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och betjanas av, finansiellt starka dotterbolag.

e Vibekraftar darfor Linkopings 'AA+/A-1+"l8ng- och kortsiktiga
ratingar. Ratingutsikten ar stabil.

Ratinghandelse
Den 26 april, 2024 bekraftade S&P Global Ratings sin l&ngfristiga 'AA+" och kortfristiga "A-1+
rating pa Linkdpings kommun. Ratingutsikten ar stabil.

Ratingutsikt

Den stabila ratingutsikten speglar vara forvantningar om att Linkdping kommer att utnyttja sin
finansiella flexibilitet for att uppratthalla en stark finansiella position trots en utmanande
makroekonomisk miljo och hoga investeringsbehov.

Nedsidesscenario

Vi skulle kunna sanka Linkdpings rating om en svagare intéaktsutveckling eller en otillracklig
kostnadskontroll leder till markant samre resultat, hogre skuldborda eller en pressad
likviditetsposition.
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Uppsidesscenario
Vi skulle kunna 6vervaga en uppgradering om vi sdg en strukturell forbattring av Linkdpings
skuldsattning till foljd av minskat l&nebehov bland de kommunala bolagen.

Ratingsammanfattning

Bekraftandet av Linképings rating speglar var forvantan om att Linkdping kommer att
uppratthélla sinarelativt starka resultatnivaer, med endast sméa underskott efter investeringar.
Viforvantar oss att Linkopings skuldborda kommer att vara stabil trots stora investeringsbehov
bland de kommunala bolagen, framst relaterade till bostadsbolaget AB Stdngéstaden (AA-
/Stabil/A-1+). Detta antagande grundas péa forvantade stabila intaktsokningar och en ndgot
lagre genomforandegrad av investeringar.

Vi har forstatt att Linkdping kommer att centralisera kommunkoncernens finansverksamhet
under 2024 och ta 6ver det juridiska ansvaret for de kommunala bolagens skulder. Enligt var
mening kommer detta inte att paverka Linkopings kreditvardighet, trots motsvarande 6kning av
dess direkta l&neskuld. Detta beror pa att en stor del av skulden kommer att vidareutlanas till,
och betjanas av, starka foretag s som Stangéstaden. Omstruktureringen kommer ocksé att
vara neutral till den exceptionellt starka likviditetspositionen.

Sveriges forutsagbara och mogna institutionella ramverk fortsatter att stodja Linkdpings
kreditkvalitet.

Vi anser att det institutionella ramverket for sensk kommunsektorlokala och regionala
myndigheter ar extremt forutsagbart och stodjande. Vi menar att ramverket uppvisar en hog
grad av stabilitet, samtidigt som sektorn gynnas av ett langtgdende utjamningssystem och
skattemassig autonomi. Historiskt har staten gett omfattande stod till sektorn och vi forvantar
oss att s8 kommer vara fallet &ven i framtiden (se "Swedish Municipalities And Regions Have
Flexibility To Balance Costs," publicerad 29 november 2023, p& RatingsDirect).

Linkoping gynnas av Sveriges generellt starka valstand. Kommunen ligger strategiskt mellan
landets tva storsta stader, Stockholm och Géteborg. Det &r den stérsta staden i Ostergétland
och fungerar som det ekonomiska och administrativa navet for regionen. Staden har en
diversifierad ekonomisk struktur, med en markant narvaro av arbetsgivare inom ingenjorskonst
och teknik, och har ett av Sveriges framsta universitet. Vi noterar ocksa att dess
sysselsattningsstruktur, saval som inkomst- och utbildningsnivéer, star sig val i jamforelse
med regionala och nationella genomsnitt.

Kvaliteten pa Linkopings styrning och ekonomiska forvaltning bedémer vi som stark i en
internationellt jamforelse och i nivd med andra svenska kommuner. Kommunen har sedan valet
2022 ett minoritetsstyrebestdende av Socialdemokraterna och Moderaterna. Trots
minoritetspositionen i kommunfullmaktige bedomer vi den politiska situationen som stabil. Vi
har ocksé observerat samforstand om kommunens langsiktiga planer, och vi bedémer darfor
att det politiska beslutsfattandet kommer forbli forutsagbart.
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Linkopings ekonomiska forvaltning kannetecknas av konservatism och budgetdisciplin. Skuld-
och likviditetstyrningen ar forsiktig och i niva med sektorn i évrigt. Vinoterar ocksa att Linkdping
historiskt uppratthallit en mycket god likviditetsbuffert med hjalp av sina stora likvida
finansiella tillgdngar. Vidare ser vi centraliseringen av finansverksamheten som marginellt
positiv, da vi tror att den kommer att oOka transparensen och potentiellt minska
l&nekostnaderna for kommunkoncernen.

Stark flexibilitet och budgetdisciplin bidrar till goda resultatnivaer

Vibedomer att Linkoping kommer att uppratthalla ett stabilt rérelseresultat fram till 2026, med
blygsamma oOverskott pad cirka 2% av rorelseintékterna. Vi forvantar oss en relativt hog
kostnadsokning i &r pa grund av efterslapande inflationseffekter — som paverkar olika
indexreglerade avtal - vilket kommer att pressa rorelsemarginalerna 2024. Dessutom raknar vi
med att personalrelaterade kostnader, som stéar for cirka 45% av driftskostnaderna, kommer
att fortsatta att 6ka pa grund av l6nedkningar. Vi bedomer att kostnadsdkningarna kommer att
avta i takt med fallande inflation och god kostnadskontroll. Vi forvantar oss ocksa att
utdelningen fran bolagssektorn kommer att oka, vilket delvis mojliggors av att Linkopings
Stadshus AB (AA+/Stabil/A-1+) belastas av lagre rantekostnader efter bolagets
skuldamortering under 2023. | kombination med god tillvaxt i skatteintakterna raknar vi med
att rorelseresultatet gradvis kommer att starkas under var prognosperiod.

Aven om de for kommunsektorn gemensamt hoga pensionskostnaderna kommer att tynga
Linkopings periodiserade nettoresultat under 2023 och 2024, kommer dess paverkan pa
kassaflodet att vara begransad. Det beror pa& att huvuddelen av kostnadsékningarna avser
pensionsavsattningar, eftersom pensionsskulden ar konsumentprisindex (KPI)-relaterad (se
"Sweden’s Local And Regional Governments Have Less Room To Maneuver Over The Next Year
As Pension Costs Rise”, publicerad 14 september 2023).

Var beddmning ar fortfarande att Linkdpings finansiella flexibilitet ar starkare &an for
kommunsektorn i stort. Detta ar sarskilt tydligt nar det galler potentiella avyttringar av
tillgangar bland de kommunala bolagen. Som exempel har Stdngéstaden tidigare salt bostader
for att minska sina l&n och mojliggdra investeringar. Dessutom ar Linkdpings lokala skattesats
lagst i regionen. Vi anser att detta ger kommunen ytterligare manoverutrymme vid ekonomisk
stress.

Vi prognosticerar att Linkdping endast kommer att redovisa mattliga underskott efter
investeringar, vilka drivs av investeringar i lokal vaginfrastruktur och underhall av befintliga
tillgdngar. | berakning av kommunens investeringar adderar vi aven lanebehovet for stadens
fastighetsbolag Lejonfastigheter (AA-/Stabil/A-1+), eftersom vi ser dess verksamhet som
karnverksamhet for kommunen. Lejonfastigheters investeringar omfattar skolor och andra
allmannyttiga fastigheter dar kommunen vanligtvis ar hyresgast. | linje med nationella trender
har befolkningstillvaxten i Linkoping mattats av pd grund av lagre invandring och l&ga
fodelsetal. Detta kan ha en dampande effekt pa Lejonfastigheters framtida investeringar da
behovet av nya skolor kan minska. Viraknar med att resten av Linkdpings bolagssektor kommer
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att ha relativt stora investeringsbehov och behdva cirka 500 miljoner kronor i nyupplaning per
ar (cirka 4% av rorelseintakterna), vilket kommer att vidareutldnas fran kommunen fran och
med 2024.

Trots relativt stora investeringar forvantar vi oss att Linkdpings skuldborda kommer vara stabil,
om an pa relativt hoga nivder om 126% av rorelseintakterna, fram till 2026. Vi férvantar oss att
Linkoping kommer att slutféra centraliseringen av finansfunktionerna hos de kommunala
bolagen under 2024 vilket kommer leda till att alla befintliga l&n 6verfors till kommunen som
ocks& kommer ansvara for bolagens framtida uppléning. Detta kommer att 6ka kommunens
egen skuldborda vasentligt 2024. Eftersom vart skattefinansierade skuldmatt (tax-supported
debt) snedvrids av de stora intdkterna fran energibolaget Tekniska Verken anvander vi nu i
stallet kommunens egen skuld (direct debt) som andel av kommunens rérelseintékter. | likhet
med var syn pa andra svenska kommuner ser vi vidareutldning till bostadsbolaget
Stangastaden som en formildrande faktor pa grund av bolagets starka finansiella stallning. Pa
grund av centraliseringen av finansverksamheten forvantar vi oss aven en markbar okning av
ranteutgifter fran 2024 da kommunen kommer att redovisa rantebetalningar for
koncernskulden. Men da storre delen av skulden ar vidareutldnad forvantar vi oss dock en
motsvarande 0kning av ranteintakterna, vilket kommer att kompensera for effekten av stigande
rantebetalningar och dess effekt p4 kommunens resultat. Vidare anser vi att kommunens
ansvarsforbindelser, inklusive dess solidariska borgen till Kommuninvest, ar begransade.

Vifoérvantar oss att Linkdping kommer att bibehalla sin exceptionellt starka likviditetsposition,
som harrér fran dess betydande portféljav likvida tillgangar och god tillgang till extern likviditet.
Vi uppskattar att stadens likvida medel kommer att tacka 335% av de kommande 12
manadernas skuld- och ranteforfall. Vi inkluderar kassa, finansiella tillgangar (inklusive
lampliga avdrag), kontrakterade faciliteter och uppskattade l&nebehov pd i genomsnitt 8,6
miljarder kronor i véara likviditetsberdkningar. Vi inkluderar &ven 2,6 miljarder kronor i
forfallande skuld och ranta i berakningen.

| var likviditetsberakning reflekteras den nya strukturen till fullo frén och med 2025 och vi
forvantar oss att likviditetstackningen forblir stabil aven efter att centraliseringen slutforts.
Liksom andra svenska kommuner och regioner med publik rating anser vi att Linkoping har
stark tillgang till extern likviditet, tack vare etablerade relationer med kapitalmarknader och
finansiella institutioner.

Nyckeltal
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--Fiscal year ended Dec. 31--

Mil. SEK 2021 2022 2023e 2024be 2025be 2026be
Operating revanues 11,614 12,098 12 584 13,337 13,868 14,241
Operating expendituras 11,278 11,870 12,306 13,114 13,477 13,777
Operating balance 336 229 278 223 am HE4
Operating balance (% of operating 24 14 212 1.7 2B a3
revenues)

Capital revenues 153 297 242 278 257 171
Capital expandituras o7 803 B4 996 1,050 957
Balance after capital accounts (508) (277 (&a5d) (495) [402) [332)
Balance after capital accounts (3% of [4.3) {2.2) {3.5) (3.8) (2.8) (2.3)

total revenuas)

Debt repaid a a 00 480 4,620 5,845
Gross borrowings &00 1 00 16,200 4,900 6,800
Balance after borrowings {847) 973 (1.657) 132 12 20
Direct debt {(outstanding at year-end) 800 200 1,191 16,800 17.080 18,035
Direct debt (% of operating revenues) 7 T 8.5 126.0 123.2 126.6
Tax-zupported debt (outstanding at 12,838 13,116 B.918 16,800 17.080 18,035
waar-and)

Tax-supported debt (% of consolidated 108.8 1059 69.2 71.8 69.9 71.2

operating revenues)

Intarast (% of operating revenues) 1.1 13 21 23 iz 25
Local GOF per capita (single units) /A M/& /A MN/& AR MiA
Mational GDP per capita (single units) 528,606 571,313 B8, 264 BOE, 711 628,817 648,518

The data and ratioa above result in part from S&P Global Ratings' own calculations, drewing on national as well as international sources,
reflecting S&P Global Ratings' independent view on the timeliness, coverage, accuracy, credibility, and usability of available information. The
main sources are the financial statements and budgets, as provided by the issuer. be--Base case reflects S&P Global Ratings® expectations of
the moet likely acenario. NiA--Mot applicable.

Ratings Score Snapshot
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Key rating factors

Institutional frarmework 1
Economy 1
Financial management 2
Budgetary perfomance 2
Liguidity 1
Dabt burdan 3
Stand-alone credit profile aa+
lzsuer credit rating Ad+

5&P Global Ratings bases ita ratings on non-U.5. local and regional governments (LRGe) on the six main rating factors in thia table. In the
"Methodology For Rating Local And Regional Governments Outside OF The U.5." published on July 15, 2019, we explain the steps we follow to
derive the global scale foreign currency rating on each LRG. The institutional framework iz assessed on a sik-point acale: 1 is the strongest and &
the weakest score. Qur assessments of economy, financial management, budgetary performance, liguidity, and debt burden are on & five-point
gcale, with 1 being the strongest score and 5 the weakest.

Nyckeltal for svenska statens rating

e Sovereign Risk Indicators, April 8, 2024. An interactive version is available at
http://www.spratings.com/sri

Relaterade kriterier

e General Criteria: Environmental, Social, And Governance Principles In Credit Ratings, Oct.
10, 2021

e Criteria | Governments | International Public Finance: Methodology For Rating Local And
Regional Governments Outside Of The U.S., July 15, 2019

e General Criteria: Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, April 7,
2017

e General Criteria: Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011
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Relaterade artiklar

e Institutional Framework Assessments For Local And Regional Governments Outside Of The
U.S., April 8, 2024

e Subnational Debt 2024: Focus on Debt Sustainability, Feb. 29, 2024

e Subnational Debt 2024: Infrastructure Spending Succumbs To Economic Slowdown, Feb.
29,2024

e Subnational Debt 2024: Global LRGs Can Handle Rising Interest Expenses, Feb. 29, 2024
e Swedish Municipalities And Regions Have Flexibility To Balance Costs, Nov. 29, 2023

e Sweden's Local And Regional Governments Have Less Room To Maneuver Over The Next
Year As Pension Costs Rise, Sept. 14, 2023

e Tekniska verken i Linkoping AB (publ), Dec. 19, 2023

e Research Update: Swedish Public Housing Company AB Stangastaden 'AA-/A-1+"And 'K-1'
Ratings Affirmed; Outlook Stable, May 25, 2023

o Research Update: Sweden-Based Property Company Lejonfastigheter 'AA-/A-1+"And 'K-1'
Ratings Affirmed; Outlook Stable, Jan. 23, 2024.

o Research Update: Swedish Holding Company Linkopings Stadshus AB 'AA+/A-1+"'And 'K-1"
Ratings Affirmed; Outlook Stable, May 10, 2023
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In accordance with our relevant policies and procedures, the Rating Committee was composed of
analysts that are qualified tovote 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’).

Ratings List

Ratings Affirmed

Linkoping (Municipality of)

|ssuer Credit Rating AA+/Stabla/A-1+

Cartain terms usad in this report, particularly certain adjectivas usad to axpress our view on rating ralavant factors,
have specific meanings ascribed to them in our criteria, and should therefore be read in conjunction with such
criteria. Please sea Ratings Criteria at www.gspglobal.com/ratings for further information. A description of each of
5&P Global Ratings® rating categories is contained in " 3&P Global Ratings Definitions" at

https:/fdisclosure_ spglobal. com/fratings/en/regulatory/article/-view/sourceld /504352, Complete ratings
information iz available to RatingsDiract subscribars at www.capitalig.com. All ratings affected by this rating action
can be found on 5&F Global Ratings' public website at www.spglobal. com/ratings. Alternatively, call &P Global
Ratings' Global Client Support line (44) 20-7176-7176.
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