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Oversikt

- Lagre skatteunderlagstillvéxt och effekter av de nyligen beslutade
foérandringarna i kostnadsutjamningssystemet kommer sannolikt att pressa
Nackas resultatnivaer under de kommande tva aren.

- Trots att Nackas befolkningstillvaxt 6kar kommunens
investeringsbehov sa forvantar vi oss att skuldbordan forblir
hanterbar tack vare infloden fran markforsaljningar.

- Vi bekraftar var 'AAA'['A-1+' rating pa Nacka.

- Ratingutsikterna ar stabila.
Ratinghéandelse

S&P Global Ratings bekréaftade den 6 december 2019 Nacka kommuns
langfristiga 'AAA' rating och den kortfristiga 'A-1+' rating. Ratingutsikterna ar
stabila.
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Ratingutsikt

Vi forvantar oss att Nackas resultatnivaer forblir stabila, om an pa lagre nivaer an det relativt
starka 2017, trots dampande effekter orsakade av kostnadsutvecklingen och
skatteunderlagstillvaxten. En stor del av Nackas skuld ar vidareutlanad till kommunens vatten-
och avfallsbolag och vi forvantar oss att kommunens skuldséattning forblir jamférelsevis lag. Vi
forvantar oss ocksa att Nacka uppratthaller sin konservativa likviditetshantering.

Vi skulle kunna 6vervaga en sankning ratingen om Nackas sjalvfinansiering av investeringar
skulle férsvagas, vilket skulle kunna fa skuldséattningen att forsvagas till den grad att vi reviderar
ned var bedémning for kommunens skuldbdrda. Vi skulle ocksa kunna sanka Nackas rating om
var bedomning av det institutionella ramverket for svenska regioner och kommuner
forsdmrades.

Ratingsammanfattning

Vi forvantar oss att Nackas resultatnivaer forblir stabila, a&ven om tkade kostnader och svagare
skatteunderlagstillvaxt sannolikt kommer att paverka 6verskottsmarginalen (operating balance
as % of adj. operating revenues) negativt under prognosperioden. Vi bedémer att kommunens
erfarna och kompetenta ledning kommer att halla tillbaka skuldokningen, trots stora
investeringar drivet av en vaxande befolkning. Vi forvantar oss ocksa att Nacka uppratthaller sin
goda likviditetsposition med hjalp av kontrakterade kreditloften samt en god tillgang till extern
likviditet.

Politisk stabilitet och nédra band med Stockholmsregionen bidrar positivt till
Nackas finansiella position

Det institutionella ramverket ar en nyckelkomponent i var bedémning av svenska kommuner.
Systemet bygger pa ett langtgdende utjamningssystem som jamnar ut strukturella skillnader
mellan kommuner pa saval inkomst- och kostnadssidan. Ramverket gagnas av en hog grad av
transparens och institutionell stabilitet, dar det kommunala balanskravet utgor ett viktigt
fundament. Trots att det inte finns sanktioner for kommuner som bryter mot balanskravet,
bedomer vi att denna princip anda bidrar till att uppratthalla budgetdisciplin och
kostnadskontroll.

Vi noterar dock att sektorns resultat pa senare ar har forsvagats, dd kommunerna varken fatt
tillracklig kompensation fran staten eller lyckats implementera tillrackliga besparingsprogram for
att halla nere kostnadsutvecklingen. Vi anser darfor att trenden for det institutionella ramverket
forsvagats.

Nackas politiska lage ar stabilt, med Moderaterna i en dominerande stallning. Vi anser att
kommunens politiska ledning genom aren har visat félisamhet av de langsiktiga strategierna
samt en samsyn kring de stora frdgorna. Som exempel kan namnas att det rader politisk
samsyn kring vikten av utbildning och att kommunen ska ha ett ambitidsa mal om att ha en
skola i varldsklass. Samarbetet mellan politiken och tjanstemannasidan ar stark, vilket bidragit
till kraftfullt beslutsfattande under perioder av finansiella svarigheter.
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Nacka drar férdel av narheten till Stockholm. Befolkningstillvaxten i kommunen &r god och
invanarna ar relativt sett valutbildade. Dartill ar arbetsloshetstalen och inkomstnivaerna starkare
i saval nationella- som regionala jamforelser. Nackas lokalekonomi drar dven fordel av
Sveriges forhallandevis stabila ekonomi med en BNP per capita som vi estimerar till $52 000 for
2019.

Nackas likviditet ar forsatt stark trots att forandringarna i kostnadsutjdmningen
och svagare skatteunderlagstillvaxt tynger Nackas resultat

For att forstarka utjamningen av strukturella skillnader mellan kommuner har rriksdagen beslutat
att med start 2020 revidera kostnadsutjamningssystemet. Tack vare Nackas relativt sett mer
fordelaktiga kostnadsstruktur innebar forandringen att kommunen behéver bidra med ytterligare
38 miljoner kronor per ar. For att mildra effekten kommer dock Nacka att fa ett inforandebidrag
innan forandringen far full effekt pa kommunens resultat.

Dartill finns tydliga indikationer pa att Sveriges ekonomi saktar in vilket bidrar till att
skatteunderlagstillvaxten dampas de kommande tva aren. | likhet med 6vriga svenska
kommuner paverkas Nacka negativt av de demografiska forandringarna. Nacka har initierat
ambititsa besparingsprogram dar namnderna maste effektivisera for att na de finansiella malen.
Vi prognosticerar att 6verskottsmarginalen kommer ligga under 5% av intékterna de kommande
tva aren med ett genomsnitt pa omkring 4,9% jamfort med 5,1% i foregaende analys.

Nackas investeringsbehov for de kommande aren drivs av dess vaxande befolkning.
Kommunen forbereder dessutom infor utbyggnaden av tunnelbanan vilket kommer att driva
investeringa men ocksa att ytterligare starka lanken till Stockholm ytterligare. Samtidigt vantar vi
oss att intékter kopplade till mark- och fastighetsférsaljningar kommer vara forsatta héga under
prognosperioden.

Nackas relativt lilla bolagssektor bestar av ett vatten- och avfallsbolag (Nacka Vatten och Avfall
AB) och ett energibolag (Nacka Energi AB). Vi bedomer att det endast &r Nacka Vatten och
Avfall AB som har ett upplaningsbehov under planperioden till slutet av 2021. Vidare anser vi att
vidareutlaning till det reglerade och finansiellt stabila vatten- och avfallsbolaget &r en
formildrande omstandighet till Nackas totala skuldbdrda. Merparten av kommunkoncernens
upplaningsbehov, som sker genom kommunens internbank, ar hanforligt till kommunens egna
investeringar.

Déarmed forvantar oss darfor att Nackas skattefinansierade skuld (tax-supported debt) gradvis
kommer 6ka de kommande aren och na 33% av de konsoliderade intékterna i slutet av 2021
jamfort med 13% 2018. Utdver kommunens ranteb&rande skuld inkluderar vi &ven
borgensataganden mot energibolaget och andra féreningar. Dessa ataganden ar doch relativt
sma i relation till kommunens totala Ian och vi bedémer att risken att kommunen skulle behéva
infria dessa ataganden som liten.

Nackas likviditetsposition ar fortsatt mycket stark tack vare kontrakterade faciliteter, bestaende
av en checkrakningskredit om 1 miljard kronor och tva laneloften om 750 miljoner kronor
vardera. Nasta forfall av en obligation med l&ngre I6ptid sker under 2022 vilket innebéar att
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refinansieringsbehovet enbart bestar av forfallande certifikatslan. Trots att vi forvantar oss att
certifikatupplaningen kommer att 6ka nagot, vantar vi oss att likviditetskvoten forblir exceptionell
under forutsattning att laneloftesstrukturen ej forandras. Vi estimerar att den viktade
likviditetskvoten till 633%, vilket ar klart hogre an gransvardet pa 120%. | linje med var
bedémning for svenska kommuner med en publik rating, bedomer vi ocksa att Nackas tillgang
till extern likviditet ar strark. Nacka finansierar sig genom sina kapitalmarknadsprogram
bestdende av certifikat- och obligationsprogram (MTN) om 4 miljader vardera dar
obligationsprogrammet tilldter grona obligationer.

Nyckeltal

Table 1

Municipality of Nacka Selected Indicators

MiL SEK 2016 2017 2018 2019be 2020be 2021be
Operating revanues 6,357 6,530 &,540 6,807 2037 7184
Operating expendituras 5 9BS 6,175 6,256 B472 6,689 6,861
Operating balance 6B 355 284 335 348 a2
Operating balance (% of operating 5.8 .4 4.3 ] 44 4.0
rEVanLues)

Capital revanues 978 633 133 440 498 523
Capital expanditures 745 793 G35 1,044 1,035 1,083
Balance after capital accounts 5581 185 518 (269) (190) [208)
Balance after capital accounts (% of 7.5 2.7 (7.8 (3.7 (2.5) (2.7

total revenues)

Debt rapaid 289 161 Fon 250 350 480
Gross borrowings 0 a 1.350 730 911 a71
Balance after borrowings {216} 15 a3 a2 (140 (o
Diract debt (outstanding at year-end) 411 250 Q00 1,380 1,841 2a62
Diract debt (% of operating revenues) 6.5 34 13.8 203 276 342
Tax-supported debt (outstanding at 451 29 G943 1,424 1,986 2,807
vear-and)

Tax-supportad debt (% of consolidated 7.1 4.2 136 19.7 26.6 328
operating revenues)

Interest (3 of oparating revenuas) 0.8 0.6 n.z 0.4 0.4 .G
Local GOP par capita (single units) RN [REEY MiA RN [REEY /A
Mational GDP per capita (singla units) 448,258 A452.324 A7 7 824 400,354 500,994 514,643

The data and ratlos abowve result In part from S&P Global Retings' own calculations, drawing on national as well 22 Internatlional sources,
raflacting S&P @lobal Ratings' Indspendent view on the timsliness, coverags, accuracy, cradinllity, and usability of avallabls Information. The
maln gourcss are the financlal statements and budgsts, as providad by the lzsuar. bo--Baze case reflects S&P Global Ratings' expectations of
the most Ukaly acanario. SEK--Zwedizh krona. M A--Not applicabla.
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Rating Score Snapshot

Table 2

Municipality of Nacka Ratings Sc|ore Snapshot

Key rating factors Scores
Institutional framewark 1
Economy 1
Financial managemeant 2
Budgetary parformance 3
Ligquidity 1
Debt burden 1
Stand-alone cradit profile aaa

ABA

lszuer cradit rating

5&P alobal Ratings bases its ratings on non-L.%. local and reglonal governments (LEGs) on the =ik maln rating factors Inthis tabls. Inthe
*Methodology For Rating Local And Reglanal Govamments Qutside Of The LS. publizhed onJuly 15, 2018, we sxplain the steps we follow to
darlve the global scals foralgn currency rating on each LRG. The Institutlonal framework Is azzsased on a skk-point scals: 1 1= the strongsst and

B the weakest acore. Our agsessments of aconomy, financlal management, budgetary parformanca, Liquidity, and debt burden are on a
flve-point zcals, with 1 baing tha strongest gcore and 5 the weaksst.

Nyckeltal for svenska statens rating

Sovereign Risk Indicators, Oct. 10, 2019. An interactive version is available at
www.spratings.com/sri

Relaterade kriterier

- General Criteria: Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, April 7, 2017
- Criteria | Governments | International Public Finance: Methodology For Rating Local And
- General Criteria: Use Of CreditWatch And Outlooks, Sept, 14, 2009
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Relaterade artiklar

- Swedish Municipalities And Regions, Dec. 3, 2019

- S&P Global Ratings Definitions, July 5, 2019

- Sweden's Local Governments To Get A Slight Boost From 2020 Budget, Sept. 20, 2019
- Sweden's Municipal Sector Faces An Equalization Shake-Up, Sept. 13, 2019

- Institutional Framework Assessments For International Local And Regional Governments, July
4, 2019

- A Potential Profit Cap On Private Operators In Sweden's Welfare Sector Could Increase LRG
Spending, March 11, 2019

- Sweden 'AAA/A-1+' Ratings Affirmed; Outlook Stable, Feb. 22, 2019
- Public Finance System Overview: Swedish Municipalities And Counties, Jan. 21, 2019
- European Local And Regional Government Risk Indicators, Nov. 9, 2018

- Default, Transition, and Recovery: 2017 Annual International Public Finance Default Study And
Rating Transitions, June 11, 2018

In accordance with our relevant policies and procedures, the Rating Committee was composed
of analysts that are qualified to vote in the committee, with sufficient experience to convey the
appropriate level of knowledge and understanding of the methodology applicable (see 'Related
Criteria And Research'). At the onset of the committee, the chair confirmed that the information
provided to the Rating Committee by the primary analyst had been distributed in a timely
manner and was sufficient for Committee members to make an informed decision. After the
primary analyst gave opening remarks and explained the recommendation, the Committee
discussed key rating factors and

critical issues in accordance with the relevant criteria. Qualitative and quantitative risk factors
were considered and discussed, looking at track-record and forecasts.

The committee's assessment of the key rating factors is reflected in the Ratings Score Snapshot
above.

The chair ensured every voting member was given the opportunity to articulate his/her opinion.
The chair or designee reviewed the draft report to ensure consistency with the Committee
decision. The views and the decision of the rating committee are summarized in the above
rationale and outlook. The weighting of all rating factors is described in the methodology used in
this rating action (see 'Related Criteria And Research’).
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Ratinglista

Ratings Affirmed

Municipality of Macka

lszuer Credit Rating  AAA/StabledA-1+

Certain terms usad in this raport, particularly certain adjectives used to express our view on rating relevant factors,
have spacific meanings ascribed to tham in our criteria, and should therefore be read in conjunction with such
criteria. Pleasa sae Ratings Criteria at www standardandpaoors.com for further infarmation. Complete ratings
information is available to subscribars of RatingsDirect at www.capitalig.com. All ratings affactad by this rating
action can ba found on S&P Global Ratings’ public wabsite at www.standardandpoors.com. Usa the Ratings search
box located in the left column. Alternatively, call one of tha following S&P Global Ratings numbers: Client Suppaort
Eurapa tad4) 20-7176-7176; London Press Offica (44) 20-7176-3805; Paris (33) 1-4420-6708; Frankfurt (43)
69-33-999-225; Stockhalm (46) 8-440-5814; or Moscow 7 (488) 783-4009.
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