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Fitch potwierdzit ratingi Kielc na poziomie ,BBB”

Fitch Ratings-Warsaw-16 September 2019:

Fitch Ratings potwierdzit miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi Kielc dla zadtuzenia w walucie
zagranicznej i krajowej (Issuer Default Ratings - IDR) na poziomie ,,BBB". Perspektywa ratingow jest
Negatywna.

Perspektywy ratingdow odzwierciedla obawy Fitch, czy Wtadzom Miasta uda sie skutecznie
przeprowadzi¢ planowang racjonalizacje wydatkow, a tym samym odbudowac wczesniejszg site
finansowg Kielc, po jej znacznym pogorszeniu w 2018r., gdy nadwyzka operacyjna oraz wskaznik
sptaty zadtuzenia byty zdecydowanie stabsze niz Fitch zaktadat w swoich prognozach.

Kielce sg Sredniej wielkoSci miastem liczgcym okoto 200.000 mieszkancow, stolicg wojewddztwa
Swietokrzyskiego. Gospodarka Miasta jest zdywersyfikowana, jednak stabsza niz w innych miastach
bedacych stolicami wojewodztw.

Key Rating Drivers
GLOWNE CZYNNIKI RATINGU
Stabilnoé¢ dochodéw - ocena ,Srednia”

W ciggu ostatnich lat dochody operacyjne Miasta rosty powyzej nominalnego wzrostu PKB. Jednak
ocena jest ograniczona wzglednie niskimi wskaznikami zamoznos$ci wedtug standardow
miedzynarodowych, gdzie PKB na mieszkanca jest o okoto 30% nizszy od $redniej unijnej. Kielce
charakteryzujg stabilne zrédta dochodow, poniewaz transfery biezgce stanowig 46% dochoddw
operacyjnych, z czego wiekszo$¢ stanowig subwencje i dotacje z budzetu panstwa (A- /Perspektywa
stabilna) przekazywane zgodnie z formutg zapisang w aktach prawa. Dochody podatkowe stanowig
prawie 37% dochoddéw operacyjnych Kielc, z czego wiekszos¢ nie jest podatna na wahania
wynikajgce z cykli gospodarczych, podczas gdy podatek dochodowy od oséb prawnych, ktéry jest
bardziej podatny na wahania, stanowi jedynie 1,5% dochoddéw podatkowych.

Zdolnos¢ do zwiekszania dochoddéw - ocena ,Staba”

Oceniamy zdolnos¢ Kielc, podobnie jak innych ocenianych polskich miast, do generowania
dodatkowych dochodow w sytuacji pogorszenia sie koniunktury gospodarczej jako ograniczona.



Stawki podatkéw dochodowych sg ustalane przez wtadze centralne, podobnie jak wielko$¢
transferéw biezgcych z budzetu panstwa. Kielce majg niewielkg elastycznos¢ w zakresie podatkéw
lokalnych (13% dochoddw operacyjnych), poniewaz gérne limity tych podatkdéw sg okreslane w

przepisach krajowych.
Stabilno$¢ wydatkéw - ocena ,Srednia”

Wydatki na zadania realizowane przez Miasto nie sg podatne na zmiany koniunktury gospodarczej
i dotyczg gtownie wydatkéw na oswiate, transport publiczny, gospodarke komunalng czy

administracje.

Historycznie zarzgdzanie finansami Miasta ukierunkowane byto na ograniczanie wzrostu wydatkow
operacyjnych, chociaz podejscie to ulegto ostabieniu w dwoch ostatnich latach przed wyborami
samorzgdowymi w listopadzie 2018r. Wydatki operacyjne rosty wéwczas szybciej niz dochody
operacyjnych, prowadzac do pogorszenia sie wynikow operacyjnych Miasta. W 2018r. nadwyzka
operacyjna byta staba i wyniosta 49 min z, tj. 4,1% dochoddw operacyjnych w poréwnaniu do
Srednio 70 min zt oraz 7,3% w latach 2014-2016. Najblizsze miesigce pokazg czy Wtadzom Miasta
uda sie skutecznie przeprowadzi¢ planowang racjonalizacje wydatkéw, a tym samym odbudowac

wczesniejszg site finansowg Kielc.

Fitch prognozuje, ze wydatki majatkowe Miasta bedg wysokie w latach 2019-2022, wynoszac
Srednio 220 min zt rocznie, tj. 15% wydatkéw ogdtem, z uwagi na realizowane inwestycje
wspotfinansowane z dotacji unijnych. Bedzie to prowadzi¢ do deficytéw budzetowych siegajgcych

4% dochoddw ogdtem do 2022r., a nastepnie do zbilansowanych wynikéw.
Elastyczno$¢ wydatkéw - ocena ,Srednia”

Zdolnos¢ Kielc do ograniczania wydatkéw w przypadku ewentualnego spadku dochodéw dotyczy
przede wszystkim wydatkow majgtkowych, ktére mogtyby zostac istotnie ograniczone (w latach
2014-2018 stanowity Srednio 18% wydatkow ogdtem), oraz wydatkéw operacyjnych, w przypadku
ktérych oszczednosci mogtyby siegng¢ 10%. W ciggu nastepnych pieciu lat wydatki majgtkowe
Miasta mogg siegna¢ 950 min zt i bedg dotyczy¢ szeregu mniejszych i wiekszych projektéw, co

pozwala na przesuniecie lub ograniczenie tych wydatkdéw w sytuacji, gdyby zaszta taka potrzeba.

Wydatki sztywne Miasta, zwigzane z realizacje zadan obligatoryjnych, stanowig okoto 73%
wydatkow operacyjnych, wigczajgc oswiate, pomoc spoteczng, administracje, bezpieczenstwo
publiczne oraz Swiadczenia w dziale rodzina. Miasto ma wiekszg elastycznos¢ ksztattowania
wydatkoéw na zadania z zakresu transportu publicznego, kultury, sportu, ochrony zdrowia czy

gospodarki mieszkaniowe;.



Zobowigzania i ptynnosc (stabilnos¢) - ocena ,Srednia”

Indywidualny wskaznik obstugi dtugu obliguje jednostki samorzgdu terytorialnego w Polsce, aby
ich obstuga dtugu odpowiadata osigganym wynikom operacyjnym oraz sktania do zaciggania
dtugoterminowego zadtuzenia z rownomiernie roztozong sptatg. Zadtuzenie Kielc jest w ztotych
polskich i okoto 11% zadtuzenia stanowi pozyczka z Europejskiego Banku Inwestycyjnego (AAA /
Perspektywa stabilna, dostepne jeszcze 160 min zt na finansowanie wydatkéw majgtkowych).
Miasto w porozumieniu z bankami zmienito harmonogram sptaty czesci zadtuzenia, ktére zapadato
W Ciggu szesciu najblizszych lat. W rezultacie planowane sptaty dtugu w najblizszych latach sg niskie
(36 mIn zt w 2019 r. i Srednio 20 min zt rocznie w latach 2020-2021), a nastepnie stopniowo rosng
do okoto 100 mlIn zt rocznie w latach 2024-2026. Spodziewana wéwczas nadwyzka operacyjna

Miasta powinna byc¢ wystarczajgca na pokrycie tej zwiekszonej obstugi dtugu.

Miasto jest narazone na ryzyko stopy procentowej, gdyz cate zadtuzenie posiada zmienne
oprocentowanie, a inne formy zabezpieczenia (transakcje zabezpieczajgce) nie sg dozwolone.
Rozwiniety krajowy rynek finansowy oraz prowadzona przez Miasto polityka budzetowa, gdzie
Miasto planuje w swoim budzecie wydatki na odsetki od dtugu na wyzszym poziomie niz faktycznie

jest wykonywany, ograniczajg jednak to ryzyko
Zobowigzania i ptynno$¢ (elastycznos¢) - ocena ,Srednia”

Ocena Srednia odzwierciedla brak rozwigzan systemowych w Polsce w postaci mechanizmoéw
zapewniajgcych wsparcie ptynnosci JST w sytuacjach awaryjnych ze strony wtadz centralnych oraz
bedacy do dyspozycji Miasta kredyt w rachunku biezgcym (z limitem 50 min zt), udzielony przez
ING Bank (A/perspektywa stabilna). Kielce korzystajg z niskooprocentowanego kredytu w rachunku
biezgcym w celu zarzgdzania ptynnoscig w ciggu roku, tym samym odktadajgc zaciggniecie bardziej
kosztownego dtugoterminowego dtugu pod koniec roku. Polityka ta skutkuje niskim stanem

Srodkoéw na rachunkach Miasta na koniec roku (Srednio 30 min zt w latach 2014-2018).

W latach 2019-2023 wskaznik pokrycia obstugi zadtuzenia Srodkami pienieznymi (nadwyzka
operacyjna oraz wolne Srodki w relacji do obstugi zadtuzenia w danym roku) bedzie wynosit
Srednio 1,5 raza, tj. bedzie zblizony do lat 2015-2018, na co majg wptyw niskie planowane sptaty

dtugu w trzech kolejnych latach z uwagi na dokonang zmiane harmonograméw sptat.

Fitch ocenia Profil Ryzyka Kielc jako ,$redni”, biorgc pod uwage pie¢ czynnikéw z oceng ,$rednig”
oraz jeden czynnik z oceng ,stabg” (wymieniony wyzej), przy czym waga przypisana temu

ostatniemu czynnikowi jest nizsza niz pozostatym.

Zdolnos$¢ Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability): ,a”



Zgodnie ze scenariuszem ratingowym w latach 2019-2023 Fitch prognozuje, ze wskaznik sptaty
zadtuzenia (payback ratio; zadtuzenie ogdtem netto do nadwyzki operacyjnej) poprawi sie z 16,8
razaw 2018r. do 10,1 raza w 2023r. i bedzie odpowiadat ocenie ,a" w przeciwienstwie do oceny
.bbb”, gdyby bazowac na wynikach 2018r. Wskaznik poziomu zadtuzenia Kielc (zadtuzenie netto do
dochoddw operacyjnych) pozostanie mocny i nie przekroczy 80% w okresie prognozy (69% w
2018r.). Wskaznik ten zrekompensuje stabe prognozowane wskazniki pokrycia obstugi zadtuzenia
(nadwyzka operacyjna do obstugi zadtuzenia) wynoszgce okoto 1 raza. W rezultacie wszystkie te
wskazniki uzasadniajg ocene Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability) Kielc na poziomie

1

na .

Derivation Summary
RATINGI IDR

Samodzielny Profil Kredytowy Kielc (Standalone Credit Profile; SCP) jest oceniany na poziomie
,bbb”. Odzwierciedla to potgczenie ,Sredniego” Profilu Ryzyka kredytowego (Risk Profile), tj. ryzyka,
ze biezgce wpltywy sie zmniejszg i/lub wzrosnie obstuga diugu powyzej wielkosci spodziewanych,
oraz Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustanability) na poziomie ,a". Na ostateczny rating IDR
Kielc nie miato wptywu zadne asymetryczne ryzyko, ani nadzwyczajne wsparcie ze strony budzetu

centralnego.

Key Assumptions
GLOWNE ZALOZENIA
Gtéwne zatozenia Fitch w scenariuszu ratingowym dla Miasta (2019-2023):

- skumulowany $redni roczny wzrost dochodéw operacyjnych wynoszacy 4,0%, (5,8% w latach
2014-2018)

- skumulowany $redni roczny wzrost wydatkow operacyjnych wynoszacy 3,3% (6,7% w latach
2014-2018),

- dochody majgtkowe wynoszgce Srednio 7% dochoddéw ogdtem (8,6% w latach 2014-2018), a
wydatki majgtkowe Srednio 13% wydatkdéw ogdtem (17,6% w latach 2014-2018),

- oprocentowanie dtugu o 0,5 punktu procentowego wyzsze niz w scenariuszu bazowym.



RATING SENSITIVITIES
CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Brak trwatej poprawy wskaznika sptaty dtugu do ponizej 13 lat oraz wskaznikdéw pokrycia obstugi

zadtuzenia powyzej 1 raza w scenariuszu ratingowym Fitch spowoduje obnizenie ratingow.

Kielce, City of; Long Term Issuer Default Rating; Affirmed; BBB; RO:Neg
----; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Affirmed; BBB; RO:Neg
----; National Long Term Rating; Affirmed; A+(pol); RO:Neg
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Endorsement Policy
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W procesie nadawania i utrzymywania ratingéw, jak réwniez tworzeniu innych raportow (tacznie z
informacjami o prognozach), Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw
i underwriterdw i innych zrédet, ktore wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsgdne
badanie faktycznych informacji, na ktérych bazuje, zgodnie ze swojg metodykga oraz otrzymuje
rozsadne potwierdzenie tych informacji w niezaleznych zrédtach, w miare dostepnosci tych zrodet
dla danego papieru wartosciowego lub w danej jurysdykcji. Sposob weryfikacji faktow przez Fitch i
zakres otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie sie rézni¢ w zaleznosci od charakteru
danego papieru wartosciowego i jego emitenta, wymogow i zwyczajow w jurysdykgcji, w ramach

ktérej oceniany papier jest oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany emitent, dostepnosci i
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charakteru odpowiednich informacji publicznych, dostepu do Zarzgdu emitenta i jego doradcéw,
dostepnosci do istniejgcych wczesniej informacji stron trzecich takich jak: raporty audytoréw,
zatwierdzone listy z procedurami, oceny, raporty aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne
oraz innych raportéw sporzgdzonych przez strony trzecie, dostepnosci niezaleznych i
kompetentnych zrodet weryfikujgcych w zwigzku z konkretnym papierem wartosciowym lub w
danej jurysdykcji z ktorej pochodzi emitent oraz szeregu innych czynnikéw. Podmioty/osoby
wykorzystujgce ratingi Fitch powinni zrozumie(, ze ani doktadniejsza weryfikacja faktéw, ani
jakakolwiek weryfikacja przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na ktérych
bazuje Fitch w procesie nadania ratingu beda doktadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego
doradcy sg odpowiedzialni za doktadnos¢ informacji, ktore 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 dotyczace
informacji finansowych oraz innych informacji z natury rzeczy dotyczg zdarzen przysztosci i bazujg
na zatozeniach i oczekiwaniach dotyczgcych zdarzen w przysztosci, ktére z natury rzeczy nie moga
zostac 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 gwarancji,
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 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 papieréw 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 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 moga by¢ zmienione lub wycofane w kazdej chwili z r6znych powodoéw 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
wartosciowego dla danego inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub zobowigzan
podatkowych zwigzanych z ptatnosciami z danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje

wynagrodzenie od emitentow, ubezpieczycieli, gwarantéw, innych instytucji oraz organizatoréw za



ustugi ratingowe. Optaty 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 rownowartosc 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 publikacji i dystrybucji, analizy Fitch mogg by¢
dostepne dla prenumeratoréw tych wersji do 3 dni wczesniej niz dla prenumeratoréw wersji
drukowane;j.

Informacja dotyczaca 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), 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.

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 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.
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