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COMENTARIUL ACTIUNII DE EVALUARE

Fitch confirma evaluarea orasului romanesc Brasov la ,,BBB-”;
Perspectiva negativa.

Vineri, 11 APR 2025 - 5:04 PM ET

Fitch Ratings - Varsovia — 11 apr 2025: Fitch Ratings a confirmat ratingurile pe termen lung ale
emitentilor in valutd strdind si locald (IDR-uri) ale orasului roméanesc Brasov la ,,BBB-" cu
perspective negative. O listd completd a actiunilor de evaluare este prezentatd in cele ce urmeaza.

Confirmarea reflectd opinia Fitch ca performanta operationald si ratele de indatorare ale orasului
Bragov vor riméne in concordanti cu cele ale entitatilor cu profil financiar din categoria ,,aaa” pe
termen mediu. Acest lucru se intdmpla in ciuda presiunilor bugetare din cauza inflatiei ridicate si a
investitiilor in crestere. Perspectiva negativa reflectd acest lucru asupra ratingurilor suverane.

FACTORI CHEIE iIN EVALUARE
Profil de risc: ,,mediu scizut”

Evaluarea reflectd opinia Fitch cu privire la un risc moderat de mare ca, in perioada 2025-2029,
capacitatea orasului de a acoperi plata datoriei cu soldul sidu operational s slibeascid in mod
neasteptat, din cauza veniturilor mai mici decit cele prognozate, a cheltuielilor mai mari decat cele
anticipate sau a unei cresteri neasteptate a datoriilor sau a conditiilor privind serviciul datoriei.

Robustetea veniturilor: ,,medie”

Bragovul are surse stabile de venituri, cu perspective de crestere peste cresterea PIB-ului. Baza de
impozitare a orasului este diversificatd, fira risc de concentrare. Taxele vor reprezenta aproximativ
70% din veniturile operationale in orizontul 2025-2029 (2020-2024: 73%), determinate de activitati
economice moderate din punct de vedere ciclic. Impozitul pe venit contribuie cu aproximativ 55%
la veniturile din exploatare (2024: 53,6%), restul provenind din taxe locale, in principal din
impozitele pe proprietate. Transferurile curente, in principal din TVA redistribuit, vor constitui
aproximativ 17% din veniturile din exploatare, oferind o stabilitate rezonabili in ciuda evaluirilor
anuale.
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Adaptabilitatea veniturilor: ,,mai slaba”

In general, evaludm adaptabilitatea veniturilor pentru orasele din Romania ca fiind ,;mai slaba”, cu
capacitate limitatd de a genera venituri suplimentare in timpul recesiunilor economice. Cotele
impozitului pe venit si majoritatea transferurilor curente sunt stabilite de guvern, limitdnd in mod
semnificativ flexibilitatea financiard. Brasovul poate ajusta cotele impozitului pe proprietate si
taxele, dar aceastd marja de manevra acopera de obicei mai putin de 50% din scaderea anticipati a
veniturilor In perioada unei recesiuni. Ratele de colectare pot avea de suferit, de asemenea, din cauza

.....

Sustenabilitatea cheltuielilor: ,,medie”

Municipalititile din Roménia mentin in general controlul cheltuielilor, cresterea cheltuielilor de
exploatare (opex) fiind aliniatd cu cresterea veniturilor. Principalele responsabilititi sunt non-ciclice,
cum ar fi transportul, cultura, petrecerea timpului liber si educatia (totalizind 52% din cheltuielile
operationale (opex) in 2024), in timp ce fondul locativ si asistenta sociald (22%) sunt mai sensibile
la ciclurile economice. Cheltuielile de capital (capex) sunt conditionate de subventiile de la UE si
bugetul de stat, investitiile fiind aménate daca finantarea nu este disponibild. Cresterea totald a
cheltuielilor este de asteptat si se alinieze cu cresterea veniturilor totale, reflectdnd un control
moderat al municipalititii. Ne asteptam la alinierea cresterii cheltuielilor totale cu cresterea
veniturilor totale, reflectind constringerea moderatd a costurilor Municipalitatii.

Ajustarea cheltuielilor: ,,medie”

Bragovul functioneaza conform regulilor de echilibru bugetar, interzicand deficitele daci nu existi
excedente anterioare. Orasul are o flexibilitate limitatd a cheltuielilor, in special pe opex, care
constituie 52% din cheltuielile totale (totex) in anul 2024, generatd de o pondere moderata a
costurilor neflexibile. Bragsovul poate reduce cu usurinta o mare parte din investitiile sale, care variau
intre 27% din cheltuielile totale in 2020-2023 si 47,8% la sfarsitul lui 2024. In plus, diversificarea
programului sdu de investitii contribuie la aceasta flexibilitate. In anul 2024 investitiile au inclus
infrastructur rutiera si transport (33%), fond locativ (21%), educatie (23%) si investitii in mediu.

Robustetea pasivelor si a lichidititii: ,,medie”

Orasele din Romania functioneaza intr-un cadru national de sustinere care impune limite prudente
de Imprumut si restrictioneaza tipurile de imprumuturi riscante si derivate, asigurind un mediu de
indatorare robust. Acest cadru include un plafon pentru indatorare de 30% din veniturile medii din
ultimii trei ani.

Bragovul are o structurd de datorie complet amortizabila, fira datorii pe termen scurt si lichiditate
ridicata, care, la 260 de milioane de lei, a acoperit aproape de doud ori datoria totald de 135 de
milioane de lei la sfarsitul anului 2024. Orasul si-a redus indatorarea in ultimii 10 ani si in prezent
nu este expus riscului valutar, deoarece singurul sdu imprumut cu rati variabila este in lei. Datoria
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companiilor municipale prezintd un risc moderat, entitatile fiind 1n general profitabile si achitandu-
si propriile obligatii, limitdnd potentialele datorii pentru Brasov.

Flexibilitatea pasivelor si a lichiditatii: ,,medie”

Romaénia nu oferd sprijin pentru lichiditate de urgenta destinata autoritétilor locale si regionale
(LRG), dar Brasovul are acces la trezoreria statului si la o cantitate mare de lichiditate disponibila
(2024: 260 de milioane de lei), care a acoperit de peste 50 de ori datoria de platd in 2024.
Municipalitatea a dispus de-a lungul timpului de o lichiditate solida, cu o acoperire a lichiditatii (sold
operational + numerar disponibil/datorie de achitat) mai mare de 20 de ori, in medie, in ultimii 10
ani. Nu ne asteptim ca rata de acoperire si scadd sub 8x pana la sfarsitul anului 2029, in baza
scenariului nostru de rating conservator. Riscul de contrapartida sprijina, de asemenea, evaluarea
,,medie”.

Profil financiar: ,,categoria aaa”

in scenariul nostru de rating, rambursarea datoriei Bragsovului (datoria neta ajustati/sold operational)
ar trebui sd scadd la 4,7x In 2029 (2024: -1,7x), dar se va situa in continuare la niveluri satisfic#toare
siin categoria ,,aaa”. Aceasta ar rezulta din indatorarea mai mare si din sciderea soldului operational.
Ne agteptam ca rata de acoperire (calcul sintetic), care masoard rambursarea datoriilor peste soldul
operational estimat, si se imbunétiteasca la 2,4x in 2029 (2024: -5,8x). Estimidm povara datoriei
fiscale 1a 9% (2024: -11,4%), ceea ce inseamni c3 este scizutid in perspectiva internationala.

Estimam un sold operational mediu in perioada 2025-2029 de aproximativ 43 de milioane de lei, sub
cel de 76 de milioane de lei in 2024, o crestere mai lentd a veniturilor fiscale si o inflatie continua
asupra costurilor de exploatare. Estimadm ca Municipiul va cheltui 316 milioane de lei anual pe capex
(cheltuieli de capital), 73% din acestea fiind finantate prin subventii de la UE si bugetul de stat.
Prognozam c& datoria Municipalitatii va atinge nivelul maxim de 278 de milioane de lei in 2029 (la
sférsitul anului 2024: 135 de milioane de lei), deoarece o parte din investitii vor trebui finantate prin
noi datorii.

Rezumatul rezultatului

SCP (nt: profilul de credit autonom) ,,a-” al Bragovului reflectd un profil de risc ,,mediu scazut” si
valori ale profilului financiar situate in partea inferioara a categoriei ,,aaa” in scenariul de rating al
Fitch. SCP ia in considerare, de asemenea, comparatia intre cazuri similare. IDR-urile nu sunt
afectate de niciun alt factor de rating, dar sunt plafonate de ratingurile suverane ale Romaniei.

Bragovul se aseaména cu alte autorititi locale si regionale roménesti cotate. Majoritatea acestora are
un profil de risc ,,mediu scizut”. Municipiul Oradea are acelasi profiluri de risc si financiar ca
Municipiul Bragov. Cu exceptia Bucurestiului, Brasov si Oradea sunt cele mai puternice, cu o
rambursare situatd in categoria ,,aaa”.
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Brasovul are putine entitati cu care poate fi comparat pe plan international, deoarece profilurile de
risc ale entitdtilor sunt ,,mediu scézut”, permitind rate mai slabe ale datoriei. Orase italiene, precum
Busto Arsizio si Torino, au un profil de risc ,,mediu” mai ridicat si scoruri mai slabe ale profilului
financiar din cauza ratelor de rambursare mai slabe (categoria ,,aa” si ,,a” in comparatie cu ,,aaa” al
Brasovului). Au, de asemenea, rate slabe de acoperire a datoriei de platit (DSCR). Orasul polonez
Chorzow are un profil de risc ,,mediu”, rate de rambursare si DSCR mult mai slabe, care au ca
rezultat un SCP ,,bbb-" mai scizut.

Evaluiri pe termen scurt

IDR-urile pe termen scurt ale orasului de nivel ,,F3” sunt corelate cu IDR-urile pe termen lung ale
sale, cotate la ,,BBB-".

IPOTEZE CHEIE

Profil de risc: ,,mediu scizut”

Robustetea veniturilor: ,,medie”

Adaptabilitatea veniturilor: ,,mai slaba”

Sustenabilitatea cheltuielilor: ,,mediu”

Ajustarea cheltuielilor: ,,medie”

Robustetea pasivelor si a lichidititii: ,,medie”

Flexibilitatea pasivelor si a lichiditatii: ,,medie”

Profil financiar: ,,aaa”

Risc asimetric: ,,N/A”

Sprijin (credite bugetare): ,,N/A”

Sprijin (ad-hoc): ,,N/A”

Limitd de evaluare (LT IDR): 'BBB-'

Limiti de evaluare (LT LC IDR): 'BBB-'

Etajul de evaluare: ,N/A”
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Ipoteze cantitative - specifice emitentului

Scenariul de evaluare pe ciclu al Fitch incorporeazi o combinatie de venituri, costuri si presiuni ale
riscurilor financiare. Se bazeazi pe cifrele publicate pentru anii 2020-2024 si pe estimdrile noastre
pentru 2025-2029:

-- Crestere medie anuala de 3,7% a veniturilor din exploatare, inclusiv veniturile fiscale CAGR (rata
de crestere anuald compusd) de 4,2% si transferurile primite CAGR de 2,1%, determinatd de
revenirea anticipatd a economiei interne;

-- Crestere medie anuald de 4,8% a cheltuielilor de exploatare, datoritd presiunilor inflationiste
persistente;

-- Capex net de 86 milioane RON in medie, pe mésurd ce investitiile oragului pentru perioada de
programare UE 2021-2027 se accelereaza;

-- Costul mediu al datoriei la aproximativ 3,9% pe an (5,0% in 2020-2024), avand in vedere ca
politicile referitoare la dobanzi ale Romaniei sunt de asteptat sa scada usor fatd de nivelurile actuale.

Profilul emitentului

Brasovul se afld in centrul Romaniei si este al saptelea orag al tarii ca marime (280.000 de locuitori).
Economia locald este diversificatd si prospera dupa standardele nationale. Reprezentative in acest
sens sunt turismul (50%), productia (10%) si constructiile (10%).

SENSIBILITATEA EVALUARII

Factori care ar putea, individual sau colectiv, si duci la o actiune de evaluare
negativia/degradare

O retrogradare a IDR-urilor Romaniei ar duce la o actiune similari asupra ratingului Brasovului. O
revizuire descendentd cu mai multe trepte a SCP-ului sdu, care poate rezulta dintr-un raport de
rambursare a datoriilor de peste 9 ori in scenariul de rating al Fitch, ar duce, de asemenea, la o

retrogradare.

Factori care ar putea, individual sau colectiv, si duci la o actiune de evaluare
pozitivi/apreciere

O apreciere a IDR-urilor Romaniei ar duce la o actiune similar asupra ratingului Brasovului.
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CONSIDERATII REFERITOARE LA ESG
(nt: evalueazi impactul si practicile in domeniile de mediu, social si administrativ)

Cel mai inalt nivel de relevanti a creditului ESG este un scor de ,,3”, cu exceptia cazului in care se
prevede altfel in aceastd sectiune. Un scor de ,,3” inseamnd ca aspectele referitoare la ESG sunt
neutre din punct de vedere al creditului sau au doar un impact minim al creditului asupra entitatii,
fie datoritd naturii lor, fie a modului in care sunt gestionate de entitate. Scorurile de relevantd ESG
ale Fitch nu sunt luate in calcul in procesul de evaluare; sunt observatii cu privire la relevanta si
materialitatea factorilor ESG in decizia de rating. Pentru mai multe informatii despre Scorurile de
relevantd ESG ale Fitch, vizitati https://www.fi tchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-
scores.

NOTA DE DISCUTIE

Data Intrunirii comisiei: 09 aprilie 2025

Comisia a avut cvorum, iar membrii au confirmat ¢d nu sunt recuzabili. S-a convenit ca datele au
fost suficient de consistente in raport cu materialitatea lor. In timpul comisiei nu au fost ridicate
probleme materiale care sa nu fi fost in pachetul initial al comisiei. Principalii factori de rating

conform criteriilor relevante au fost discutati de membrii comisiei. Decizia de rating, asa cum este
prezentatd in acest comentariu al actiunii de evaluare, reflecta dezbaterile din cadrul comisiei.

EVALUARI PUBLICE CU LEGATURA DE CREDIT CU ALTE RATINGURI
Evaluérile Bragovului sunt plafonate de ratingurile Romaniei.
Referinte pentru sursa materiald substantiali mentionati ca factor cheie in evaluare

Principalele surse de informatii utilizate in analizi sunt descrise in Criteriile Aplicabile.

ACTIUNI DE EVALUARE
Entitate / creanta Rating Anterior
Brasov, Municipiul LT IDR BBB- Confirmat BBB-
ST IDR F3 Confirmat F3
LCLTIDR BBB- Confirmat BBB-

VEDETI DETALII SUPLIMENTARE REFERITOARE LLA EVALUARE

Informatii suplimentare sunt disponibile pe www.fitchratings.com
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SITUATIA PARTICIPARII

Entitatea evaluati (si/sau reprezentantii sdi) sau, in cazul finantarii structurate, una sau mai multe
dintre partile tranzactiei au participat la procesul de rating, cu exceptia faptului ca
urméatorul/urmatorii emitent/emitenti, daca exista, nu a/au participat la procesul de evaluare sau nu a
furnizat informatii suplimentare, in afara informatiilor publice disponibile din partea emitentului.

CRITERII APLICABILE

Criteriile internationale de evaluare a administratiilor locale si regionale (publicat in 17 august 2024)
(inclusiv sensibilitatea ipotezei de rating)

INFORMATII PUBLICE SUPLIMENTARE

Formular de dezvaluire a informatiilor de evaluare Dodd-Frank
Stadiul solicitarii

Politica de aprobare

STADIUL APROBARII
Brasov, Municipiul Emis de UE, aprobat de Regatul Unit

DECLINAREA RASPUNDERII & INFORMATII PUBLICE

Toate ratingurile de credit Fitch Ratings (Fitch) sunt supuse anumitor limitari si declindri ale
raspunderii.

Va rugam sa citifi aceste limitéri si declindri ale raspunderii accesand acest link:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings.

In plus, urmitorul https://www.fitchratings.com/rating-definitions-document detaliazi definitiile
referitoare la evaluare ale Fitch pentru fiecare rating.

CITITI MAI MULTE DETALII

SITUATIA SOLICITARII

Ratingurile de mai sus au fost solicitate si asumate sau sustinute de Fitch la cererea
entitdtii/emitentului evaluat sau a unei terte parti afiliate. Orice exceptie este mentionati mai jos.

POLITICA DE APROBARE

Ratingurile de credit internationale ale Fitch realizate in afara UE sau Regatului Unit, dupi caz, sunt
aprobate pentru a fi utilizate de cétre entitatile reglementate din UE sau, respectiv, din Regatul Unit,
in scopuri de reglementare, in conformitate cu termenii Regulamentului CRA al UE sau
Reglementirile din 2019 privind agentiile de rating de credit din Regatul Unit (modificare etc.)
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(Iesirea din UE), dupa caz. Abordarea Fitch cu privire la aprobarea in UE si Marea Britanie poate fi
gasitd pe pagina Afaceri de Reglementare ale Fitch de pe site-ul Fitch. Situatia aprobérii ratingurilor
internationale de credit este furnizata in pagina de rezumat a entitafii pentru fiecare entitate evaluata
si In paginile cu detalii ale tranzactiilor pentru tranzactiile financiare structurate de pe site-ul Fitch.
Aceste informari publice sunt actualizate zilnic.
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