Fitch afirma rating-ul ‘BBB-’; cu perspectiva stabila pentru orasul Bragsov din Romania

Fitch Ratings, London, 04 iunie 2019: Fitch Ratings a afirmat ratingul ,BBB-" cu perspectiva
stabila pentru orasul Brasov din Roménia in ceea ce priveste datoriile pe termen lung in
valuta straina si nationala si ratingul ,F3” in ceea ce priveste datoriile pe termen scurt in
valuta straina.

Rating-ul orasului este limitat de rating-ul Romaniei (BBB- / cu perspectiva stabila),
deoarece profilul de credit individual al Brasovului (PCI) este evaluat la "bbb +". PCI-ul
orasului reflecta o combinatie a evaluarii profilului de risc la nivelul "mediu scazut" si a unor
ponderi solide ale datoriei, ceea ce conduce la o evaluare a sustenabilitatii datoriei la "aa".
Rating-ul nu este afectat de niciun risc asimetric sau sprijin extraordinar din partea
guvernului central.

Situat in centrul Romaniei, Brasov este capitala si cel mai mare oras din judetul Brasov si
are peste 290.000 de locuitori fiind cel de-al saptelea oras ca marime din Romania. Situat
la aproximativ 160 km nord de Bucuresti, Brasovul este legat de capitala Romaniei de
drumul european E60 si se afla la intersectia drumurilor si a cailor ferate cu alte orase mari
din Romania. Orasul este o destinatie turistica populara si are o locatie strategica in inima
tarii. Economia locala este diversificata si bogata in comparatie cu standardele nationale.

FACTORI IMPORTANTI DE RATING
Soliditatea veniturilor evaluata la nivel "mediu"

Orasul are surse stabile de venituri cu perspective de crestere a veniturilor, in conformitate
cu cresterea PIB-ului national. Veniturile din impozite si taxe reprezintda mai mult de 81%
din veniturile operationale ale Brasovului (in 2018), fiind bazate pe activitati economice
moderate ciclice. Impozitul pe venit reprezinta aproximativ 45% din veniturile operationale
si impozitele si taxele locale 37%, determinate de impozitele pe proprietate, care au un
caracter mai volatil. Cu toate acestea, dupa imbunatatirea evaluarii proprietatilor si a ratelor
de colectare imbunatatite, acestea au crescut in mod constant in ultimii ani.

Pana in 2017, transferurile curente au reprezentat aproape 30% din veniturile curente, in
mare parte datorate TVA-ului redistribuit de la administratia centrala. incepand cu anul
2018, acest procent a scazut sub 10%, dupa ce UAT-urile din Roméania nu mai sunt
responsabile pentru salariile profesorilor. Vedem acest aspect neutru, deoarece scaderea
veniturilor corespunde unei scaderi similare a cheltuielilor. Transferurile de TVA fac obiectul
evaluarii anuale a guvernului central, dar au fost o sursa de venit destul de stabila pentru
autoritatile locale in trecut si presupunem ca va ramane. Baza fiscala a Brasovului este
diversificata, fara riscuri de concentrare.

Ajustabilitatea veniturilor evaluata ca fiind "mai slaba"

Cotele din impozitul pe venit sunt stabilite de guvernul central, precum si majoritatea
transferurilor curente. Brasov are o anumita flexibilitate in ceea ce priveste impozitele,
taxele si tarifele locale, reprezentand impreuna 37% din veniturile operationale.
Presupunem ca marja de manevra suplimentara ar acoperi cu mult mai putin de 50% din
scaderea rezonabild a veniturilor. Orasul are capacitatea de a ajusta cotele aferente
impozitului pe proprietate si o anumita libertate de actiune in privinta taxelor si tarifelor
colectate, care au crescut in ultimii ani. in opinia noastra, orasul are o posibilitate scazuta
de taxare suplimentara. Aceasta a fost si pentru ca nu era necesara o majorare, iar evolutia
pozitivd in privinta veniturilor proprii s-a datorat mai degraba unei cresteri a valorii



proprietatilor, precum si unor rate de colectare imbunatatite. Echilibrarea financiara este de
o importanta mai mica in Romania.

Reducerea recenta a impozitului pe venit de catre guvernul central de la 16% la 10% a
provocat o scadere a veniturilor colectate de oras in 2018 cu 40 milioane RON (16%),
respectiv 216 milioane RON, neexistand o compensare pentru oras.

Sustenabilitatea cheltuielilor evaluata la nivel "mediu”

Principalele responsabilitati ale orasului sunt non-ciclice, incluzénd asistenta sociala,
servicii publice, sport si cultura, institutii publice si servicii municipale. Brasov a prezentat
un istoric al controlului moderat al cresterii cheltuielilor operationale. Cresterea cheltuielilor
operationale ale Brasovului a fost, in general, in concordantd cu cresterea veniturilor
operationale, care au avut ca rezultat o balanta operationala solida, dar volatila, care a
inregistrat in medie peste 20% venituri operationale in perioada 2014-2018. Cu toate
acestea, din cauza lichiditatii ridicate, orasul s-a retinut de la reducerea cheltuielilor
operationale, dimpotriva orasul a majorat subventiile pentru transportul public si serviciile
de incalzire. Cheltuielile de capital ale orasului sunt legate de disponibilitatea fondurilor UE,
iar orasul are un istoric demonstrat a amanarii investitiilor in cazul in care finantarea nu
este asigurata.

Ajustabilitatea cheltuielilor evaluata la nivel "mediu”

Fitch evalueaza capacitatea orasului de a reduce cheltuielile ca raspuns la scaderea
veniturilor ca avand nivel "mediu”. Orasul poate reduce o parte semnificativa din cheltuielile
sale de capital, dar nu are un istoric privind reducerea cheltuielilor operationale, deoarece
nu a fost necesar in trecut. Evaluarea de la nivel mediu este sustinuta de normele de
echilibrare bugetare in vigoare. Bugetele autoritatilor locale sunt aprobate de guvernul
central si nu li se permite sa faca deficite, cu exceptia cazului in care UAT-urile au
inregistrat excedente in perioadele anterioare. Orasul poate influenta cu usurinta cheltuielile
de capital, care vizeaza investitile. Dupa cum s-a mentionat mai sus, cheltuielile de capital
sunt volatile si au reprezentat intre 5% si peste 25% (in 2018: 19%) din cheltuielile totale in
perioada 2014-2018.

Consideram ca flexibilitatea cheltuielilor pentru responsabilitatile obligatorii ale orasului este
oarecum limitatd, iar orasul ar putea sa ajusteze doar cheltuielile de capital, dar tinand cont de
ponderea ridicata in cheltuielile totale, evaluarea la nivel "mediu” este rezonabila in opinia
noastra.

Soliditatea Datoriilor si Lichiditatilor evaluata ca "mai slaba"

Cadrul national vine in sprijinul soliditatii pasivelor: guvernul central a stabilit limite
prudentiale de Tmprumut (autoritatile locale trebuie sa respecte o limita de indatorare a
serviciului datoriei). Serviciul datoriei anuale nu poate depasi 30% din media veniturilor
proprii pe ultimii trei ani, Brasovul avand un spatiu substantial. Exista si alte restrictii privind
tipurile de imprumuturi riscante si derivatele. Brasovul prezinta, de asemenea, elemente
mai puternice spre mediu, avand o structura a datoriilor in intregime amortizabila, fara
datorii pe termen scurt si acces pe piata stabilit, sustinut de o lichiditate ridicata, care a avut
un nivel de aproximativ 5x din datoria sa totala la sfarsitul anului 2018.



Orasul a scazut gradul de indatorare in ultimii ani si si-a redus expunerea la riscul valutar la
mai putin de 5% din datoria existenta la sfarsitul anului 2018, dat fiind ca imprumutul BERD
este considera matur in 2019. Cu toate acestea, riscul de schimb valutar este parte atenuat
de regimul de rata variabila al Bancii Centrale a Romaniei, limitdnd fluctuatiile cursului
valutar fata de EUR.

Flexibilitatea Datoriilor si Lichiditatilor evaluata ca "mediu”

Nu exista un sprijin de lichiditate de urgenta de la nivelul superior al administratiei, dar
Brasovul are acces la Trezoreria de Stat si dispune de o cantitate mare de lichiditati la
sfarsitul anului 2018 (319 milioane RON), acoperind serviciul datoriei programat pentru
2019 de 29 de ori. Orasul are istoric o lichiditate solida, care a fost suficienta pentru a
acoperi serviciul datoriei anuale cu 12 ori in medie Tn ultimii zece ani.

Fitch evalueaza profilul de risc al Brasovului de nivel mediu scazut ca rezultat al combinarii a patru
factori evaluati ca "mediu” si doi factori evaluati ca fiind "mai slabi"

Evaluarea sustenabilitatii datoriei: "aa"

in cazul ratingului Fitch, rata global& de rambursare a datoriilor (risc global net la soldul operational)
- masura primara a evaluarii sustenabilitatii datoriei pentru UAT-urile de tip B - va creste pana la
peste cinci ani in 2019-2023 si va corespunde unei evaluari "aa". Valorile secundare - povara
datoriei fiscale, masurata ca datoria neta / venituri operationale (net adjusted debt-to-operating
revenue) si raportul de acoperire a datoriei sintetice (SDCSR) - se asteapta sa-si mentina evaluarea

1] n

aa .

Fitch se asteaptd ca performanta fiscaléd accentuatd a orasului si deficitul datorat cheltuielilor de
capital in 2019-2023 sa fie finantate prin noi datorii. Aceasta ar putea conduce la cresterea datoriei
directe la 170 milioane RON in 2023, de la 60 milioane RON la sféarsitul anului 2018. Gradul de
sustenabilitate a datoriilor rAmane solid la acest nivel al datoriei. In acest scenariu, in 2023, rata de
rambursare va fi de 5,5 ori, in timp ce povara datoriei fiscale va fi sub 27%. Rata de acoperire a
serviciului datoriei, masurata ca sold operational / platile pentru serviciul datoriei va fi de 2,0x in
2023.

DERIVAREA RATINGULUI

Rating-ul orasului este limitat de rating-ul Romaniei. Profilul de credit individual al
Brasovului (PCI) este evaluat la "bbb +", care reflectd o combinatie a profilului de risc de nivel
"mediu scazut" si a indicatorilor de indatorare puternici, ceea ce conduce la o evaluare a
sustenabilitatii datoriei la "aa". Rating-ul nu este afectat de niciun risc asimetric sau sprijin
extraordinar din partea guvernului central.

PCI-ul orasului reflecta o combinatie a evaluarii profilului de risc la nivelul "mediu scazut" si
a unor ponderi solide ale datoriei, ceea ce conduce la o evaluare a sustenabilitatii datoriei
la "aa". Rating-ul nu este afectat de niciun risc asimetric sau sprijin extraordinar din partea
guvernului central.

IPOTEZE PRINCIPALE

Principalele ipoteze ale lui Fitch Th cazul nostru de rating pentru emitent ih anii 2019-2023 includ:



- Presiunea veniturilor operationale, cu o crestere a acestora prin Rata anuala compusa de crestere
CAGR de 0,7% in urmatorii cinci ani;

- Presiunea cheltuielilor de functionare, cu o crestere a acestora prin Rata anuald compusa de
crestere CAGR de 2,9%;

- Veniturile de capital si cheltuielile de capital pe baza obiectivelor de gestionare stabilite Tn
proiectiile pe termen lung si revizuite in conformitate cu modelul istoric al implementarii investitiilor.
- Cresterea ratelor dobéanzilor, incepand cu 2020, si cu o ratd mai mare decét in cazul de baza cu
1pp anual, incepand cu 2020.

- Datoria de institutiilor publice dependente (subordonate), sa urmeze o tendintd descendenta pe
masura ce investitiile sunt finalizate, iar GRE se vor concentra asupra ramburséarii datoriilor.

PUNCTE SENSIBILE ALE RATING-ULUI

Ratingurile Brasovului sunt constranse de cele acordate la nivel national (BBB- / Stabil). Tn
consecinta, o schimbare a ratingurilor Romaniei ar conduce la o actiune de rating corespunzatoare
la Brasov.

Rating-ul orasului va fi diminuat si in cazul in care profilul de credit individual (PCI) va fi revizuit
in jos cu trei puncte, ceea ce s-ar putea intdmpla daca indicele de indatorare al orasului s-ar
diminua cu o rata a amortizarii care depaseste 9 ori in cazul ratingului Fitch, cu toate acestea acest
scenariu fiind extrem de indepartat. O reevaluare pozitiva sau negativa a profilului de risc al
orasului ar putea avea de asemenea un efect pozitiv sau negativ asupra ratingurilor, desi este putin
probabil pe termen mediu.

daca masurarea datoriilor orasului in mod durabil slabeste, cu o rata a amortizarii care depaseste 9
ori in cazul ratingului Fitch



