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FitchRatings

Fitch potwierdzit ratingi Miasta Torunia na poziomie ,BBB”; Perspektywa
Stabilna

Fitch Ratings - Warsaw - 14 October 2019:
(ttumaczenie z oryginatu opublikowanego w jezyku angielskim w dniu 11-10-2019r.)

Fitch Ratings potwierdzit miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi (Issuer Default Ratings; IDR) dla Miasta Torunia dla
zadtuzenia w walucie zagranicznej i krajowej na poziomie ,BBB” oraz dlugoterminowy rating krajowy na poziomie ,A+
(pol)“. Perspektywa ratingow jest Stabilna.

Torun jest stolicg regionu kujawsko-pomorskiego w pétnocno-srodkowej Polsce, wraz z sgsiednim miastem Bydgoszczg
(A- /Perspektywa Stabilna). Miasto liczy okoto 202.000 mieszkancow. Torun jest waznym osrodkiem kultury i
szkolnictwa wyzszego (okoto 40.000 studentéw). Lokalna gospodarka Torunia jest zdywersyfikowana, a sektor ustug
odgrywa waznag role i zatrudnia okoto 69% wszystkich pracujgcych.

Key Rating Drivers

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU
Stabilno$¢ Dochodéw - ocena ,Srednia”

Miasto ma stabilne zrédta dochododw, ktére mogag rosng¢ wraz ze wzrostem PKB. Dochody podatkowe (gtéwnie podatek
dochodowy od osob fizycznych (PIT) i podatki lokalne) reagujg umiarkowanie na cykliczno$¢ gospodarki narodowe;.
Baza podatkowa Torunia jest zdywersyfikowana, a pozostate dochody biezgce to gtéwnie transfery z budzetu panstwa
(A- / Perspektywa Stabilna). Transfery nie podlegajg uznaniowosci rzgdu, poniewaz wiekszo$c¢ jest okreslona przez
prawo. Dochody podatkowe i transfery z budzetu pahstwa wynosity odpowiednio 43% i 45% dochodéw operacyjnych
Torunia w 2018 r. Fitch ocenia stabilno$¢ dochodéw Miasta na poziomie Srednim.

ZdoIno$é do zwiekszania dochodéw — ocena ,Srednia”

Oceniamy zdolnos¢ Torunia do generowania dodatkowych dochoddéw w sytuaciji pogorszenia koniunktury gospodarczej
jako ograniczong. Jednakze, w przesziosci gtdbwne pozycje dochodow Miasta rosty rowniez w okresie wolniejszego
wzrostu PKB. Stawki podatkéw dochodowych sg ustalane przez rzad, a transfery biezgce przekazywane sg z budzetu
panstwa. Torun ma ograniczong elastyczno$¢ w zakresie ustalania stawek podatkéw lokalnych, ale stanowity one w
2018r. nie wiecej niz 15% dochoddw operacyjnych. Ponadto istnieje okreslony mechanizm majacy na celu
wyrownywanie poziomu dochodéw poszczegoélnych JST w Polsce. Dochody Torunia z tego zrodta sg nieznaczne w
stosunku do budzetu Miasta.

Stabilno$é wydatkéw - ocena ,Srednia”

Torun ma znaczne wydatki majgtkowe oraz duzy udziat wydatkéw biezgcych nie zwigzanych z cyklem gospodarczym w
wydatkach ogoétem. Miasto od lat utrzymuje wzrost wydatkéw operacyjnych pod kontrolg. Gtéwne wydatki biezgce
zwigzane sg z takimi zadaniami, jak edukacja i opieka spoteczna skierowana do 0sdb starszych i dzieci, ktéra
finansowana jest w znacznym stopniu z budzetu Panstwa. Tempo wzrostu wydatkow operacyjnych Torunia jest zblizone
do tempa wzrostu dochodoéw i w rezultacie marza operacyjna Miasta byta stabilna i wynosita 11.5% w 2018r (w latach
2014-2017; 12% -13%).

Elastyczno$é wydatkéw - ocena ,Srednia”
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Fitch ocenia zdolno$¢ Miasta do ograniczania wydatkéw w odpowiedzi na nizsze uzyskiwane dochody jako srednig.
Mozliwos¢ dostosowania wydatkéw to okoto 10% wydatkow biezgcych, poniewaz pozostate wydatki sg sztywne i
wynikajg z zadan obligatoryjnych Miasta takich jak: edukacja, opieka spoteczna i administracja (okoto 70% wydatkow
operacyjnych w 2018 r.). Wydatki majatkowe sg elastyczne ze wzgledu na fakt, ze wigksze inwestycje sg
przeprowadzane etapami, co pozwala na przesuniecie wydatkéw w czasie jesli zaistnieje taka potrzeba. Wydatki
majatkowe Torunia sg porownywalne z poziomem wydatkéw majgtkowych innych miast z grupy poréwnawczej i dajg
Miastu pewng elastycznos¢ (Srednio ponad 13% wydatkéw ogétem).

Zobowigzania i ptynno$é (stabilnoé¢) - ocena ,Srednia”

Otoczenie prawne polskich JST w zakresie dtugu i ptynnosci jest oceniane przez Fitch jako umiarkowane. Polityke
kredytowg i ptynnosciowg Torunia oceniamy rowniez jako umiarkowang. Portfel kredytowy Miasta na koniec sierpnia
2019r. byt zdominowany przez kredyty udzielone przez Europejski Bank Inwestycyjny (EBI; AAA/Stabilna; okoto 63%) i
pozyczki od lokalnych bankéw. Kredyty EBI zapewniajg miastu dtugoterminowy i rwnomierny harmonogram spfat, z
ostatecznym terminem zapadalnosci dlugu w 2044r. Sptaty zadtuzenia stanowig nie wiecej niz 10% wartosci dtugu
rocznie.

Wiekszos¢ zadtuzenia Torunia jest w walucie polskiej (99%), a 72% portfela oprocentowane jest wedtug zmiennej stopy
procentowej, co naraza Miasto na ryzyko stopy procentowej. Wtadze Miasta zmniejszajg ryzyko stopy procentowe;j
prowadzgc ostrozng polityke zarzgdzania ptynnoscig i zabezpieczajgc w budzecie wyzszy poziom srodkéw do obstugi
zadtuzenia.

Apetyt Miasta na ryzyko jest wyzszy w poréwnaniu do innych polskich miast ocenianych przez Fitch. Torun
przeprowadzit inwestycje w strukturach spétek celowych (budowa hali sportowej przez Torunskg Infrastrukture
Sportowa (TiS) oraz centrum kulturalno-kongresowego przez CKK Jordanki). Wydatki z budzetu Miasta w celu wsparcia
obstugi zadtuzenia tych spétek sg srednie w stosunku do budzetu Torunia i bedg niezbedne w dtuzszym okresie czasu,
jak wynika z podpisanych z bankami uméw wsparcia. Miasto przekazuje spétce komunikacyjnej (MZK) srodki na sptate
obligacji wraz z odsetkami w ramach dwoch programoéw inwestycyjnych. Zadluzenie MZK, TiS oraz CKK Jordanki jest
wykazane w pozycji ,Inne zadtuzenie sklasyfikowane przez Fitch”.

Zobowigzania i ptynno$é (elastyczno$é) — ocena ,Srednia”

Wolne srodki Miasta na koniec roku stanowity srednio okoto 40% rocznej obstugi dtugu w latach 2014-2018. Zakladamy
W naszym scenariuszu ratingowym, ze przewidywane $rodki pieniezne powinny stanowic okoto 44% prognozowanej
obstugi zadtuzenia. Torun nie korzysta obecnie z zadnych kredytow krotkoterminowych, ale Rada Miasta zgodzita sie,
aby Torunh ubiegat sie w razie potrzeby o kredyt do wysokosci 40 min zt. Zaktadamy, ze Miasto moze tatwo uzyskac te
srodki w razie potrzeby.

Ocena Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability): ,a”

Fitch zaklasyfikowat Torun do jednostek samorzadu terytorialnego (JST) typu B, ktory to typ charakteryzuje sie
zdolnoscig do obstugi zadtuzenia ze srodkéw witasnych. Gtéwnymi zrédtami dochodéw Torunia sg: podatki, ktére nie
dajg Miastu duzej elastycznosci, gdyz o ich wymiarze decyduje rzad, a takze dotacje i transfery celowe z budzetu
panstwa. Gtéwne wydatki Miasta obejmuja: edukacje, Swiadczenia rodzinne, opieke spoteczng, transport publiczny,
administracje, ustugi komunalne i gospodarke mieszkaniowg. Zgodnie z otoczeniem instytucjonalno prawnym Torun
musi spetni¢ wymogi indywidualnego limitu zadtuzenia, ustalanego w oparciu dane historyczne. Budzety JST i
sprawozdania z wykonania budzetu sporzgdzone sg metodg kasowa.

Zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch oczekuje, ze wskaznik sptaty zadluzenia (zadtuzenie netto ogétem do
nadwyzki operacyjnej) — gtéwny wskaznik dla oceny zdolnosci do obstugi zadtuzenia - pozostanie na poziomie nizszym
niz 13 lat w latach 2019-2023, co uzasadnia ocene ,a” dla indywidualnej oceny zdolno$ci do obstugi zadtuzenia Torunia.
W scenariuszu ratingowym Fitch oczekuje, ze wskaznik pokrycia obstugi dlugu (debt service coverage ratio; DSCR;
nadwyzka operacyjna/obstuga zadluzenia, w tym krétkoterminowe sptaty) utrzyma sie ponizej 2x.

Derivation Summary

Ratingi IDR
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Samodzielny profil kredytowy Torunia (Standalone Credit Profile; SCP) jest oceniany na poziomie ,bbb”. Odzwierciedla
to potgczenie Sredniej oceny dla profilu ryzyka kredytowego Miasta oraz wskaznikéw zadtuzenia na dobrym poziomie,
co daje w rezultacie indywidualng ocene zdolnosci do obstugi zadtuzenia Torunia na poziomie ‘a’. SCP Torunia nadany
jest z uwzglednieniem upozycjonowania Miasta na tle innych Miast z grupy porownawczej. W procesie nadawania SCP
dla Torunia Fitch nie zidentyfikowat zadnego asymetrycznego ryzyka, ani nie uwzgledniat nadzwyczajnego wsparcia ze
strony budzetu centralnego.

Key Assumptions

GLOWNE ZALOZENIA

Gtoéwne zatozenia Fitch w scenariuszu ratingowym dla Miasta Torunia (na lata 2019-2023) uwzgledniaja:
- Nominalny wzrost dochodéw operacyjnych zawierajgcy zatozenia makroekonomiczne dla Polski

- Dochody ogotem 2,7% CAGR (skumulowany $redni roczny wzrost) oraz wydatki ogétem 2,0% CAGR

- Stopy procentowe zadtuzenia wyzsze niz w scenariuszu bazowym o 0,25 pp rocznie od roku 2020

RATING SENSITIVITIES

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Ratingi moga zosta¢ podniesione, jesli wskaznik sptaty zadtuzenia w sposéb trwaty bedzie utrzymywat sie okoto 9 lat, a
obcigzenie diugiem fiskalnym (zadtuzenie ogétem netto/dochody operacyjne) wyniesie okoto 100% dochodow
biezgcych zgodnie, ze scenariuszem ratingowym Fitch.

Ratingi mogg zosta¢ obnizone, jesli wskaznik sptaty zadtuzenia pogorszy sie w sposéb trwaty do 13 lat, i obcigzenie
dtugiem fiskalnym wyniesie okoto 150% dochodéw biezgcych, zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch.

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT RATING PRIOR
LT IDR
Torun, City of |BBB © BBB ©
Affirmed

LC LT IDR
BBB © BBB ©
Affirmed

Natl LT
A+(pol) @ A+(pol) ©
Affirmed

Additional information is available on www.fitchratings.com
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bez zgody jest zabronione. Wszelkie prawa zastrzezone.

W procesie nadawania i utrzymywania ratingdw, jak réwniez tworzeniu innych raportéw (fgcznie z informacjami o
prognozach), Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i underwriterow i innych zrodet, ktore
wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsgdne badanie faktycznych informacji, na ktérych bazuje, zgodnie
ze swojg metodykg oraz otrzymuje rozsgdne potwierdzenie tych informacji w niezaleznych zrédtach, w miare
dostepnosci tych zrodet dla danego papieru wartosciowego lub w danej 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, wymogow 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 Zarzadu emitenta i jego doradcéw, dostepnosci do istniejgcych wcezesniej informaciji stron trzecich takich jak: raporty
audytordéw, zatwierdzone listy z procedurami, oceny, raporty aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych
raportéw sporzgdzonych przez strony trzecie, dostepnosci niezaleznych i kompetentnych zrdédet weryfikujgcych w
zwigzku z konkretnym papierem wartosciowym lub w danej jurysdykcji z ktdrej pochodzi emitent oraz szeregu innych
czynnikéw. Podmioty/osoby wykorzystujace ratingi Fitch powinni zrozumie¢, ze ani dokfadniejsza weryfikacja faktow, 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 doktadnosc¢
informaciji, ktére przekazujg Fitch oraz rynkowi w dokumentach oferujgcych i innych raportach. W procesie nadawania
ratingdw Fitch musi polega¢ na pracy ekspertoéw, 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 informacji z natury rzeczy dotyczg zdarzen przyszitosci i bazujg na zatozeniach i
oczekiwaniach dotyczacych zdarzen w przysztosci, ktére z natury rzeczy nie mogg zosta¢ zweryfikowane jako fakty. W
efekcie, pomimo jakiejkolwiek weryfikacji terazniejszych faktow, 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 zawarto$¢ spetni jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy raportu. Rating nadany
przez Fitch jest opinig o wiarygodnosci kredytowej papieru wartosciowego. Ta opinia jest oparta na kryteriach i
metodykach, ktére Fitch ciggle ocenia i aktualizuje. Z tego wzgledu, ratingi sg pracg zbiorowg w ramach Fitch i Zadna
osoba ani grupa 0s6b nie jest samodzielnie za nie odpowiedzialna. Rating nie odzwierciedla ryzyka poniesienia strat na
skutek innych ryzyk niz ryzyko kredytowe chyba, Zze ryzyka takie zostaty doktadnie przedstawione. Fitch nie jest
zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papieréw wartosciowych. Wszystkie raporty Fitch sg pracg
zbiorowa. Konkretne osoby wskazane w tych raportach braty udziat w opracowywaniu opinii w nich zawartych, ale nie
sg jedynymi za nie odpowiedzialnymi. Osoby te zostaty wskazane jedynie jako osoby do kontaktu. Raport prezentujacy
rating nadany przez Fitch nie jest prospektem ani nie zastepuje informacji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych
inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwigzku ze sprzedazg papierow dtuznych. Ratingi mogg by¢ zmienione lub
wycofane w kazdej chwili z réznych powoddw i jest to suwerenna decyzja Fitch’a. Fitch nie oferuje Zzadnego doradztwa
inwestycyjnego. Ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papieréw
wartosciowych. Ratingi nie komentujg poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru wartosciowego
dla danego inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub zobowigzan podatkowych zwigzanych z ptatno$ciami
z danym papierem warto$ciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od emitentéw, ubezpieczycieli, gwarantéw, innych
instytucji oraz organizatoréow za ustugi ratingowe. Oplaty te zazwyczaj 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 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 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 dystrybucji, analizy Fitch mogg by¢ dostepne dla prenumeratoréow
tych wersji do 3 dni wczesniej niz dla prenumeratoréw wersji drukowane;.

Informacja dotyczgca 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 ratingdéw 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
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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 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.



