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Municipiul Brasov

Confirmarea ratingurilor Municipiului Brasov reflecta opinia Fitch Ratings conform careia
performanta operationald si indicatorii de Indatorare vor rdmane aliniati ratingului actual.
Performanta operationald stabilda a Municipiului ii va permite sa sustind imprumuturi
suplimentare pentru a sprijini planul de investitii si angajamentele de cofinantare pentru
unele proiecte. Ratingurile de credit ale emitentului (IDR) pentru Brasov sunt plafonate de
ratingurile suverane ale Romaniei (BBB-/Negativ/F3). Perspectiva Negativa reflecta
perspectiva aferenta ratingurilor suverane.

Factori Cheie de Rating

Profilul de Credit Autonom (SCP) la ,,a-”: Acesta reflecta profilul de risc ,,mediu-scazut”
al Municipiului, combinat cu indicatori ai profilului financiar care sunt aliniati SCP-ului.
Estimam ca rata de rambursare al municipiului va fi sub 4,5x in scenariul nostru de rating.
Ne asteptam ca soldul operational sd rimana intre 120 milioane RON si 130 milioane RON,
iar noile Imprumuturi sa completeze fondurile de la stat si cele europene pentru planul de
investitii al Municipiului. SCP-ul ia in considerare, de asemenea, comparatia cu entitati
similare la nivel national si international.

Profil de risc — ,,mediu-scazut”: Evaluarea profilului de risc reflecta opinia Fitch conform
careia existd un risc moderat redus ca abilitatea emitentului de a acoperi serviciul datoriei
din soldul operational sa se deterioreze in mod neasteptat pe orizontul scenariului (2026—
2030), ca urmare a unor venituri mai mici, a unor cheltuieli mai ridicate sau a unei cresteri
neprevazute a obligatiilor sau a cerintelor de serviciu al datoriei.

Factori cheie de risc: Evaluarea principalilor factori de risc detaliazd dependenta
Municipiului de venituri moderat volatile, in conditiile unei capacitati reduse de a le majora.
Evaluarea ia 1n considerare, de asemenea, controlul strict al costurilor exercitat de
Municipiu si ponderea ridicata a responsabilitatilor obligatorii, care genereaza o structura
de costuri rigida. In opinia Fitch, managementul creditului si al lichiditatii Municipiului este
solid.

Cresterea datoriei: Brasovul mentine o structurd a datoriei amortizabila integral, in
moneda locald, desi rimane expus ratelor variabile ale dobanzii. Municipiul a rambursat
anticipat un Imprumut in decembrie 2025 pentru a reduce costurile cu dobanzile. Pentru
finantarea investitiilor municipale, Brasov a semnat un contract de imprumut in valoare de
29,96 milioane EUR cu Banca Europeana de Investitii (BEI) pentru a finanta proiecte de
eficienta energetica si educatie.

Profil financiar — categoria ,,aaa”: in scenariul de rating al Fitch, raportul de rambursare
(datorie netd ajustatd/sold operational) se deterioreaza la 4,2x in 2030 (2025: -0,3x,
deoarece numerarul neafectat depaseste soldul datoriei), ca urmare a cresterii datoriei
generate de cheltuielile de capital, ceea ce conduce la un profil financiar incadrat in
categoria ,,aaa”. Fitch estimeaza ca raportul de acoperire (calcul sintetic), care masoara
rambursarea datoriei in raport cu soldul operational asteptat, va fi de 2,3x in 2030, iar povara
datoriei fiscale de 35,2%, un nivel redus in termeni internationali.
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Acest raport nu constituie o noud actiune de
rating pentru acest emitent. El ofera o analiza
de credit mai detaliata decat comentariul
privind actiunea de rating publicat anterior,
care poate fi consultat pe
www.fitchratings.com.

Ratinguri

Moneda straina

IDR pe termen lung: BBB-

IDR pe termen scurt: F3

Monedi locali

IDR pe termen lung:

Perspective

IDR pe termen lung in moneda straina:
Negativ

IDR pe termen lung in moneda locala:
Negativ

BBB-

Rezumat al profilul emitentului
Brasov este situat in centrul Romaniei si este al
saptelea oras ca marime din tara

(280.000 de locuitori). Economia locala este
diversificata si, dupa standardele nationale,
prospera.

Turismul este cel mai important sector (50%),
urmat de industria prelucritoare (10%) si
constructii (10%). Rata somajului a fost usor
mai scazuta decat media nationala in 2025
(2,9% fata de 3,3%).

Rezumat Date Financiare

(milioane RON) 2025 2030rc
Rata de recuperare a datoriei (x)

-0,3 42
Acoperire sintetica (x) -26,4 23
Povara datoriei fiscale (%)

-6,1 35,2
Datorie neté ajustatd -72 499
Excedent operational 215 119
Venituri operationale 1.185 1.419
Serviciul datoriei 36 57
Anuitatea datoriei (tip ipotecar)

-8 52

re: scenariul de rating Fitch
Sursa: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Municipiul
Brasov

Semnale de Vulnerabilitate

Climatica

Semnal de Vulnerabilitate Climatica 2035 38
Tranzitie (Climate.VSt) 20
Risc fizic (Climate.VSp) 34

Criterii aplicabile

Criteriile de rating pentru autoritati publice
locale si regionale la nivel international (martie
2026)

Cercetiri conexe
Fitch confirma ratingul Romaniei la ,,BBB-";
Perspectiva Negativa (februarie 2026)
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Sinopsisul ratingului
Rezumatul derivarii ratingului LT IDR al Municipiului Brasov
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Cei sase factori cheie de risc, combinati in functie de importanta lor relativa, reprezintd in ansamblu profilul de risc al autoritatii
publice locale (LRG). Evaluarile noastre privind profilul de risc si profilul financiar, care masoara povara datoriei si cerintele de
serviciu al datoriei ale LRG 1n conditiile unui declin economic sau financiar rezonabil pe orizontul de rating, sunt integrate intr-un
SCP. Acesta, impreuna cu anumiti factori suplimentari care nu sunt inclusi in SCP, precum sprijinul extraordinar sau plafonul de
rating, conduce la determinarea IDR.

Sensibilitati ale ratingului

Factori care ar putea, individual sau colectiv, si conduca la o actiune pozitiva asupra ratingului / o imbunititire a
ratingului

Deoarece ratingurile municipiului Brasov sunt plafonate de ratingul suveran, o actiune pozitiva asupra ratingului suveran ar
determina o actiune corespunzatoare asupra ratingului Bragovului, in conditiile in care ceilalti factori raman neschimbati.

Factori care ar putea, individual sau colectiv, sd conduci la o actiune negativa asupra ratingului / o retrogradare

O retrogradare a ratingurilor suverane ale Romaniei ar conduce la o actiune similara asupra ratingului Brasovului. O revizuire
descendentd cu mai multe trepte a SCP-ului, care poate rezulta dintr-un raport de rambursare a datoriei ce depaseste 9x in scenariul
de rating al Fitch, ar conduce, de asemenea, la o retrogradare.

Profilul emitentului

Responsabilitatile municipale in Romaénia includ administrarea drumurilor locale, a institutiilor culturale, a educatiei, a sanatatii
publice, a urbanismului, a serviciilor de apa si canalizare, a gestionarii deseurilor, a asistentei sociale si a transportului public.

Autoritatile locale pot contracta datorie, dar au o flexibilitate financiara limitata, deoarece statul controleaza principalele surse de
venit. Impozitul pe venitul persoanelor fizice (PIT) si TVA reprezintda 60%—70% din bugetele locale, TVA fiind clasificata drept
transfer din cauza dependentei de alocarile anuale, ceea ce afecteaza predictibilitatea. Municipalitatile percep si colecteaza taxe pe
proprietate, pe vehicule si diverse taxe locale, iar consiliile locale pot ajusta nivelul impozitelor pe proprietate. Un mecanism de
echilibrare orizontala sprijind autoritatile locale cu situatie financiara mai slaba.
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in 2025 si 2026, guvernul Roméniei a implementat masuri de consolidare fiscala pentru a aduce deficitul bugetar al administratiei
publice generale pe o traiectorie descendentd. Primul pachet a afectat cheltuielile locale, deoarece legea a vizat limitarea
crestere a veniturilor locale, inclusiv a impozitelor pe proprietate si pe autovehicule. in mod specific, conform O.U.G. nr. 7/27
februarie 2026, pachetul urméreste reducerea costurilor administrative prin eliminarea a 45.600 de posturi din sectorul public,
impunerea unei reduceri de 10% a cheltuiclilor de personal, plafonarea angajarilor la nivelul institutiilor locale la 20% (cu o
reducere suplimentara de 20% pentru entitatile supradimensionate) si majorarea taxelor pe dividende, concomitent cu actualizarea
impozitelor pe proprietate pentru a reflecta valorile de piata curente.

Ministerul Finantelor Publice poate acorda imprumuturi pe termen scurt de pana la 5% din veniturile totale pentru municipalitatile
care se confruntd cu decalaje Intre venituri si cheltuieli, asigurand sprijin financiar. Gestionarea datoriei asigura prudenta,
plafonand platile anuale de serviciu al datoriei la 30% din media veniturilor proprii pe trei ani, exclusiv veniturile din vanzarea de
active.

Platile si colectarea veniturilor sunt gestionate prin conturile municipiului deschise la trezoreria statului, cu mecanisme de corelare
trimestriala. Varfurile de plata apar la final de an, in timp ce termenele de plata a taxelor genereaza incasari maxime in martie si
septembrie. Bugetele sunt Tmpartite in sectiunea de functionare si sectiunea de dezvoltare, acoperind veniturile si cheltuielile
operationale, respectiv cheltuielile si veniturile neoperationale (inclusiv granturile pentru investitii de la stat si UE, precum si
veniturile din vanzarea de active).

Brasov, resedinta si cel mai mare oras al judetului Brasov, este situat la intersectia unor rute rutiere si feroviare majore, inclusiv
drumul european E60, care il conecteaza cu Bucurestiul. Economia locald este bine diversificata si relativ prospera dupa
standardele nationale, produsul intern brut local reprezentand 29,6% din PIB-ul Regiunii Centru si 3,4% din PIB-ul Romaniei
(2020).

Industria prelucratoare este cel mai important sector, contribuind cu 25,6% la valoarea adaugata bruta (VAB) in 2020, fiind
dominata de industria autovehiculelor, care reprezintd 44% din productia industriald, si de utilaje/echipamente, cu 22%. Alte
domenii cu o contributie importanta sunt comertul cu ridicata si cu amanuntul, transporturile si hotelurile/restaurantele (21,7%),
administratia publica, apararea, educatia si sanatatea (13,4%), sectorul imobiliar (10,4%), constructiile (8%), informatiile si
comunicatiile (7,4%) si activitatile profesionale, stiintifice si tehnice (7,1%). Printre marii angajatori internationali se numara
Schaeffler, Hutchinson, Miele Tehnica si Europharm.

Rata somajului in Brasov (2,9% la finalul lui 2025) a fost usor sub media nationala (3,3%). Salariul mediu net nominal in judet a
fost de 4.384 lei (+14,7% an/an), plasand judetul pe locul opt la nivel national, comparativ cu media nationald de 4.600 lei. Rolul
orasului de centru administrativ, alaturi de ponderea relativ ridicatd a activitatii din sectorul public (13,4% din VAB) ofera o
anumita rezilienta in fata ciclurilor economice descendente.

Indicatori Socioeconomici

Emitent (Brasov) Suveran (Roménia)
Populatie, mijlocul anului 2025 (milioane) 0,3 18,9
PIB pe cap de locuitor, 2025 (RON) 117.595,0 92.348,0
Cresterea economica locala (GRP), 2025 (%) 7,8 9,7
Inflatie, 2025 (%) - 6,8
Rata somajului, 2025 (%) 2,9 3,3

Sursa: Fitch Ratings, statistici nationale, Municipiul Bragov.

Evaluarea Profilului de Risc
Profil de risc: mediu-scazut
Fitch evalueaza profilul de risc al Brasovului ca fiind ,,mediu-scazut”, reflectdnd combinatia urmatoarelor evaluari:

Municipiul Brasov
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Evaluarea profilului de risc
Sustenabilitatea  Flexibilitatea Scor implicit
Sustenabilitatea  Adaptabilitatea  Sustenabilitatea Adaptabilitatea datoriilor si a datoriilor i a al mediului Profil de risc
veniturilor veniturilor cheltuielilor cheltuielilor lichiditatii lichiditati operational final
Medie Mai slaba Medie Medie Medie Medie bbb Mediu-scazut

Sursa: Fitch Ratings

Evaluarea reflecta opinia Fitch privind un risc moderat ridicat ca abilitatea municipiului de a acoperi serviciul datoriei din soldul
operational sd se deterioreze In mod neasteptat in perioada 2026—2030, ca urmare a unor venituri sub nivelul prognozat, a unor
cheltuieli peste nivelul anticipat sau a unei cresteri neprevazute a obligatiilor ori a cerintelor de serviciu al datoriei.

Robustetea Veniturilor: Medie

Veniturile Brasovului sunt stabile, cu perspective de crestere in general aliniate evolutiei PIB-ului national. Veniturile curente
reprezintd principala sursa de venit a Municipiului (2025: 89,1% din total). Veniturile de capital (10,9% din venituri) au provenit
in principal din fonduri europene.

Taxele au reprezentat in medie 62,5% din venituri in perioada 20212025, fiind influentate de activitati economice moderat ciclice.
Impozitul pe venitul persoanelor fizice (PIT) a contribuit cu 46,1% la veniturile totale in 2025, restul provenind din taxe locale, in
principal impozitul pe proprietate (16,3%). Transferurile curente, provenite in principal din redistribuirea TVA si din fonduri
europene, au constituit aproximativ 13% din totalul veniturilor in 2021-2025 si sunt mai volatile.

Transferurile curente includ redistribuirea TVA de la bugetul de stat catre municipalitati. Brasov a primit 183 milioane lei din TVA
in 2024. De asemenea, a primit 198 milioane lei direct de la bugetul de stat. Subventiile de capital de la bugetul de stat si din
fonduri europene au reprezentat 99% din veniturile de capital, restul provenind din vanzari de active si dividende (1%).

Venituri totale si cresterea PIB
--- Rata de crestere reald a PIB-ului national
--- Cresterea reala a veniturilor raportata la deflatorul PIB

(%)
50

30
20
10

-10
-20
-30

Sursa: Fitch Ratings, Municipiul Bragov

Distributia Veniturilor, 2025

Denumire Indicator Venituri Operationale (%) Venituri Totale (%)
Impozit pe venitul persoanelor fizice (PIT) 51,7 46,1

Impozite pe proprietate 18,3 16,3

Alte impozite si taxe 0,5 0,5

Transferuri curente 17,0 15,1

Municipiul Brasov
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Alte venituri operationale 12,5 11,1
Venituri operationale 100,0 89,1
Venituri din dobanzi - 0,0
Venituri de capital - 10,9
Venituri totale - 100,0

Sursa: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Municipiul Brasov

Adaptabilitatea veniturilor: Slaba

Capacitatea municipalitatilor din Romania de a genera venituri suplimentare in perioade de declin economic este limitata. Guvernul
central stabileste cotele de impozitare a veniturilor si majoritatea transferurilor curente, ceea ce limiteaza semnificativ flexibilitatea
financiara a municipiilor. Brasovul poate ajusta nivelurile impozitelor pe proprietate si ale taxelor locale, insd aceastd marja
acoperd, de reguld, mai putin de jumatate din scaderile de venit anticipate in perioade de recesiune. Ratele de colectare pot, de
asemenea, sa se deterioreze, deoarece capacitatea municipiului de a majora taxele este redusa.

Sustenabilitatea Cheltuielilor: Medie

Municipalitatile din Romania 1si controleaza in mare parte cheltuielile, cresterea cheltuielilor operationale si a veniturilor fiind, in
linii mari, aliniata, sustinutd de regula bugetului echilibrat. Principalele lor responsabilititi sunt de naturd non-ciclica, precum
transportul, cultura si educatia (care insumau 36,5% din cheltuielile operationale in 2025), In timp ce asistenta socialad (10%) este
mai sensibild la ciclurile economice. Ponderea cheltuielilor de capital in totalul cheltuielilor a fost ridicata in 20242025, fiind
determinatd de implementarea proiectelor finantate prin Planul National de Redresare si Rezilienta.

Cheltuielile de capital depind de granturile din fonduri europene si de la bugetul de stat, investitiile fiind amanate in cazul in care
finantarea nu este disponibila. Se preconizeaza ca ritmul de crestere al cheltuielilor totale (totex) se va alinia cu cresterea veniturilor
totale, reflectand disciplina de cheltuieli a municipiului si masurile de consolidare fiscald adoptate la nivel national.

Cresterea reald a cheltuielilor totale si a veniturilor totale
Cresterea reala a cheltuielilor totale
--- Cresterea reald a veniturilor totale
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Sursa: Fitch Ratings, Municipiul Brasov

Distributia Cheltuielilor, 2025

Denumire Indicator Cheltuieli Operationale (%) Cheltuieli Totale (%)
Transport 20,7 14,7
Cultura 18,7 13,3

Municipiul Brasov
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Asistenta Sociala 14,1 10,0
Educatie 12,0 8,5

Alte cheltuieli operationale 34,5 24,5
Cheltuieli operationale 100,0 71,1
Cheltuieli cu dobanzile - 0,7
Cheltuieli de capital - 28,3
Cheltuieli totale - 100,0

Este posibil ca totalul sa nu insumeze 100% din cauza rotunjirilor.
Sursa: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Municipiul Brasov

Adaptabilitatea cheltuielilor: Medie

Brasovul functioneaza conform regulilor bugetului echilibrat, care interzic deficitele, cu exceptia cazului In care exista excedente
din anii precedenti. Orasul are o flexibilitate limitata a cheltuielilor, in special in ceea ce priveste cheltuielile operationale (opex),
care au reprezentat 71,1% din cheltuielile totale (totex) in 2025, din cauza unei ponderi moderate a costurilor rigide. Brasovul
poate reduce cu usurintd o parte majora a cheltuielilor de capital (capex), care au variat intre 18% si 48% din totex in perioada
2021-2025. Diversificarea programului sau de investitii (capex) contribuie la aceasta flexibilitate, cuprinzand educatia, investitiile
in infrastructura, drumurile si protectia mediului.

Robustetea Pasivelor si a Lichiditatii: Medie

Orasele din Romania opereaza intr-un cadru national favorabil, care impune limite prudente de Indatorare i restrictioneaza tipurile
de imprumut cu risc ridicat si instrumentele derivate, asigurand un mediu de datorie robust. Acest cadru include un plafon al
serviciului datoriei de 30% din media veniturilor din ultimii trei ani.

Structura datoriei Brasovului este integral amortizabila, rambursérile reprezentdnd mai putin de 10% din soldul datoriei la sfarsitul
anului 2025. In decembrie 2025, Municipiul a rambursat anticipat un imprumut contractat de la Banca Comerciali Romani S.A.,
utilizand fondurile excedentare disponibile, in scopul reducerii costurilor cu dobanzile. Brasovul nu are datorie pe termen scurt,
iar intreaga datorie este denominatd in moneda locala, eliminand riscul valutar. Totusi, toatd datoria are dobanda variabila,
expunand Municipiul la riscul de ratd a dobanzii. Datoria companiilor municipale prezintd doar un risc moderat, limitand
potentialele obligatii pentru Brasov.

Sectorul public extins al Brasovului este de dimensiuni reduse, fiind format din cinci companii detinute de Municipalitate care
furnizeaza servicii de transport public, termoficare, administrare imobiliard, apa si administrare forestiera. Compania de
administrare imobiliara se afld in lichidare si avea o datorie restanta de 10 milioane RON la sfarsitul anului 2025, 1nsa fara drept
de regres asupra Municipiului. Principalele datorii contingente se refera la datoria de 54 de milioane RON a companiei de transport
public RATBV SA la finele anului 2025, contractata prin plati in avans aferente contractelor de leasing pentru autobuze. Aceste
rate de leasing sunt achitate din veniturile proprii ale companiei. Brasovul nu are garantii in derulare si nu a incheiat parteneriate
public-private, neavand planuri in acest sens pe termen mediu.

in evaludrile anterioare, Fitch a inclus aproximativ 400 milioane RON 1in pasive contingente legate de falimentul CET Brasov SA,
fostul furnizor de termoficare al Municipiului. CET a intrat in insolventd in 2011 si in faliment in 2015, avand datorii in principal
fatd de producatori nationali de energie. Am reevaluat acum aceasta expunere. La mai bine de 11 ani de la deschiderea procedurii
de faliment, nu a fost depusa nicio cerere impotriva Municipiului in temeiul art. 169 din Legea insolventei din Roménia pentru a
stabili raspunderea acestuia in calitate de entitate de control a CET, iar termenul de prescriptie pentru astfel de cereri a expirat
aproape cu certitudine. Municipiul a achizitionat terenurile si cladirile rdmase ale CET prin lichidatorul judiciar in 2023, iar
procedura de lichidare se afla in faza finala. Conform legislatiei aplicabile societatilor din Romania, raspunderea actionarilor este
limitata la capitalul social varsat integral, care a fost de 175 milioane RON.

Municipiul Brasov
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Ca urmare, nu mai includem pasivul contingent aferent CET in datoria totala netd a Municipiului Brasov. Bugetul pe 2026 prevede
doar 4 milioane RON pentru plati estimate in litigii, aferente tuturor cauzelor aflate pe rol, o suma nesemnificativa in raport cu
nivelul total al cheltuielilor. Bragsov a iesit efectiv din sectorul de termoficare, fard o entitate succesoare care sa preia obligatiile
istorice. Aceasta plaseaza Municipiul intr-o pozitie semnificativ mai favorabila decét alte orase din Roméania — 1n special Bucuresti
— care se confrunta cu cereri active si substantiale legate de insolventa din partea producatorilor de energie. Consideram cé profilul
de risc juridic al Brasovului este redus.

Structura ajustata a datoriei totale
--- Pasive contingente
Datorie ajustata

Numerar nerestrictionat / datorie ajustata totala
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Sursa: Fitch Ratings, Municipiul Brasov

Profilul scadentelor datoriei
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Sursa: Fitch Ratings, Municipiul Bragov

Flexibilitatea Pasivelor si a Lichiditatii: Medie

Autoritatile locale si regionale din Romania se bazeaza in principal pe lichiditatea interna si pe sprijinul tintit din partea statului.
Legea finantelor publice locale permite contractarea de mprumuturi bancare exclusiv pentru investitii de capital si interzice
imprumuturile destinate acoperirii deficitului de numerar. in pofida acestor constrangeri, nivelul adecvat al numerarului neafectat
si imprumuturile pe termen lung acordate de stat pentru nevoi operationale specifice, precum cheltuielile legate de termoficare,
sustin o evaluare a lichiditatii de tip ,,Mediu”.

Numerarul Brasovului a scazut la 181 milioane RON la sfarsitul anului 2025, de la o medie de 229 milioane RON in anii anteriori.
Fitch estimeaza ca acoperirea lichiditatii (sold operational si numerar neafectat/serviciul datoriei) va scadea, situandu-se la o medie
de 7,6x in perioada 20262030 (2025: 12,8x), dar incd va continua sd acopere confortabil serviciul datoriei preconizat.

imprumuturile de la Trezorerie reprezinta singurul instrument disponibil pe termen scurt (pana la 5% din media veniturilor fiscale
ale municipiului; de rambursat pana la sfarsitul anului), insd utilizarea lor depinde de emiterea unei ordonante de urgenta a
guvernului, care nu a mai fost emisa de peste 10 ani.

La sfarsitul anului 2025, Bragov a semnat un contract de imprumut in valoare de 29,96 milioane EUR cu Banca Europeana de
Investitii (AAA/Stabil) pentru finantarea a noua proiecte municipale de investitii: cinci vizand eficienta energetica a cladirilor
publice si patru in domeniul educatiei. Nu au avut loc trageri in 2025. imprumutul are o maturitate de 15 ani, incluzénd o perioada
de gratie de patru ani, urmatd de 11 ani de rambursare. Am inclus valoarea integrald a imprumutului n scenariul nostru de rating.
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Analiza Datoriei 2025

Rata fixa (% din datoria directa) 0
Datoria in valuta (% din datoria directa) 0
Costul aparent al datoriei (%) 8

Durata medie ponderata a datoriei (ani) 6,6

Sursa: Fitch Ratings, Municipiul Bragov

Lichiditate
(milioane RON) 2025

Numerar total, depozite lichide si fonduri de amortizare 181
Numerar cu utilizare restrictionata 0
Numerar disponibil pentru serviciul datoriei 181

Linii de credit angajate si netrase 0

Sursa: Fitch Ratings, Municipiul Bragov

Evaluarea Profilului Financiar
Profil Financiar: categoria aaa

Rezumatul Scorului Profilului Financiar

Metrica Primara Metrici Secundare
Scor Indicatorul de Rambursare (x) Gradul de Acoperire (x) Ponderea Datoriei Fiscale (%)
aaa X<5 X=>4 X<50
aa 5<X<9 2<X<4 50 <X <100
a 9<X<13 ,5<X<2 100 <X <150
bbb 13<X<18 1,2<X<1,5 150 <X <200
bb 18 <X <25 1<X<1,2 200 <X <250
b X>25 X<l1 X >250

Nota: Marcajele galbene indica intervalele metricilor aplicabile Emitentului
Sursa: Fitch Ratings

In scenariul de rating al Fitch, raportul de rambursare (datorie ajustati neti/sold operational) se deterioreaza la 4,2x in 2030 (2025:
-0,3x, ca urmare a datoriei ajustate nete negative), pe fondul unei cresteri a datoriei determinata de nivelul ridicat al cheltuielilor
de capital, ceea ce conduce la un profil financiar incadrat in categoria ,,aaa”. Fitch estimeazd ca raportul de acoperire (calcul
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sintetic), care masoara capacitatea de rambursare a datoriei din soldul operational preconizat, va fi de 2,3x in 2030, iar povara
fiscald a datoriei de 35,2%, un nivel redus in termeni internationali.

Prognozam un sold operational mediu de aproximativ 125 milioane RON 1in perioada 2026-2030, sub nivelul de 215 milioane
RON din 2025 si sub media de 206 milioane RON aferenta perioadei 2021-2025. Estimdm cd Municipiul va cheltui anual 366
milioane RON pentru investitii, dintre care 40% vor fi finantate prin granturi europene si de stat. Presupunem ca datoria
municipiului va atinge un varf in 2030, la 523 milioane RON (sférsitul anului 2025: 109 milioane RON), intrucat o parte din
cheltuielile de capital vor fi finantate prin noul imprumut contractat de la BEI.

In 2025, cheltuielile de capital au inclus investitii in sectorul educatiei (78,4 milioane RON), diverse investitii in infrastructura
(66,5 milioane RON), drumuri (31,4 milioane RON) si protectia mediului (9,5 milioane RON). Pentru perioada 2026-2030, Fitch
presupune un nivel al cheltuielilor de capital de 1,8 miliarde RON, mai scazut decat cele 2,0 miliarde RON in 2021-2025.

Cele mai mari investitii planificate ale Municipiului in perioada 2026-2030 sunt concentrate in sdnatate, educatie, infrastructura
rutierd si mediu. Cel mai mare proiect individual este constructia Spitalului Clinic de Pneumoftiziologie (747,5 milioane RON,
inclusiv TVA). Investitiile In educatie includ extinderea unei scoli gimnaziale (144,7 milioane RON), construirea unei gradinite
(34,1 milioane RON), reabilitarea energetica a unui liceu (12 milioane EUR) si infrastructura rutierd (150 milioane RON). Doua
proiecte de remediere a mediului — Inchiderea depozitelor de deseuri si amenajarea unui spatiu verde recreational — insumeaza
aproximativ 130 milioane RON.

Raportul de rambursare — scenariile de baza si de rating ale Fitch
----aaa  ----aa a  -—--istoric  ---- scenariu de baza scenariu de rating
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Sursa: Fitch Ratings, Municipiul Bragov

Scenariul de rating pe parcursul intregului ciclu economic al Fitch integreaza o combinatie de presiuni asupra veniturilor,
cheltuielilor si riscurilor financiare. Acesta se bazeaza pe datele publicate pentru perioada 2021-2025 si pe asteptarile noastre
pentru 2026-2030:

- Crestere medie anuala de 3,7% a veniturilor operationale, influentatéd de o crestere medie de 4% a veniturilor fiscale, determinata
de cresterea PIB si de inflatie

- Crestere medie anuala de 6,0% a cheltuielilor operationale, ca urmare a inflatiei

- Sold negativ al capitalului, in medie de aproximativ 220 milioane RON, in linie cu media perioadei 2021-2025, avand in vedere
ca PNRR se va incheia in 2026

- Costul mediu al datoriei, de 6,2%, este in crestere din cauza ponderii ridicate a datoriei cu dobanda variabila si a inceperii
tragerilor in euro

Rezumatul ipotezelor din scenarii

Ipoteze Media istorica Media 2(.)267203(3 - Media 2.02672030 -
2021-2025 Scenariu de baza Scenariu de rating

Cresterea veniturilor operationale (%) 13,8 4,2 3,7
Cresterea veniturilor fiscale (%) 12,4 4,6 4.0
Cresterea transferurilor curente primite (%) 29,2 3,3 2,6
Cresterea cheltuielilor operationale (%) 12,8 5,7 6,0
Cheltuieli de capital nete (mil. RON) -226 -220 -220

Costul aparent al datoriei (%) 5,9 5,9 6,2
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Rezultate

2025 2030 — Scenariu de baza 2030 — Scenariu de rating
Raport de rambursare (x) -0,3 1,8 4,2
Raport sintetic de acoperire (x) -26,3 5,4 2,3
Povara fiscala a datoriei (%) -6,1 21,9 35,1
Sursa: Fitch Ratings, Municipiul Bragov
incadrarea SCP (Profil de Credit Individual) si comparatia cu entititi similare
Ghid pentru determinarea rezultatului analitic
EProﬁl de risc Profil financiar
EPuternic aaa sau aa a bbb bb b
{Mediu-superior aaa || aa a i bbb i bb b
iMediu aaa aa a bbb bb sau sub
Mediu-scazut | aaa || aa a || bbbsausub |
ESlab aaa aa a sau sub
EVulnerabil aaa aasausub |
{Rezultat analitic sugerat (SCP) i aaa i aa a bbb i bb i b

Sursa: Fitch Ratings

Brasovul se compara in mod favorabil cu alte municipii din Romania evaluate de Fitch, majoritatea avand profiluri de risc de tip
»Mediu- scazut”. Profilul de risc si cel financiar al Municipiului sunt aceleasi cu cele ale municipiilor Oradea si Buzau. Excluzand
Bucurestiul, Brasov si Oradea sunt cele mai puternice municipalititi comparabile la nivel national, avand rapoarte de rambursare
incadrate in categoria ,,aaa”. Municipiile din Romania cu SCP-uri superioare ratingului suveran — Oradea, Brasov, Bucuresti si

Buzau — sunt plafonate la nivelul IDR al Romaniei, respectiv ,,BBB-".

Profilul financiar al Brasovului, evaluat la ,,aaa”, se situeaza la cel mai inalt nivel posibil si este similar cu cel al Municipiului
Oradea si al Municipalitatii Niteroi din Brazilia. Niteroi aproape ca nu are datorie, cu un raport de rambursare apropiat de zero in
2029, in timp ce Brasov si Oradea se afla la capatul superior al intervalului ,,aaa”, in jurul valorii de 5x, ceea ce explica diferenta
dintre SCP-uri (,,a” pentru Niteroi, fata de ,,a-” pentru Brasov si Oradea). Municipiul Tallinn, cu un raport de rambursare de
aproximativ 4x in ultimii ani ai orizontului de analiza, are un SCP mai puternic, de ,,aa-", datoritd profilului sau de risc ,,Mediu”.

Plafonarea la nivelul ratingului suveran se aplica si comparabililor din Estonia si Brazilia.

Comparatie cu Entititi Similare

Entitate Profil de risc {{Profil financiar{] SCP extirl)é?.cilrilnar Plf;t(i);lgde LT IDR ééRating national
{Brasov, Municipiul  {{Mediu-scazut}] aaa Hoa- |l n.a. i BBB- |{IBBB-/Negativi| n.a.
iOradea, Municipiul | Mediu-scazut| aaa oa | n.a. BBB- iiBBB—/NegativH n.a.
{Buziu, Municipiul {Mediu-scazut}] aa | bbb- |} n.a. i BBB- |{IBBB-/Negativi| n.a.
EBucure§ti, Municipiul Mediu aa a n.a. BBB- EEBBB—/NegatiVEE n.a.
{Tallinn, Municipiul  {f Mediu | aaa i aa- i n.a. A+ i A+/Stabil |} n.a.
iOpole, Municipiul Mediu a bbb+ n.a. N/A BBB+/Stabil AA+(pol)
EMunicipalitatea NiteroiiiMediu—scézutii aaa a n.a. BB BB/Stabil AAA(bra)

Sursa: Fitch Ratings, Municipiul Bragov
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Derivarea ratingului pe termen lung

De la Profilul de Credit Autonom (SCP) la Ratingul de Credit al Emitentului pe termen lung in valuta (LT FC IDR):
Factori dincolo de SCP

LT FC IDR|| Sprijin - finantare Sprijin Sprijin — prag Plafon de  |[Marja peste ratingul
SCP . e . LT FC IDR
suveran |[interguvernamentald ad-hoc de sprijin rating suveran (trepte)
[a || BBB- | - L - - | BBB | - L BBB-

Sursa: Fitch Ratings, Municipiul Bragov

Brasovul are un SCP de ,,a-”, care reflectd un profil de risc de tip ,,mediu-scazut” si indicatori ai profilului financiar evaluati in
partea inferioara a categoriei ,,aaa” in scenariul de rating al Fitch. SCP-ul ia in considerare si comparatia cu entitati similare. IDR-
urile nu sunt influentate de alti factori de rating, insa sunt plafonate de ratingurile suverane ale Romaniei.

Derivarea ratingului pe termen scurt
Ratingurile IDR pe termen scurt ale Municipiului, de ,,F3”, sunt corelate cu ratingurile pe termen lung de ,,BBB-".

Semnale de vulnerabilitate climatica

Fitch utilizeazd Semnale de vulnerabilitate climatica (Climate.VS) ca instrument de filtrare pentru a identifica sectoarele si
entitatile evaluate de agentie care pot fi expuse in mai mare masura riscurilor asociate schimbarilor climatice. Daca Fitch identifica
o entitate ca avand un risc mai ridicat (respectiv daca valoarea Climate.VS pentru 2035 este de 50 sau mai mare), aceasta este
supusd unei analize suplimentare si unei atentii sporite in cadrul procesului de rating. Valorile Climate.VS variaza intre 0 (risc
minim) si 100 (risc maxim). Pentru informatii suplimentare privind Climate.VS, se poate consulta Metodologia de rating pentru
autoritati locale si regionale (LRG) ale Fitch.

Pentru anul 2035, Climate.VS este 38 din 100, rezultat care reflectd o componenta de risc fizic (VSp) de 34 si o componentd de
tranzitie (VSt) de 20.

Semnale de vulnerabilitate climatica
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Sursa: Fitch Ratings

Consideratii ESG

Cel mai ridicat nivel de relevanta ESG pentru credit este un scor de ,,3”, cu exceptia cazului in care se mentioneaza altfel in aceasta
sectiune. Un scor de ,,3” indica faptul ca aspectele ESG sunt neutre din perspectiva creditului sau au doar un impact minim asupra
profilului de credit al entitatii, fie prin natura lor, fie datoritd modului In care sunt gestionate de entitate. Scorurile Fitch privind
relevanta ESG nu reprezinta intrari directe in procesul de rating; ele constituie o observatie asupra relevantei si materialitatii
factorilor ESG in decizia de rating. Pentru informatii suplimentare privind nivelurile de relevantda ESG ale Fitch, vizitati
https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-scores.
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Anexa A: Date financiare

Municipiul Brasov
(mil. RON)

12021 2022 2023 2024 2025 2026rc 2027rc 2028rc 2029rc 2030rc,

erformanta fiscala

Impozite

Transferuri primite

axe, amenzi si alte venituri operationale

enituri operationale

heltuieli operationale

old operational

Venituri din dobanzi
Cheltuieli cu dobénzile

Sold curent

enituri de capital
heltuieli de capital

old de capital

enituri totale
Cheltuieli totale

‘Excedent (deficit) inainte de finantare netd

[Imprumuturi noi directe

‘Rambursari de datorie directad

iscare netd a datoriei directe

ezultate totale

atorie si lichiditate

‘Datorie pe termen scurt

‘Datorie pe termen lung

Datorie directd

Ite datorii clasificate de Fitch

atorie ajustata

‘Garantii emise

Datorii ale companiilor municipale si alte
obligatii contingente

31 10 4 0 0

Datorie ajustata totala

284 297 326 411

Numerar total si depozite lichide 180 116 = 51 32 24

‘Numerar restrictionat 0 0 0 0 0
umerar nerestrictionat 180 | 116 51 32 24
atorie ajustatd neta 73 171 = 271 379 | 499
atorie totald neta 104 181 @ 275 © 379 | 499

c€mo

atorie 1n valuta / Datorie directa (%)

Datorie emisi / Datorie directd (%)

Datorie cu dobanda variabila / Datorie directa (%)

rc - scenariul de rating
Sursa: Fitch Ratings, Municipiul Bragov

Municipiul Brasov
Raport de rating | 23 aprilie 2026 fitchratings.com



FitchRatings

Finante publice
Autoritati publice locale si regionale
Roménia

Anexa B: Indicatori financiari
Municipiul Brasov

022 2023 2024 2025 2026rc 2027rc 2028r

29rc 2030rc,

§Indicatori de performanta fiscala

§Sold operational / venituri operationale (%) 27,7 104 9,1 8,4
§Sold curent / venituri curente (%) 27,5 9,3 7,5 6.4
Cresterea anuald a veniturilor operationale (%) 22,7 3,0 3,6 3,5
§Cre$terea anuala a cheltuielilor operationale (%) 10,1 ¢ 128 ¢ 43 ¢+ 43

Excedent (deficit) inainte de finantare neta / venituri

totale (%) 46 3,1 181 -165 -2,6 -104: -7,0 ¢ -6,8  -7,1 | -7,7

(Cresterea anuala a veniturilor totale (%) 46 3,2
(Cresterea anuala a cheltuielilor totale (%) 2126 3,7
TIndicatori ai datoriei — Primari

Raport de rambursare (x) (Datorie ajustata netd / 49
sold operational) ’
Raport de rambursare ajustat (x) 42
§Rap0rt de rambursare total (x) 42

JIndicatori ai datoriei — Secundari

Povara datoriei fiscale (%) (Datorie neta / venituri

. -13,7:-18,9 1-28,0: -98 -6,1 & 6,0 | 13,5 20,5 i 27,6 352
operationale)

Raport sintetic de acoperire a serviciului datoriei (x) -29,8 6,7 264 158 12 46 23
Alti indicatori ai datoriei

Raport de acoperire a lichiditatii (x) 66,4 12,8 141 27
E)il:l(l);(eo/ii)lrecté scadentd intr-un an / datorie directa 166 199 00 97 78 0.0 0.0
Variatia anuali a datoriei directe (%) L 132,8 273
Costul aparent al datoriei directe (%) 7,1 6,1

Indicatori ai veniturilor

Venituri din impozite / venituri totale (%) 62,6
Transferuri curente primite / venituri totale (%) 20,8
Venituri din dobanzi / venituri totale (%) 0,0
Venituri de capital / venituri totale (%) 26

§Indicat0ri ai cheltuielilor
Cheltuieli de personal / cheltuieli totale (%)

§Transferuri curente efectuate / cheltuieli totale (%) i 20,0
Cheltuieli cu dobénzile / cheltuieli totale (%) 0,1
(Cheltuieli de capital / cheltuieli totale (%) 36,4

rc - scenariul de rating
Sursa: Fitch Ratings, Municipiul Bragov
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Anexa C: Ajustari de date

Calculul datoriei nete ajustate

Datoria directd a municipiului Brasov a scazut la 109 milioane RON la finalul anului 2025, de la 135 milioane RON la finalul lui
2024, deoarece deficitul inainte de finantarea datoriei a putut fi acoperit din numerar. Deficitul mai redus decat cel anticipat a
rezultat dintr-o performanta operationald mai buna si din cheltuieli de capital mai mici decét cele planificate initial. Datoria netd
ajustata corespunde diferentei dintre datoria ajustata si numerarul disponibil la final de an pe care Fitch il considera nerestrictionat
(181 milioane RON la finalul lui 2025). Datoria neta ajustatd a Municipiului a fost negativa, de 72 milioane RON, la finalul lui
2025, deoarece numerarul a depasit nivelul datoriei.

Desi cifrele bugetare prezentate in executiile anuale sunt pe baza de numerar, presupunem ca nivelurile de numerar de la final de
an nu sunt restrictionate, deoarece sumele nu sunt alocate unor destinatii specifice, iar platile din anul urmator sunt finantate din
veniturile in numerar care intra in acel an din transferuri si taxe colectate.
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SOLICITARE SI STATUT DE PARTICIPARE

Pentru informatii privind statutul de solicitare al ratingurilor incluse in acest raport, va rugam sa consultati statutul de solicitare
afisat pe pagina de sinteza a entitatii relevante de pe site-ul Fitch Ratings.

Pentru informatii privind statutul de participare In procesul de rating al unui emitent mentionat in acest raport, va rugadm sa
consultati cel mai recent comentariu aferent actiunii de rating pentru emitentul respectiv, disponibil pe site-ul Fitch Ratings.

DECLINARI DE RESPONSABILITATE SI INFORMATII PUBLICE

Toate ratingurile de credit emise de Fitch Ratings (Fitch) sunt supuse unor limitari si declinari de responsabilitate. Va rugam sa consultati aceste limitari si declinari
accesand urmatorul link: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. De asemenea, documentul disponibil la https://www.fitchratings.com/rating-
definitions-document prezinta definitiile ratingurilor Fitch pentru fiecare scala si categorie de rating, inclusiv definitiile aferente situatiilor de default. Ratingurile
publicate, criteriile si metodologiile sunt disponibile permanent pe acest site. Codul de conduita al Fitch, politicile privind confidentialitatea, conflictele de interese,
barierele informationale intre afiliati, conformitatea si alte politici si proceduri relevante sunt disponibile in sectiunea Code of Conduct a site-ului. Informatiile
privind interesele relevante ale directorilor si actionarilor pot fi consultate la https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch poate fi furnizat un alt serviciu
permis sau auxiliar entitdtii evaluate sau unor terti afiliati acesteia. Detalii privind serviciile permise sau auxiliare pentru care analistul principal isi desfasoara
activitatea intr-o companie Fitch Ratings inregistrata ESMA sau FCA (sau o sucursald a unei astfel de companii) pot fi gasite pe pagina de sinteza a entitatii
respective pe site-ul Fitch Ratings.

in emiterea si mentinerea ratingurilor sale si in elaborarea altor rapoarte (inclusiv informatii de prognoza), Fitch se bazeaza pe informatii factuale primite de la
emitenti si subscriitori, precum si din alte surse considerate credibile. Fitch desfasoard o investigatie rezonabild a informatiilor factuale pe care le utilizeaza, in
conformitate cu metodologia sa de rating, si obtine verificari rezonabile ale acestor informatii din surse independente, in masura in care astfel de surse sunt
disponibile pentru un anumit instrument sau intr-o anumita jurisdictie. Modul in care Fitch investigheaza informatiile factuale si amploarea verificarilor tertilor
variaza in functie de natura instrumentului evaluat si a emitentului, de cerintele si practicile din jurisdictia relevanta, de disponibilitatea informatiilor publice, de
accesul la conducerea emitentului si la consultantii acestuia, de existenta unor verificari terte preexistente (rapoarte de audit, scrisori de proceduri convenite,
evaludri, rapoarte actuariale, rapoarte tehnice, opinii juridice etc.), precum si de disponibilitatea unor surse independente si competente de verificare pentru
instrumentul sau jurisdictia respectiva. Utilizatorii ratingurilor si rapoartelor Fitch trebuie sa inteleaga ca nici o investigatie factuala extinsa si nici o verificare terta
nu pot garanta ci toate informatiile utilizate de Fitch in legaturi cu un rating sau un raport sunt exacte si complete. in ultima instanta, emitentul si consultantii sai
sunt responsabili pentru acuratetea informatiilor furnizate catre Fitch si catre piatd in documentele de oferti si alte rapoarte. in emiterea ratingurilor si rapoartelor
sale, Fitch trebuie sa se bazeze pe activitatea expertilor, inclusiv a auditorilor independenti pentru situatiile financiare si a avocatilor pentru aspectele juridice si
fiscale. Mai mult, ratingurile si prognozele financiare sunt, prin natura lor, orientate catre viitor si includ ipoteze si anticipari privind evenimente viitoare care nu
pot fi verificate ca fapte. Ca urmare, chiar si in prezenta unor verificari ale informatiilor actuale, ratingurile si prognozele pot fi influentate de evenimente sau
conditii viitoare neanticipate la momentul emiterii sau confirmarii ratingului. Fitch Ratings realizeaza ajustari uzuale si acceptate in mod curent ale datelor
financiare raportate, in conformitate cu criteriile relevante si/sau standardele din industrie, pentru a asigura consistenta indicatorilor financiari intre entitati din
acelasi sector sau clasa de active.

Informatiile din acest raport sunt furnizate ,,ca atare”, fara nicio declaratie sau garantie de orice fel, iar Fitch nu garanteaza ca raportul sau continutul sau vor
satisface cerintele destinatarului. Un rating Fitch reprezinta o opinie privind bonitatea unui instrument financiar. Aceasta opinie si rapoartele elaborate de Fitch se
bazeaza pe criterii si metodologii consacrate, evaluate si actualizate continuu. Ratingurile si rapoartele sunt rezultatul colectiv al activitatii Fitch; nicio persoana
sau grup de persoane nu este singur responsabil pentru un rating sau un raport. Ratingul nu abordeaza riscul de pierdere din alte riscuri decat riscul de credit, cu
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