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Metodyka ratingu
miedzynarodowego jednostek
samorzadu terytorialnego

Analiza zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego zwigzana z emisja obligacji
zwyktych prowadzona przez Fitch Ratings koncentruje sie na ocenie zdolnosci i
gotowosci ocenianej jednostki do terminowej obstugi zobowiazan finansowych.
Rating obligacji zwyktych odzwierciedla rowniez, w jakim stopniu jednostka
samorzadu otrzymuje lub moze otrzymac wsparcie ze strony wtadz centralnych,
zarowno posrednio jak i bezposrednio; czy to w formie wsparcia budzetowego (np.
dotacji budzetowej), czy finansowego (np. gwarancji lub wsparcia kredytowego).

W wiekszosci przypadkow, zarowno rating dla dtugoterminowego zadtuzenia w
walucie obcej (FCR), jak i w walucie lokalnej (LCR) przyznany dla kraju bedzie
ograniczat poziom ratingu jednostki samorzadu terytorialnego. Zazwyczaj, w
szczegolnosci w krajach o silnie scentralizowanym systemie, w ktorych samorzady
lokalne sa w duzym stopniu uzaleznione od transferéw z budzetu panstwa. Rating
dla dtugoterminowego zadtuzenia kraju w walucie lokalnej bedzie stanowit gorng
granice dtugoterminowego ratingu zadtuzenia jednostki samorzadu terytorialnego
(jst) w walucie lokalnej.

Analiza ratingowa jednostek samorzadu terytorialnego uwzglednia badanie zaréwno
czynnikow ilosciowych, jak i jakosciowych. Czynniki jakosciowe to: otoczenie
instytucjonalne samorzadow, czynniki natury politycznej pokazujace relacje
pomiedzy roznymi szczeblami samorzadu i rzadu, charakterystyka spoteczno-
ekonomiczna oraz inne elementy pokazujace gotowos¢ danej jednostki do sptaty
swoich zobowigzan finansowych lub sktonnos¢ do zapewnienia jej wsparcia ze
strony wyzszych szczebli wtadzy.

W przypadku informacji ilosciowych, Fitch analizuje trendy oraz prognozy
dotyczace finansow publicznych, w tym dochodow podatkowych, bazy podatkowej
oraz transferow operacyjnych, poziomu zadtuzenia oraz otoczenia spoteczno-
ekonomicznego danej jednostki. Analiza ilosciowa stanowi podstawe do tworzenia
roznego rodzaju prognoz odnosnie mozliwosci lub zdolnosci jednostki do terminowej
sptaty swoich zobowiazan finansowych.

W swojej metodyce Fitch, uwzglednia zatem zaréwno czynniki jakosciowe, jak i
ilosciowe. Lacznie lub z osobna moga one wptywac na zdolnosc i gotowosc do sptaty
zobowiazan finansowych podmiotu. Jakos¢ zarzadzania odgrywa bardzo istotna role
w analizie ratingowej jst.

Metodyka odnosi sie gtownie do jednostek samorzadu terytorialnego poza USA.
Amerykanskie finanse publiczne posiadaja oddzielng metodyke (patrz: US State
General Obligation Bond Rating Criteria z 25.04.2008 oraz Local Government
General Obligation Guidelines z 22.03.2007). Jednakze czynniki ratingu sa dos¢
podobne w obu metodykach.

Otoczenie instytucjonalne i administracja

Badanie otoczenia instytucjonalnego, w ktorym funkcjonuje jednostka samorzadu
terytorialnego stanowi dla Fitch fundamentalny i niezbedny element procesu
ratingu. Jasny obraz relacji miedzy poszczegolnymi szczeblami rzadu i samorzadu
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stanowi punkt wyjscia do dalszej analizy ratingowej, nastepnie badana jest sytuacja
spoteczno-ekonomiczna danego obszaru, finanse publiczne i zadtuzenie.

Otoczenie instytucjonalne, scentralizowane lub zdecentralizowane, ma wptyw na
strukture dochodow operacyjnych samorzadow. Celem dokonania oceny tych
kwestii Fitch bierze pod uwage:

«  Wielkos¢ transferow oraz ich udziat w dochodach operacyjnych samorzadu;

« Czy transfery przeznaczone sg na okreslone cele, czy moga by¢ wykorzystane do
finansowania dziatalnosci operacyjnej lub na obstuge dtugu?

«  Zrodta dochoddw, ktore sa prawnie przypisane samorzadom;

e Elastyczno$¢ samorzadu lokalnego w zakresie efektywnego zwiekszania
wtasnych dochoddw podatkowych w zmieniajacym sie otoczeniu gospodarczym;
oraz

* Ryzyko prawne i polityczne zwiazane z krajowym systemem podziatu dochodow
oraz kierunki zmian tego systemu (zwigkszenie, czy zmniejszenie zakresu
decentralizacji).

Uwzgledniajac ryzyko prawne i polityczne, Fitch przyjmuje, ze struktury federalne
maja charakter dynamiczny w dtugim horyzoncie czasowym, natomiast biezace
zmiany moga wptywac na saldo budzetu w krotkim okresie czasu. W zaleznosci od
tego, jak otoczenie instytucjonalne wptywa na strukture wydatkow operacyjnych
samorzadu, Fitch bada nastepujace kwestie:

«  Wielkos¢ i rodzaj obligatoryjnych wydatkow pozostajacych w gestii samorzadu
(publiczna opieka zdrowotna, edukacja, transport, itp.),

« Czy wydatki operacyjne moga by¢ finansowane z optat i podatkow przypisanych
jednostce samorzadu terytorialnego, czy ze S$rodkow celowych bedacych
dochodami innej jednostki,

« Czy wtadze samorzadowe moga efektywnie dostosowywac wydatki budzetowe w
zmieniajacym sie otoczeniu gospodarczym, oraz

« Trendy spoteczno-ekonomiczne mogace mie¢ wptyw na poziom popytu na ustugi
publiczne (np. czy wzrost zaludnienia moze wptywac obciazajaco na podaz
ustug publicznych).

Szczegotowy opis struktury organizacyjnej jst oraz rodzaj swiadczonych przez nig
ustug, jak rowniez zrozumienie otoczenia prawnego pomaga agencji Fitch ocenic
zakres autonomii, zapotrzebowanie na kapitat oraz inne kluczowe czynniki oceny
kredytowej. Petna autonomia jest rzadko spotykana, a wtadze samorzadowe
roznych szczebli podlegaja regulacjom konstytucyjnym i ustawowym, ktore
okreslaja ich uprawnienia, organizacje, dziatalnos¢ finansowa, mozliwosc
zadtuzania sie i zakres ustug, jakie zobowiazane sa one Swiadczy¢. Dlatego, w
wiekszosci przypadkow, wtadze centralne dysponuja wieksza elastycznoscia
finansowa niz wtadze samorzadowe.

Analiza struktury zarzadzania powinna ujawni¢, czy jednostka samorzadu
terytorialnego moze uzyskaé rating na tym samym poziomie co kraj, gdyz rzad
centralny bezposrednio udziela jej gwarancji lub stosuje inne mechanizmy wsparcia
kredytowego. Z drugiej strony, analiza moze wykazac, ze struktura zarzadzania
podlega ciagtym zmianom, zmieniaja si¢ kompetencje jst w zakresie poboru
podatkow, nieokreslone sg inne uprawnienia, w tym brak jest np. konsensusu w
zakresie udziatu w dochodach budzetowych, a nawet praw konstytucy]nych na
szczeblu regionalnym i lokalnym. Jesli taka sytuacja miataby miejsce, roznica
pomiedzy oceng ratingowa jednostki samorzadu, a ocena kraju moze byc¢ znaczaca.

Metodyka ratingu miedzynarodowego jednostek samorzadu terytorialnego
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W niektorych krajach, w ktorych jednostka samorzadu posiada pewien stopien
niezaleznosci (co czesto jest usankcjonowane przez konstytucje) oraz posiada
znaczaca elastycznos¢ podatkowa, moze ona zosta¢ oceniona wyzej niz kraj pod
warunkiem, ze podatkowa i finansowa sytuacja kraju jest silna (patrz raport: Rating
Subnationals above Sovereign In the Euro Area z 3.05.2006 dostepny na
www.fitchratings.com.

Fitch dokonuje oceny bazy gospodarczej podmiotu dla oszacowania
dtugoterminowego potencjatu zapewniajacego stabilnos¢ struktury jego dochodow
na przestrzeni zwyktego cyklu ekonomicznego, z uwzglednieniem utraty miejsc
pracy, zmian poziomu zatrudnienia w kluczowych branzach przemystu i innych
niekorzystnych okolicznosci. Za pozytywny czynnik uznawana jest gospodarka
zdywersyfikowana, w ramach ktorej nie wystepuje pojedynczy dominujacy
pracodawca czy branza przemystu, a jest ona reprezentowana przez rozne sektory:
przemyst, rolnictwo, ustugi, administracje, handel hurtowy i detaliczny, gérnictwo,
czy ustugi finansowe. Kazdy dominujacy pracodawca, czy branza przemystu jest
oceniana przez Fitch, poniewaz jego zta sytuacja finansowa moze potencjalnie
zagrazac¢ wiarygodnosci kredytowej danej jednostki.

Szczegodlnie pomocne jest analizowanie sytuacji gospodarczej podmiotu na tle
gospodarki kraju i regionu. Lokalna gospodarka moze nie by¢ zdywersyfikowana
sama w sobie, ale moze stanowié czes¢ wiekszej aglomeracji o wyzszym stopniu
dywersyfikacji gospodarczej. Rodzaj zatrudnienia moze byc rowniez istotny. Na
przyktad, zatrudnienie w instytucjach panstwowych w stolicy kraju lub w sektorze
ustug na rzecz osrodkow uniwersyteckich moze by¢ czynnikiem stabilizujgcym.
Zatrudnienie w przestarzatych zaktadach produkcyjnych moze byc¢ obcigzone
ryzykiem likwidacji lub realokacji poza region lub kraj.

Wage trenddw spoteczno-ekonomicznych ilustruje sytuacja regionow we Wtoszech i
Hiszpanii, gdzie wtadze samorzadowe na poziomie regionu sa odpowiedzialne za
$wiadczenie ustug ochrony zdrowia na rzecz mieszkancow. Wydatki z tego tytutu sa
zdecydowanie najwiekszym obcigzeniem budzetéw regionalnych. Analiza
czynnikow, ktore moga przyczyni¢ sie do wzrostu zapotrzebowania na ustugi
ochrony zdrowia, np. z powodu gwattownego starzenia sie spoteczenstw lub wzrostu
udziatu wydatkow na ochrone zdrowia w dochodach gospodarstw domowych, to
kryteria kluczowe w procesie nadawaniu ratingu. W podobny sposdb, w stanach
Meksyku, edukacja publiczna na poziomie podstawowym stanowi najbardziej
znaczacy problem wtadz lokalnych, w zwiazku z gwattownie rosnaca liczba ludnosci.

Strategiczna pozycja podmiotu, np. status stolicy kraju lub prowincji, rola
regionalnego centrum ustugowego lub finansowego, mozliwos¢ uzyskiwania korzysci
z dostepu do zasobow naturalnych o znaczeniu krajowym, jest istotna w analizie
prowadzonej przez Fitch. Ponadto, dostepnos¢ podstawowej infrastruktury
ekonomicznej wptywa na jakosc zycia (a wtadze samorzadowe sa odpowiedzialne za
rozwigzywanie ew. napie¢ spotecznych). Obejmuje to m.in. takie ustugi jak:
stabilne zaopatrzenie w energie elektryczna, system komunikacji publicznej, opieke
zdrowotna, systemy wodno-kanalizacyjne, nowoczesna infrastrukture.

Jednostka samorzadu terytorialnego posiadajaca baze ekonomiczna oparta o wtasne
zasoby i korzystne potozenie geograficzne jest silniejsza niz podmiot, ktorego
sytuacja zalezy od zachet podatkowych lub dotacji szczebla centralnego
przeznaczonych na finansowanie biezacego lub przysztego wzrostu zatrudnienia.
Oznacza to, ze trwatos¢ rozwoju ekonomicznego jest fundamentalng sitg jednostki.
W tym sensie, réwniez strategiczne potozenie geograficzne w poblizu portu lub
wezta komunikacyjnego moze by¢ kluczowe dla lokalnej gospodarki.

W przeciwienstwie do Standow Zjednoczonych i Niemiec, gdzie aktywnos¢ polityczna
i ekonomiczna jest silnie rozproszona na catym terytorium kraju, miasta w innych

Metodyka ratingu miedzynarodowego jednostek samorzadu terytorialnego
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krajach moga mie¢ czesto scentralizowane funkcje polityczne i rzadowe, a w
konsekwencji aktywnos¢ ekonomiczna moze by¢ skoncentrowana w jednym lub
dwoch gtownych miastach. Taka tendencja jest widoczna m.in. w Sao Paolo, Tokio,
Londynie czy mieScie Meksyk. Silna koncentracja zycia politycznego i
ekonomicznego na jednym obszarze moze by¢ czesto szkodliwa dla trwatosci zycia
gospodarczego w innych jednostkach samorzadu terytorialnego.

Trendy demograficzne stanowia rowniez istotny element analiz y ratingowej.
Dotyczy to w szczegolnosci jednostek samorzadu terytorialnego, ktore sa
odpowiedzialne za szkolnictwo podstawowe i srednie oraz za opieke zdrowotna.
Ponadto, charakterystyka demograficzna moze mie¢ decydujace znaczenie w
powstawaniu okreslonych zobowiazan jst, takich jak zobowigzania z tytutu7
swiadczen emerytalno-rentowych, zadtuzenia szpitali administrowanych przez dang
jst, a takze zacigganie na finansowanie znaczacej skali inwestycji kapitatowych
zwigzanych z realizacjg okreslonych zadan samorzadu, np. dotyczacych edukacji,
ochrony zdrowia itp.

Fitch ocenia dochody podatkowe, aby okresli¢c elastycznos¢ podmiotu w czasach
gorszej koniunktury gospodarcza. Fitch bierze pod uwage: dywersyfikacje
dochodow, mozliwos¢ samorzadow w zakresie zwiekszania dochodow z podatkow
lokalnych, zdolnosci bilansowania operacji finansowych na przestrzeni cyklu
ekonomicznego, gotowos¢ do kontroli wydatkow, zarzadzanie przeptywami
pienieznymi, czy wptyw wydatkow inwestycyjnych na budzet jednostki samorzadu
terytorialnego. Fitch bierze rowniez pod uwage relacje pracownicze i skutki
finansowe zawieranych uktadow zbiorowych pracy. Konsekwentne zarzadzanie
finansami i ostrozne budzetowanie sprzyjaja czesto rozwojowi lokalnej gospodarki
oraz przyczyniaja sie do stabilnosci politycznej, ktére sa dwoma waznymi
elementami wiarygodnosci kredytowej.

Analiza finansowa rozpoczyna sie od analizy sprawozdan finansowych i zasad
rachunkowosci stosowanych przez podmiot. Bilans wykazujacy stany gotowki,
pozyczki od innych jednostek samorzadu terytorialnego, oraz inne aktywa i pasywa
stanowig kluczowe elementy analizy. Fitch preferuje sprawozdania finansowe
zaudytowane przez niezalezne, uznane firmy audytorskie, jednak rozumie, ze wiele
samorzadow nie posiada takich sprawozdan. Zwykle dane budzetowe nie stanowig
jedynego zrodta informacji dla oceny dziatalnosci budzetowej, ale dobra ich jakos¢
sSwiadczy o dobrym zarzadzaniu. Jednoczes$nie sa one najtatwiej dostepna
informacjg na temat sytuacji ocenianego podmiotu. Ogolnie, im lepsza jakosc
danych finansowych, tym lepszy moze by¢ rating.

Analiza finansowa przeprowadzana przez agencje Fitch obejmuje rowniez analize
podstawowych zrodet dochodéw podmiotu, trendow w wydatkach, wynikow
operacyjnych oraz ptynnosci. Analizie podlega tez struktura strumienia dochodow,
ktore moga byc¢ wykorzystane na finansowanie podstawowych ustug pozostajacych w
gestii samorzadow. Zroznicowana, elastyczna baza dochodéw swiadczy o wiekszej
odpornosci na negatywne skutki pogorszenia sie koniunktury gospodarczej oraz
mniejsza podatnosé na utrate znaczacych pracodawcow.

Analiza koncentruje sie na kierunkach zmian poszczegélnych gtownych zrodet
dochodoéw, najlepiej na przestrzeni pieciu lat. Obok analizy ostatnich trendow,
Fitch analizuje rowniez prognozy budzetowe na tle prognoz makroekonomicznych.
Dodatkowo analizowane sa inne informacje takie jak m.in.: uprawnienia ustawowe,
stosowane algorytmy alokacji srodkow, operaty szacunkowe nieruchomosci, stawki
podatkowe w ujeciu historycznym, aktualnie obowiazujace stawki i limity
podatkowe, procedury prawne podwyzszania i wygaszania podatkow, zachodzace w
ostatnim czasie wzrosty i obnizki stawek podatkowych, czy czestotliwos¢ i
dyscyplina ich poboru. W odniesieniu do jednostek dziatajacych w warunkach
wysokiej inflacji istotne jest zbadanie wzrostu dochodow i wydatkow w odniesieniu
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do krajowych/lokalnych stop inflacji.

Fitch bada rowniez podmioty nieskonsolidowane w budzecie jednostki samorzadu
terytorialnego (np. przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej), analizujac przeptywy
srodkow finansowych do i z tych podmiotow. Badane sa takze dochody o
charakterze jednorazowym, np. pochodzace ze sprzedazy majatku. Waznym
elementem analizy jest badanie udziatu jednostki samorzadu terytorialnego w
dochodach administracji centralnej i charakteru tych dochodéw. Czynnik ten jest
tym wazniejszy im stabsza jest gospodarka lub/i ustroj polityczny jest silnie
scentralizowany.

Ocena faktycznych i planowanych operacji finansowych powinna pozwoli¢ na jasne
okreslenie wydatkow operacyjnych lub biezacych, wydatkow na obstuge zadtuzenia
i wydatkow inwestycyjnych. Wskazane jest takze okreslenie dochodow i wydatkow,
ktore sg transferowane do innych podmiotow nalezacych do samorzadu oraz
przeznaczonych na scisle okreslone cele. Fitch bada inne czynniki mogace
potencjalnie wywiera¢ presje na budzet operacyjny podmiotu, np. zwigzane ze
zbiorowymi uktadami pracy, dotacjami na transport publiczny lub dotacjami dla
bankow czy przedsiebiorstw komunalnych nalezacych do podmiotu. Materiaty
opisujace sytuacje finansowa powinny uwzglednia¢ kluczowe zatozenia i informacje
odnosnie otoczenia gospodarczego, takie jak faktyczne i prognozowane kursy walut
i stopy inflacji.

Fitch analizuje budzet i plan naktadéw inwestycyjnych jst, m.in. czy dochody i
wydatki planowane sa ostroznie, a przyjete zatozenia makroekonomiczne sa realne.
Plan inwestycji powinien zawierac liste projektow przewidzianych do realizacji oraz
przewidywane zrédta ich finansowania, w tym emisje instrumentow dtuznych.
Naktady inwestycyjne moga stanowic¢ znaczaca czes¢ ogolnego planu finansowego,
czy tez stanowiC podstawe strategii rozwoju gospodarczego. Jakos¢ budzetow i
planow naktadow inwestycyjnych jest waznym wskaznikiem zaangazowania
podmiotu w dtugookresowe planowanie i zarzadzanie finansowe.

Oceniajac poziom zadtuzenia oraz planowane do zaciagniecia nowe zadtuzenie
(kredyty, obligacje) Fitch analizuje rowniez cele, na jakie emitent zaciaga to
zadtuzenie. Finansowanie jest pozytywnym czynnikiem oceny kredytowej w
przypadku, gdy jest ono skierowane na realizacje podstawowych celow
strategicznych administracji oraz przyczynia sie do kreowania dtugoterminowych
inwestycji na danym obszarze, takich jak np. rozwoj szkot, transportu publicznego,
czy sieci wodno-kanalizacyjnych. Zadtuzanie sie¢ w celu finansowania
krotkoterminowych wydatkow operacyjnych lub deficytdow operacyjnych jest
oceniane negatywnie.

Catosciowa ocena struktury zadtuzenia podmiotu, z uwzglednieniem planowanych
emisji, ma kluczowe znaczenie w procesie analizy Fitch. Idealny profil zadtuzenia
charakteryzuje sie umiarkowanym i przewidywalnym poziomem kosztow obstugi
zadtuzenia, gdzie prawdopodobiefnstwo powstania koniecznosci refinansowania
zostato ograniczone do minimum i nie wystepuje ryzyko odroczenia wykupu
obligacji. Okreslona harmonogramem wysokos¢ sptaty zadtuzenia powinna miescic
sie w biezacych realiach budzetowych, bez koniecznosci opierania sie na
zatozeniach wzrostu dochodoéw budzetowych czy wzrostu gospodarczego w
przysztosci, na dochodach o charakterze jednorazowym, czy tez przewidzianym w
przysztosci wzroscie podatkow lub zmianach w otoczeniu regulacyjnym. Profil
zadtuzenia, ktory prowadzi do zaistnienia jednoczesnej zapadalnos¢ szeregu
zobowigzan dtuznych, a takze znaczacy udziat zadtuzenia krotkoterminowego
wskazuja na obecnos¢ ryzyka refinansowania. Innym zrédtem ryzyka w niektorych
krajach moze byc zadtuzenie, w ktorym zobowigzania w walutach obcych lub o
zmiennym oprocentowaniu stanowiag wysoki udziat.

Metodyka ratingu miedzynarodowego jednostek samorzadu terytorialnego
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Struktura zadtuzenia jest czestym problemem administracji samorzadowej na
rynkach rozwijajacych sie. Zwykle sredni okres sptaty zadtuzenia jest stosunkowo
krotki, Fitch bada Srednig zapadalnos¢ zadtuzenia. Niski okres zapadalnosci, np.
ponizej trzech lat, moze stanowic¢ negatywny czynnik oceny. Moze on $wiadczyc¢ o
koniecznosci refinansowania dotychczasowego zadtuzenia poprzez zacigganie
nowych zobowiazan. Preferowany jest wyzszy wskaznik zapadalnosci zobowigzan,
wynoszacy 7 - 10 lat i wiecej.

W obliczu potrzeb kredytowych wiele jednostek samorzadowych korzysta z
dostepnego w bankach krajowych finansowania krotkoterminowego, trzy do piecio-
letniego. Bywa, ze kredyt pozyskiwany w miejscowych bankach jest wysoko
oprocentowany, z uwagi na koniecznos¢ kompensowania wystepujacej w danym
kraju wysokiej inflacji lub ryzyka kraju (politycznego, finansowego, gospodarczego i
instytucjonalnego). Obok miedzynarodowych rynkow dtuznych, gtownym zrodtem
taniego dtugoterminowego finansowania moga by¢ takze miedzynarodowe
instytucje finansowe oraz formuta finansowania projektu (project financing).

Fitch dokonuje oceny tacznego zadtuzenia podmiotu, z uwzglednieniem zadtuzenia
biezacego, zaplanowanego i przewidzianego w przysztosci. Ocena obejmuje
zobowigzania dtugoterminowe, takie jak pozabudzetowe finansowanie projektow,
zobowiazania z tytutu leasingu, udzielone gwarancje, akcje/udziaty w
przedsiebiorstwach uzytecznosci publicznej, bankach. Poniewaz dtugoterminowe
zobowigzania z tytutu zabezpieczen emerytalno-rentowych moga stanowic
szczegolne obciazenie, konieczne jest zapoznanie sie z catoscia materiatow
dostepnych na ten temat. Oficjalne oswiadczenie odnosnie terminowosci obstugi
zobowiazan kredytowych i pozyczkowych w przesztosci, z odnotowaniem wszystkich
ewentualnych przypadkow opdznien w sptacie jest rowniez niezwykle przydatne.
Fitch pozytywnie ocenia wszystkie przypadki samodzielnej obstugi zadtuzenia przez
przedsiebiorstwo komunalne lub inng jednostke s$wiadczaca ustugi uzytecznosci
publicznej. W niektorych przypadkach Fitch moze zakwalifikowac¢ zobowiazania
podmiotdw trzecich do zadtuzenia bezposredniego emitenta, jesli uzna, ze obstuga
takiego zadtuzenia moze posrednio obcigzy¢ jednostke samorzadowa. Takie
zobowiazanie jest klasyfikowane jako Inne zobowiazania dtuzne.

Do powszechnie stosowanych wskaznikow zadtuzenia naleza:
» kwota zadtuzenia w relacji do lokalnego PKB,

» kwota zadtuzenia do dochodow biezacych,

* ryzyko bezposrednie (zadtuzenie bezposrednie plus Inne zobowiagzania dtuzne)
do dochodow biezacych,

» zadtuzenie do nadwyzki biezacej,

« kwota zadtuzenia do rynkowej wartosci majatku podlegajacego opodatkowaniu
(w przypadku podmiotéow, ktore w duzej mierze finansuja swa dziatalnosc
operacyjna i obstuguja zadtuzenie z podatkow od nieruchomosci)

e procentowy udziat kosztéw obstugi zadtuzenia w dochodach biezacych i
wydatkach operacyjnych w skali rocznej ,

e procentowy udziat zobowiazan z tytutu zabezpieczen emerytalnych w biezacych
wydatkach operacyjnych

» kwota zadtuzenia na mieszkanca.

Ptytkie lub nieptynne rynki finansowe ograniczajg finansowanie krotkoterminowe.
Jednak w Europie zachodniej oraz innych regionach rosnie emisja papierow
dtuznych, w tym papierow komercyjnych emitowanych przez samorzady lokalne.
Fitch ocenia rowniez zadtuzenie krotkoterminowe, nadajac temu zadtuzeniu rating
krotkoterminowy. Podstawy oceny zadtuzenia krotkoterminowego sa takie same,
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jak w przypadku oceny zadtuzenia dtugoterminowego. Jednak w przypadku ratingu
dla zadtuzenia krdtkoterminowego wieksza wage przywiazuje sie do tego, czy
istnieje odpowiedni poziom ptynnosci koniecznej do obstugi zobowiazan
krotkoterminowych emitenta.

Analiza ptynnosci krotkoterminowej oraz przeptywow gotowki ma na celu ocene
rozktadu w czasie struktury zobowiazan krotkoterminowych (ich zapadalnosci) oraz
przeptywow gotowki. Innymi stowy, czy w ciagu roku wystepuja sa czasowe braki
srodkow i czy w zwiazku z tym jst posiada odpowiednie instrumenty finansowe
zapewniajace jej ptynnos¢ w takich okresach (np. kredyt w rachunku biezacym lub
inne). Charakter oraz struktura wsparcia finansowego jest istotna w okreslaniu jego
jakosci kredytowej.

Agencja Fitch ocenia rowniez ryzyko posrednie podmiotu, gdyz moze ono wptywac
na ocene jego wiarygodnosci kredytowej. Niektore kraje zdecentralizowaty ryzyko
powotujac spotki sektora publicznego, w ktorych koncentruje sie zadtuzenie. Spotki
takie moga pozyskiwa¢ znaczng cze$¢ niezbednego finansowania w formie
transferow np. od podmiotu. Dla potrzeb okreslenia skali ryzyka posredniego, Fitch
dokonuje oceny nie tylko danego samorzadu terytorialnego, ale rowniez ryzyka
posredniego zwigzanego z podmiotami zaleznymi i stowarzyszonymi. Niektore spotki
zalezne sa S$wiadczeniodawcami podstawowych ustug komunalnych, przez co
istnieje prawdopodobienstwo, ze wtadze samorzadowe gotowe beda wesprzed je
(np. poprzez dokapitalizowanie tych podmiotow), chociaz nie ich zadtuzenia jest
objete bezposrednig gwarancja udzielong przez jst.

Brak petnej informacji na temat ryzyka posredniego, stanowi negatywny czynnik
analizy ratingowej. Aby okresli¢ ryzyko posrednie, Fitch dokonuje szczegotowego
przegladu transferow z i do budzetu centralnego danej jednostki samorzadowej, a
takze analizy trendéw zadtuzenia oraz ustug swiadczonych przez wspomniane wyzej
podmioty i jednostki nieskonsolidowane, pod wzgledem ich rodzaju ustug i zakresu.
W ten sposob Fitch jest w stanie oceni¢, czy:

« dana jednostka samorzadu terytorialnego kiedykolwiek w przesztosci
przejmowata zobowigzania innych jednostek lub spotek, co moze swiadczy¢ o
problemach finansowych lub problemach z ptynnoscia  jednostek
nieskonsolidowanych,

» wystapity znaczace, nieprzewidziane transfery (przekraczajace wielkosci
uwzglednione w rocznym budzecie) skierowane do okreslonych jednostek lub
spotek - zwykle dofinansowanie w okolicznosciach kryzysu finansowego,

» wystepuja znaczace transfery ze spotek (np. dywidendy) do budzetu jednostki
samorzadu terytorialnego, co moze oznacza¢ znaczne uzaleznienie od tych
dochodow.

« agencje i spotki spetniaja wazne funkcje, bedace zadaniami obligatoryjnymi
jednostki samorzadu terytorialnego (m.in. zaopatrzenie w wode, oczyszczanie
miasta), lub czy dana spotka jest bardzo wazna dla lokalnej gospodarki, ze
wzgledu na poziom zatrudnienia, co moze wskazywac na wystepowanie silnego
moralnego (nieformalnego) obowiazku wsparcia tej jednostki przez samorzad,
bez wzgledu na odpowiedzialnos¢ zarzadu za doprowadzenie spotki do stanu
niewyptacalnosci lub upadtosci.

Jakos¢ zarzadzania jest kluczowym elementem analizy kredytowej samorzadu
kazdego szczebla i moze mieé¢ wptyw nie tylko na sytuacje finansowa i budzetowa
emitenta, lecz takze na dostepnos$¢ finansowania zewnetrznego (kredyty, pozyczki,
emisje itp.). Fitch uwaza, ze praktyka zarzadzania i jego jakos¢ jest wazniejsza dla
oceny, w jaki sposob w przysztosci moze przebiegad obstuga zadtuzenia i czy nie
wystapig opoznienia w sptacie dtugu lub inne tego typu problemy, przy czym dobre

Metodyka ratingu miedzynarodowego jednostek samorzadu terytorialnego



FitchRatin

KNOW YOUR RISK

gs

zarzadzanie w sektorze finansoéw publicznych, wg Fitch, obejmuje m.in. stosowane
praktyki ksiegowe, planowanie wieloletnie, zarzadzanie dtugiem (sptata oraz
zaciaganie nowego zadtuzenia, zapadalnosc itp.); patrz takze Management’s Impact
on Municipal Credit Ratings z 4.03.2007 roku, dostepny na www.fitchratings.com.

Miedzynarodowe ratingi krotkoterminowe i dtugoterminowe moga zosta¢ nadane
zadtuzeniu (kredytom i emisjom) zaréwno w walucie zagranicznej jak i krajowej.
Ratingi nadane dla zadtuzenia w walucie zagranicznej (FCR) generalnie sa
ograniczone przez rating kraju, nadawany przez Fitch przez inny departament.
Jednak jednostki samorzadu posiadajace wysoka autonomie (zaréwno prawna jak i
fiskalng) moga w niektorych krajach otrzymac ocene ratingowa wyzsza niz rating
kraju (patrz: raport specjalny Fitch Rating Subnationals above the Sovereign in
Euro Area - A Fine Tuning z 3.05.2006 dostepny na www.fitchratins.com.) Zaréwno
FCR jak i LCR sa miedzynarodowo poréwnywalne. LCR jest miarg
prawdopodobienstwa sptaty zobowiazan w walucie krajowej i w danym kraju, w
przeciwienstwie do FCR, nie uwzglednia sity wyzszej.

Ratingi krajowe sa nadawane zazwyczaj samorzadom lokalnym i regionalnym na
rynkach wschodzacych, gdzie istnieje na nie duze zapotrzebowanie. Ratingi te sa
ocena jakosci kredytowej, ale tylko w odniesieniu do ,najlepszego” ryzyka
kredytowego w kraju, ktérym zazwyczaj (cho¢ nie zawsze) jest panstwo i zwykle
ocena kredytowa zadtuzenia skarbu panstwa jest najwyzsza, tj. ,,AAA”. Natomiast
w przypadku ratingu miedzynarodowego skala nadawania ratingu dla podmiotow
innych niz skarb panstwa moze by¢ ograniczona ratingiem kraju. Nie da sie wprost
poréwnac ratingu krajowego z ratingiem miedzynarodowym; zobacz metodyke Fitch
National Ratings - Methodology Update z 18.12.2006 dostepna na
www.fitchratings.com).

Aby okresli¢, w jakim kierunku moze zmieni¢ sie dtugoterminowa ocena ratingowa,
w okresie roku do dwoch lat, Fitch nadaje rowniez perspektywe ratingdow. Moze ona
by¢: ,,Pozytywna”, ,Stabilna” badz ,Negatywna”. ,,Pozytywna” czy ,Negatywna”
perspektywa ratingu nie oznacza, ze zmiana ratingu jest nieunikniona. Podobnie
ratingi posiadajace ,Stabilna” perspektywe moga zosta¢ podniesione badz
obnizone, zanim perspektywa ratingu zostanie zmieniona na ,,Pozytywna”, czy
»,Negatywna”, jesli okolicznosci uzasadniaja taka akcje. Wyjatkowo, w rzadkich
przypadkach, Fitch moze nie by¢ w stanie okresli¢ perspektywy ratingu, w takim
przypadku perspektywa ratingu okreslana jest jako ,,Ewoluujaca”.

Ratingi moga zosta¢ umieszczone na liscie obserwacyjnej celem powiadomienia
inwestorow, ze zachodzi uzasadnione prawdopodobienstwo zmiany ratingu, z
podaniem prawdopodobnego kierunku takiej zmiany. W tym celu podaje sie, ze
wskazanie jest ,pozytywne”, czyli istnieje prawdopodobienstwo podwyzszenia
ratingu, ,negatywne”, gdy istnieje prawdopodobienstwo obnizenia ratingu, lub
»ewoluujace”, jesli rating moze zostac podwyzszony, obnizony lub utrzymany.
Sytuacja ratingu na lisScie obserwacyjnej z reguty zostaje szybko wyjasniona. Petne
definicje ratingdw mozna znalez¢ na stronach www.fitchratings.com oraz
www. fitchpolska.com.pl.
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