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Fitch potwierdzit ratingi Kielc na poziomie ,BBB”

Fitch Ratings-Warsaw-06 March 2020:
(ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 6 marca 2020r. w jezyku angielskim)

Fitch Ratings potwierdzit miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi Kielc dla zadtuzenia w walucie
zagranicznej i krajowej (Issuer Default Ratings - IDR) na poziomie ,,BBB”. Fitch potwierdzit rowniez
krajowy rating dtugoterminowy na poziomie ,A+(pol)”. Perspektywa ratingéw jest Negatywna.

Perspektywy ratingdbw odzwierciedla obawy Fitch czy Wtadzom Miasta uda sie skutecznie
przeciwdziata¢ prognozowanej przez Fitch presji na wzrost wydatkow operacyjnych przy niewielkim
wzroscie dochodow podatkowych Miasta z uwagi na decyzje wtadz centralnych w zakresie
obnizenia stawki PIT (od listopada 2019r.) oraz podwyzek ptac nauczycieli (od wrze$nia 2019r.),
ktére w petni wptyng na wyniki finansowe Miasta w 2020r.

W 2019r. Wtadze Miasta z powodzeniem prowadzity racjonalizacje wydatkow Kielc, obdudowujagc
wczesniejszg site finansowga Kielc. Jednak ostatnie decyzje wtadz centralnych moge ponownie te
wyniki ostabic.

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.

GEOWNE CZYNNIKI RATINGU
Profil Ryzyka - ocena ,Srednia”

Profil Ryzyka Kielc bierze pod uwage pie¢ czynnikéw z oceng ,Srednig” oraz jeden czynnik z oceng
~Stabg” (Zdolnos¢ do zwiekszania dochoddw), przy czym waga przypisana temu ostatniemu

czynnikowi jest nizsza niz pozostatym.
Stabilnoé¢ dochodéw - ocena ,Srednia”

Kielce charakteryzuja stabilne Zrodta dochoddw, poniewaz transfery biezgce stanowig prawie 50%
dochoddw 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 okoto 36% dochoddw operacyjnych Kielc, z czego ponad 90% nie jest podatne

na wahania wynikajgce z cykli gospodarczych.

W ciggu ostatnich lat dochody operacyjne Miasta rosty powyzej nominalnego wzrostu PKB
(skumulowany Sredni roczny wzrost dochodoéw operacyjnych wynosit 6,8% w latach 2015-2019,
przy nominalnym wzroscie PKB wynoszgcym 5,7%). Jednak ocena jest ograniczona wzglednie
niskimi wskaznikami zamoznosci wedtug standardéw miedzynarodowych, gdzie PKB na

mieszkanca jest na poziomie 70% Sredniej unijnej.
Zdolnos¢ do zwiekszania dochoddéw - ocena ,Staba”

Oceniamy zdolnos¢ Kielc do generowania dodatkowych dochoddéw w sytuacji pogorszenia sie
koniunktury gospodarczej jako ograniczong, podobnie jak innych ocenianych polskich miast.
Stawki podatkéw dochodowych sg ustalane przez wtadze centralne, podobnie jak wielko$¢
transferéw biezgcych z budzetu panstwa. Kielce majg niewielkg elastycznos¢ w zakresie podatkéw

lokalnych, poniewaz ich gérne limity sg okreslane w krajowych przepisach podatkowych.
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 umiarkowane ograniczanie
wzrostu wydatkéw operacyjnych. Podejscie to wzmocnito sie w 2019r. - po ostabieniu w dwoch
wczesniejszych latach - z uwagi na podjete przez Wtadze Miasta dziatania w zakresie racjonalizacji

wydatkow operacyjnych, ktére Fitch spodziewa sie, ze bedg kontynuowane w Srednim okresie.

Fitch prognozuje, ze wydatki majgtkowe Miasta bedg sie stopniowo zmniejsza¢ w kolejnych latach
(z 250 min zt w 2020r. do okoto 100 mIn zt w 2024r.) z uwagi na konczenie inwestycji czesciowo
finansowanych ze Srodkéw unijnych. Bedzie to prowadzi¢ do deficytow budzetowych siegajacych

5% dochodow ogdtem w latach 2021-2022, a nastepnie do zbilansowanych wynikow.
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
2015-2019 stanowity one Srednio 18% wydatkdéw ogdtem), oraz wydatkéw operacyjnych, w

przypadku ktérych oszczednosSci mogtyby siegng¢ 10%.

W 2019r. Wtadze Kielc podjety racjonalizacje wydatkdédw operacyjnych we wszystkich obszarach



dzialalnos$ci Miasta, wigczajgc te o najmniejszej elastycznosci, jak administracja czy pomoc
spoteczna. Miasto nadal posiada pewng elastycznos$¢ ksztattowania wydatkéw operacyjnych,
wigczajgc zadania z zakresu transportu, kultury czy sportu, a takze w zakresie wydatkow
majatkowych (planowane 800 mlIn zt w latach 2020-2024), poniewaz Miasto moze przesung¢
realizacje szeregu matych i Srednich projektéw lub zmniejszy¢ ich zakres, gdyby zaszta taka

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

Zadtuzenie Kielc jest w ztotych polskich z okresem sptaty do 2045r. Okoto 16% zadtuzenia stanowi
pozyczka z Europejskiego Banku Inwestycyjnego (AAA / Perspektywa Stabilna, dostepne 90 min zt
na finansowanie wydatkoéw majatkowych). W 2019r. Miasto w porozumieniu z bankami zmienito
harmonogram sptaty czesci zadtuzenia, aby lepiej dopasowac sptaty do indywidualnego limitu
zadtuzenia obowigzujgcego jednostki samorzadu w Polsce. W rezultacie planowane sptaty dtugu sg
niskie w najblizszych latach (20 mIn zt rocznie w latach 2020-2021), a nastepnie stopniowo rosng do
100 min zt rocznie w latach 2024-2026, tj. w latach prognozowanych lepszych wynikow

operacyjnych Miasta.

Miasto jest narazone na ryzyko stopy procentowej, gdyz cate zadtuzenie posiada zmienne
oprocentowanie, a inne formy zabezpieczenia (transakcje zabezpieczajgce) nie s3 dozwolone.
Rozwiniety krajowy rynek finansowy i praktyka Miasta polegajgca na zabezpieczaniu w budzecie

wyzszych kwot na obstuge dtugu niz faktycznie sg wykonywane 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.
Zdolnos$¢ Obstugi Zadtuzenia: ,a"

Zgodnie ze scenariuszem ratingowym w latach 2020-2024 Fitch prognozuje, ze wskaznik sptaty
zadtuzenia (zadtuzenie og6tem netto do nadwyzki operacyjnej) moze sie ostabi¢ do 15x w 2020r.
(11,7x w 2019r.) z uwagi na skutki decyzji wtadz centralnych, to jednak w Srednim okresie powroci
do poziomu 11x w 2024r. Wskaznik poziomu zadtuzenia Kielc (zadtuzenie netto do dochodoéw
operacyjnych) pozostanie mocny w okresie prognozy, na poziomie 70% (67% w 2019r.) i

zrekompensuje staby prognozowany syntetyczny wskazniki pokrycia obstugi zadtuzenia wynoszgce



okoto 1x. W rezultacie wskazniki te uzasadniajg ocene Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia Kielc na

poziomie ,a".

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Brak trwatej poprawy wskaznika sptaty dtugu do ponizej 13x oraz wskaznikéw pokrycia obstugi

zadtuzenia powyzej 1x w scenariuszu ratingowym Fitch spowoduje obnizenie ratingdw.

GEOWNE ZALOZENIA

Zatozenia i oceny jakosSciowe:

Profil Ryzyka: ,Sredni”

Stabilno$¢ dochodéw: ,Srednia”

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodoéw: ,Staba”
Stabilno$¢ wydatkéw: ,Srednia”

Elastyczno$¢ wydatkéw: ,Srednia”
Zobowigzania i ptynnos¢ (stabilnos¢): ,Srednia”
Zobowigzania i ptynno$¢ (elastycznosé): ,Srednia”
Zdolnos$¢ Obstugi Zadtuzenia: kategoria ,,a"
Wsparcie: nie dotyczy

Asymetryczne czynniki ryzyka: nie dotyczy
Zatozenia iloSciowe - specyficzne dla emitenta:

Scenariusz ratingowy obejmuje przebieg cyklu koniunkturalnego i uwzglednia presje na dochody,
wydatki i na ryzyko finansowe. Opiera sie na danych z lat 2015-2019 i prognozowanych

wskaznikach na lata 2020-2024. Gtéwne zatozenia Fitch w scenariuszu ratingowym dla Miasta:

- skumulowany $redni roczny wzrost dochodéw operacyjnych wynoszacy 3,8%, (7,6% w latach
2015-2019)

- skumulowany $redni roczny wzrost wydatkow operacyjnych wynoszacy 3,8% (8,1% w latach



2015-2019),

- dochody majgtkowe wynoszgce Srednio 5% dochoddéw ogdtem oraz wydatki majgtkowe Srednio

10% wydatkéw ogdtem,

- Sredni koszt dtugu wzrosnie z 2,5% w 2019r. do 4,3% w 2024r.

RATINGI IDR

Samodzielny Profil Kredytowy Kielc (SCP) jest oceniany na poziomie ,bbb”. Odzwierciedla to
potaczenie ,Sredniego” Profilu Ryzyka oraz Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia na poziomie ,,a". Nadajgc
SCP uwzgedniliSmy takze sytuacje Miasta na tle innych ocenianych jednostek. Na ostateczny rating
IDR Kielc nie miato wptywu zadne asymetryczne ryzyko, ani nadzwyczajne wsparcie ze strony

budzetu centralnego.

PLYNNOSC ORAZ DLUG

W 2019r. w rezultacie wprowadzonych dziatan w zakresie racjonalizacji wydatkoéw Kielce poprawity
wyniki operacyjne, pomimo tego, ze Rada Miasta nie zdecydowata o podniesieniu stawek
podatkdéw i optat w 2019r. (podwyzki podatku od nieruchomosci, biletdw komunikacji miejskiej czy
optaty za odpady bedg miaty miejsce dopiero od 2020r.). W 2019r. nadwyzka operacyjna wzrosta z
49 min zt w 2018r. do 79 min zt, tj. do poziomu z lat 2015-2016 (77 min zt).

Fitch spodziewa sie, ze nadwyzka operacyjna Miasta moze sie ponownie ostabi¢ w 2020r. (do 65
mlin zt) z uwagi na prognozowang przez Fitch presje na wzrost wydatkdéw operacyjnych przy
niewielkim wzroscie dochodéw podatkowych Miasta z uwagi na decyzje wtadz centralnych w
zakresie obnizenia stawki PIT oraz podwyzek ptac nauczycieli, ktére w petni wptyng na wyniki
finansowe Miasta w 2020r. Nastepnie Fitch spodziewa sie poprawy wynikéw operacyjnych Kielc,

gdy Miasto z powodzeniem wdrozy planowang racjonalizacji wydatkow.

Kwestie Srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczgce zarzgdzania

Kwestie Srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczgce tadu korporacyjnego (ESG) sg neutralne dla
oceny ratingowej lub majg na nig jedynie minimalny wptyw, co wynika z ich charakteru lub
sposobu, w jaki sg one zarzgdzane przez jednostke. Aby uzyskac wiecej informacji na temat ocen

ESG, odwiedz www.fitchratings.com/esg. ”

Podsumowanie protokotu komitetu



Data komitetu: 3 marca 2020r.

Komitet posiadat wystarczajgce kworum, a cztonkowie potwierdzili, ze sg wolni od koniecznosci
wycofania sie z udziatu w podejmowaniu decyzji. Uzgodniono, ze dane byly wystarczajgco solidne
w stosunku do ich istotnosci. Podczas komitetu nie podniesiono zadnych istotnych kwestii, ktére
nie byly zawarte w pierwotnym pakiecie ratingowym. Gtéwne czynniki oceny ratingowej w ramach
odpowiednich kryteriéw zostaty oméwione przez cztonkéw komitetu. Decyzja w sprawie ratingu
przedstawiona w powyzszym komentarzu dotyczgcym ratingu odzwierciedla dyskusje podczas

komitetu ratingowego.

Charakter wspotpracy

Powyzsze ratingi zostaty nadane lub zaktualizowane na zlecenie podmiotu ocenianego / emitenta
lub podmiotéw z nim powigzanych. Ewentualne odstepstwa od tej reguty zostaty wymienione

ponizej:

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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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 underwriterow i innych zrédet, ktore wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsgdne
badanie faktycznych informacji, na ktérych bazuje, zgodnie ze swojg metodyka 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 jurysdykcji, w ramach
ktérej oceniany papier jest oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany emitent, dostepnosci i
charakteru odpowiednich informacji publicznych, dostepu do Zarzagdu 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 prenumeratordéw 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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