o ratingu ,A-". Samodzielny Profil
Kredytowy Miasta (Standalone Credit Profile; SCP) jest oceniany na poziomie ,a-".

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Stabilno$¢ dochodéw - ocena ,Srednia"

Szczecin charakteryzujg stabilne zrodta dochoddéw. Transfery biezgce stanowig 38% dochodéw operacyjnych, z
czego wiekszos¢ stanowig subwencje i dotacje z budzetu panstwa (A- /Perspektywa stabilna) przekazywane
zgodnie z formutg zapisang w aktach prawa. Dochody podatkowe stanowig prawie 42% dochodéw
operacyjnych Szczecina, z czego okoto 96% tych dochodéw nie jest podatnych na wahania wynikajgce z cykli
gospodarczych, podczas gdy podatek dochodowy od oséb prawnych, ktéry jest bardziej podatny na wahania,
stanowi jedynie okoto 3% dochodéw podatkowych.

W ciggu ostatnich lat dochody Miasta nieustannie rosty, nawet w okresach spowolnienia gospodarczego,
wspierane przez sytuacje gospodarczg w Miescie, gdzie PKB na mieszkanca ksztattowat sie powyzej Sredniej
krajowej oraz stopa bezrobocia ponizej sredniej krajowej. W latach 2014-2018 skumulowany sredni roczny
wzrost dochoddéw operacyjnych wyniést 6,4%.

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw - ocena ,Staba"

Oceniamy zdolnos$¢ Szczecina do generowania dodatkowych dochodéw w sytuacji pogorszenia sie koniunktury
gospodarczej jako ograniczong. Stawki podatkow dochodowych oraz transfery biezgce z budzetu panstwa sag
ustalane przez wtadze centralne. Szczecin, podobnie jak inne polskie miasta, ma niewielkg elastycznos¢ w
zakresie podatkow lokalnych (14% dochodow operacyjnych w 2018r.), poniewaz gérne limity tych podatkow sg
okreslane w regulacjach krajowych.

Stabilno$¢ wydatkéw - ocena ,Srednia"
Wydatki na zadania realizowane przez Miasto nie sg podatne na zmiany koniunktury gospodarczej i dotyczg

gtownie wydatkow na oswiate, transport publiczny, gospodarke komunalng czy administracje. Fitch zwraca
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uwage na dobre zarzgdzanie finansowe w Miescie oraz stale podejmowane dziatania w zakresie racjonalizaciji
wydatkow operacyjnych. W latach 2014-2018 wydatki operacyjne Szczecina wzrastaty w tempie zblizonym do
tempa wzrostu dochoddw operacyjnych, po wytgczeniu wptywu zdarzen o charakterze jednorazowym, co
skutkowato nadwyzkg operacyjng stanowigcg $rednio 13% dochoddéw operacyjnych. Fitch prognozuje, ze
wydatki majgtkowe Miasta bedg wysokie w latach 2019-2023 i mogg stanowi¢ okoto 20% wydatkow ogétem z
uwagi na realizowane inwestycje wspétfinansowane z dotacji unijnych. Bedzie to prowadzi¢ do deficytow
budzetowych wynoszgcych srednio okoto 6% dochoddéw ogdtem.

Elastyczno$é wydatkéw - ocena ,Srednia"

Fitch ocenia zdolno$¢ Miasta do ograniczania wydatkéw w odpowiedzi na nizsze uzyskiwane dochody jako
srednig. Miasto moze ograniczy¢ lub opdzni¢ zasadniczg czes¢ wydatkow majagtkowych oraz ponad 10%
wydatkéw operacyjnych. Obligatoryjne zadania Miasta obejmujgce o$wiate, opieke spoteczng, administracje,
bezpieczenstwo publiczne i $wiadczenia w dziale rodzina sg sztywne i stanowig okoto 65% wydatkéw
operacyjnych (w 2018r.). Miasto ma wiekszg elastycznos¢ ksztattowania wydatkéw na zadania z zakresu
transportu publicznego, kultury, sportu, ochrony zdrowia czy gospodarki mieszkaniowej. Miasto moze
ograniczac lub opdzni¢ zasadniczg czes¢ wydatkow majgtkowych ze wzgledu na fakt, ze wieksze inwestycje sg
realizowane etapami, co pozwala na przesuniecie wydatkow majgtkowych w czasie jesli zaistnieje taka
potrzeba. Wydatki majgtkowe Szczecina sg wysokie i stanowig 20% wydatkéw ogotem, znacznie powyzej
sredniej dla innych miast w Polsce.

Zobowigzania i ptynno$é (stabilno$¢) - ocena ,Srednia"

Na koniec 2018r. w zadtuzeniu Miasta dominowaty kredyty z Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI;
AAA/Perspektywa Stabilna; okoto 72%). Poza tym Miasto ma pozyczki z Banku Rozwoju Rady Europy (17%) i
z banku lokalnego (okoto 10%). Kredyty EBI zapewniajg miastu dtugoterminowy i rownomierny harmonogram
sptat, z ostatecznym terminem zapadalnosci dtugu w 2043r. Rocznie Miasto bedzie sptaca¢ 5%-6% swojego
zadtuzenia. W 2019r. Miasto planuje podpisa¢ nowg umowe kredytowg z EBI na kwote 877 min zt, ktora
zabezpieczy przyszte potrzeby finansowe Miasta.

Wiekszo$¢ zadtuzenie Miasta jest w ztotych polskich (74%), pozostata cze$¢ w euro. Okoto 63% zadtuzenia
Szczecina jest oparta na statych stopach procentowych, co ogranicza ekspozycje budzetu Miasta na ryzyko
stopy procentowej, w przeciwienstwie do wiekszosci polskich miast ocenianych przez Fitch. Szczecin ogranicza
ryzyko walutowe i stopy procentowej prowadzac ostrozne praktyki budzetowe planujgc wydatki na odsetki od
zadtuzenia na wyzszym poziomie niz faktycznie jest wykonywany. Miasto nie wykazuje zadnych zobowigzan z
tytutu udzielonych poreczen.

Zobowigzania i ptynnos¢ (elastycznosé) - ocena ,Mocna"

W latach 2015-2018 $rodki na rachunkach Miasta byty wysokie i na koniec poszczegélnych lat wynosity Srednio
270 min zt. Pod tym wzgledem Miasto wyrdznia sie na tle innych ocenianych polskich JST. Miasto nie jest
uzaleznione od zewnetrznych zrédet finansowania by méc wywigzywac sie z biezgcych zobowigzan. Nasz
scenariusz ratingowy przewiduje, ze wskaznik pokrycia obstugi zadtuzenia srodkami pienieznymi (nadwyzka
operacyjna oraz wolne srodki do obstugi zadtuzenia w danym roku) w latach 2019-2023 utrzymywac sie bedzie
Srednio na poziomie 3 razy-5 razy, w porownaniu do 9 razy w latach 2015-2018. Miasto nie korzysta z
dostepnego kredytu w rachunku biezgcym w wysokosci 150 min zt w banku PKO BP (jeden z najwazniejszych
bankéw na polskim rynku).

Ocena Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability): ,aa"

Scenariusz ratingowy Fitch na lata 2019-2023 zakfada, ze wskaznik sptaty zadtuzenia (payback ratio;
zdefiniowany jako zadtuzenie ogdtem netto do nadwyzki operacyjnej), ktory jest podstawowym wskaznikiem
branym pod uwage dla oceny Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability) wzrosnie z 4 razy w 2018r. do
8razy w 2023r. i bedzie odpowiadat ocenie ,aa". Fitch zaktada, ze w zwigzku z planowanymi inwestycjami
wskaznik poziomu zadtuzenia (zadtuzenie netto do dochodéw operacyjnych) wzrosnie z okoto 44% w 2018r. do
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66,7% w 2023r. Mocny wskaznik poziomu zadtuzenia rekompensuje nieco stabszy syntetyczny wskaznik
pokrycia obstugi zadtuzenia (SDSCR, nadwyzka operacyjna do obstugi zadtuzenia, liczonego jako 15 letni
annuitet, wigczajgc odsetki, raty oraz zadtuzenie krotkoterminowe) na poziomie okoto 1,4 razy. Ostatecznie
wszystkie powyzsze wskazniki uzasadniajg ocene Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability) Miasta
na poziomie ,aa".

RATINGI IDR
Fitch klasyfikuje Miasto Szczecin, podobnie jak wszystkie inne jednostki samorzadu terytorialnego w Polsce,
jako JST typu B, ktory to typ charakteryzuje sie koniecznoscig obstugi zadtuzenia z wtasnych srodkow.

Samodzielny Profil Kredytowy Miasta (Standalone Credit Profile; SCP) jest oceniany na poziomie ,a-".
Odzwierciedla to potgczenie ,$redniego” Profilu Ryzyka kredytowego (Risk Profile) oraz Zdolnosci Obstugi
Zadtuzenia (Debt Sustanability) na poziomie ,aa". Nadajgc SCP uwzgledniliSmy takze pozycje Miasta na tle
innych JST z grupy porownawczej dla tej samej kategorii ratingu. Na ostateczne ratingi IDRs Szczecina nie
miato wptywu Zzadne asymetryczne ryzyko, ani nadzwyczajne wsparcie ze strony budzetu centralnego.

GLOWNE ZALOZENIA

Gtéwne zatozenia Fitch w scenariuszu ratingowym dla Miasta (2019-2023):

- skumulowany sredni roczny wzrost dochoddw operacyjnych wynoszacy 3,4%,

- skumulowany sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych wynoszacy 4,1%,

- wzrost stép procentowych poczgwszy od 2021r. 0 0,25 punktéw procentowych wyzszy niz w scenariuszu
bazowym

- wydatki majatkowe powyzej 20% wydatkéw ogétem.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Ratingi IDR Szczecina sg obecnie rowne ratingom Polski (A-/ Perspektywa Stabilna) mogg one zostaé
podniesione, jesli Szczecin utrzyma dobre wyniki operacyjne, a wskaznik sptaty zadtuzenia zblizy sie do 5 lat w
sposo6b trwaty, przy jednoczesnym podniesieniu ratingow kraju.

Negatywna zmiana ratingu Polski bedzie odzwierciedlona w ratingu Miasta. Ratingi Miasta mogg zosta¢
obnizone w wyniku pogorszenia wynikdw operacyjnych i znaczgcego wzrostu dtugu bezposredniego
Szczecina, gdy wskaznik poziomu zadtuzenia (fiscal debt burden) wyniesie okoto 100% dochoddw biezgcych i
wskaznik sptaty zadtuzenia pogorszy sie w sposéb trwaty do 9 lat zgodnie ze scenariuszem ratingowym.
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+48 22 338 62 84
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Additional information is available on www.fitchratings.com
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Short-Term Ratings Criteria (pub. 02 May 2019)

Additional Disclosures
Solicitation Status
Endorsement Policy

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WYLACZENIOM
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 © 2019 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 ratingéw, jak rowniez tworzeniu innych raportéw (tgcznie z informacjami
o prognozach), Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i underwriteréw i innych
zrodet, ktére wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsgdne badanie faktycznych informaciji, na
ktérych bazuje, zgodnie ze swojg metodykg oraz otrzymuje rozsgdne potwierdzenie tych informacji w
niezaleznych zrodtach, w miare dostepnosci tych Zzrodet dla danego papieru warto$ciowego lub w dane;j
jurysdykcji. Sposéb weryfikacji faktow przez Fitch i zakres otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie sie
rézni¢ w zaleznosci od charakteru danego papieru wartosciowego i jego emitenta, wymogoéw i zwyczajow w
jurysdykcji, w ramach ktorej oceniany papier jest oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany emitent,
dostepnosci i charakteru odpowiednich informacji publicznych, dostepu do Zarzgdu emitenta i jego doradcéw,
dostepnosci do istniejgcych wczesniej informacji stron trzecich takich jak: raporty audytorow, zatwierdzone listy
z procedurami, oceny, raporty aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportéw
sporzadzonych przez strony trzecie, dostepnosci niezaleznych i kompetentnych zrédet weryfikujgcych w
zwigzku z konkretnym papierem wartosciowym lub w danej jurysdykcji z ktérej pochodzi emitent oraz szeregu
innych czynnikéw. Podmioty/osoby wykorzystujgce ratingi Fitch powinni zrozumie¢, ze ani doktadniejsza
weryfikacja faktow, ani jakakolwiek weryfikacja przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na
ktorych bazuje Fitch w procesie nadania ratingu bedg doktadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego
doradcy sg odpowiedzialni za doktadnos¢ informaciji, ktére przekazujg Fitch oraz rynkowi w dokumentach
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oferujgcych i innych raportach. W procesie nadawania ratingdw Fitch musi polega¢ 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 informaciji finansowych oraz innych informac;ji z natury
rzeczy dotyczg zdarzenh przysztosci i bazujg na zatozeniach i oczekiwaniach dotyczgcych zdarzeh w
przysztosci, ktére z natury rzeczy nie mogg zosta¢ zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek
weryfikacji terazniejszych faktow, na rating mogag 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 zawarto$¢ spetni jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy raportu. Rating
nadany przez Fitch jest opinig o wiarygodnosci kredytowej papieru wartosciowego. Ta opinia jest oparta na
kryteriach i metodykach, ktére Fitch ciggle ocenia i aktualizuje. Z tego wzgledu, ratingi sg pracg zbiorowg w
ramach Fitch i zadna osoba ani grupa oséb nie jest samodzielnie za nie odpowiedzialna. Rating nie
odzwierciedla ryzyka poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko kredytowe chyba, ze ryzyka takie
zostaty doktadnie przedstawione. Fitch nie jest zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek
papierow wartosciowych. Wszystkie raporty Fitch sg pracg zbiorowg. Konkretne osoby wskazane w tych
raportach braty udziat w opracowywaniu opinii w nich zawartych, ale nie sg jedynymi za nie odpowiedzialnymi.
Osoby te zostaly wskazane jedynie jako osoby do kontaktu. Raport prezentujgcy rating nadany przez Fitch nie
jest prospektem ani nie zastepuje informaciji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez
emitenta i jego agenta w zwigzku ze sprzedazg papieréw dtuznych. Ratingi mogg by¢ zmienione lub wycofane
w kazdej chwili z réznych powodéw i jest to suwerenna decyzja Fitch'a. Fitch nie oferuje zadnego doradztwa
inwestycyjnego. Ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papierow
wartosciowych. Ratingi nie komentujg poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru
warto$ciowego dla danego inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub zobowigzan podatkowych
zwigzanych z ptatnos$ciami z danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od emitentéw,
ubezpieczycieli, gwarantéw, innych instytucji oraz organizatoréw za ustugi ratingowe. Optaty te zazwycza;j
zamykajg sie w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub réwnowartosci tej kwoty w innych walutach) za
emisje. W niektorych wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duzg cze$¢ 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 rownowartos¢ 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
papierow 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 publikacji i dystrybuciji, analizy Fitch mogg by¢ dostepne dla prenumeratorow tych wersji do 3 dni
wczesniej niz dla prenumeratorow wersji drukowane;j.

Informacja dotyczgca tylko Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu, Korei Potudniowej: Fitch Australia Pty Ltd
posiada licencje na swiadczenie ustug finansowych w Australii (Australian Financial Services Licence no.
337123), upowazniajgca do przyznawania ratingdw kredytowych tylko klientom hurtowym (wholesale clients).
Informacje o ratingach kredytowych publikowane przez Fitch nie sg przeznaczone do wykorzystywania przez
osoby, ktére 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
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rating agencies, can be found on the EU Regulatory Disclosures 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.
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