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Gtéwne czynniki ratingu

Podniesienie ratingéw: Dobre wyniki operacyjne Gdanska oraz ostrozne zarzgdzanie finansowe,
ktére w potgczeniu ze znacznymi dochodami majagtkowymi, zapewniajg Miastu wysokg zdolnos¢ do
samofinansowania wydatkéw majatkowych, skfonity Fitch do podniesienia ratingéw Miasta w marcu
2015r. Podniesienie ratingdw bierze rowniez pod uwage stabilizacje zadluzenia ogotem. Stabilna
perspektywa ratingdw odzwierciedla oczekiwania Fitch, ze w $rednim okresie wyniki operacyjne
Gdanska pozostang dobre, pomimo presji na wydatki operacyjne.

Wzrost wydatkéw operacyjnych pod kontrola: Fitch zgodnie z podstawowym wariantem prognoz
zakiada, ze nadwyzka operacyjna Gdanska w $rednim okresie wyniesie okoto 13%-14% dochodéw
operacyjnych, czyli bedzie wyzsza od $redniej z lat 2011-2013. Powyzsza prognoza jest oparta na
zatozeniu, ze Miasto utrzyma wysokg elastyczno$¢ finansowg oraz, ze bedzie kontynuowaé
skuteczng polityke kontrolowania wzrostu wydatkéw operacyjnych, a dochody z podatkéw bedg
rosty, w zwigzku z prognozowanym wzrostem gospodarczym.

Wiadze Miasta prowadza ostrozng polityke budzetowa, co gwarantuje utrzymanie dobrych wynikow
operacyjnych pomimo ciagtej presji na wydatki operacyjne, spowodowanej przede wszystkim
przekazywanymi przez rzad zadaniami, czesto bez odpowiednich s$rodkéw finansowych oraz
sztywng strukturg wydatkéw, w szczegdlnosci w najbardziej kosztownych obszarach dziatalnosci
Miasta. Dodatkowa presja na budzet Miasta zwigzana jest z koniecznoscig utrzymania nowo
wybudowanej infrastruktury.

Poprawa wynikéw: W 2014r. nadwyzka operacyjna byta wyjgtkowo wysoka i wyniosta 16,6%
dochoddéw operacyjnych (12,1% w 2013r.), gdyz Miasto utrzymato wzrost wydatkéw operacyjnych
znacznie ponizej wzrostu dochoddw operacyjnych. Fitch zauwaza jednak, ze pozytywny wplyw na
wyniki operacyjne w 2014r. miaty takze dochody o jednorazowym charakterze zwigzane z egzekucjg
spornej naleznosci podatku od nieruchomosci (48 min zi). Jednak po wytgczeniu tego dochodu
nadwyzka operacyjna Miasta stanowitaby 14,5% dochodéw operacyjnych i bytaby w dalszym ciggu
wyzsza od oczekiwan Fitch.

Samofinansowanie wydatkdw majatkowych: Fitch spodziewa sie, ze wydatki majagtkowe Gdanska
w latach 2015-2017 mogg wynie$c¢ tgcznie 2 mid zt (1. Srednio 25% wydatkéw budzetowych rocznie),
w zwigzku przygotowaniami Miasta do realizacji inwestycji w ramach perspektywy finansowej UE na
lata 2014-2020. Pomimo prognozowanego poziomu wydatkéw majgtkowych, Fitch spodziewa sie, ze
zapotrzebowanie Miasta na diug pozostanie ograniczone, gdyz zdolnos¢ Gdanska do finansowania
inwestycji z wlasnych $srodkow jest ponad przecietna posréd polskich miast ocenianych przez Fitch.
Ponad 80% wydatkdw majgtkowych moze by¢ sfinansowana dochodami majgtkowymi (gtéwnie
dotacjami z budzetu UE oraz panstwa) oraz nadwyzkg biezgcg Miasta.

Bezpieczne wskazniki diugu: Fitch spodziewa sie, ze zadtuzenie ogotem Gdanska po spadku
z1,4mld zt na koniec 2012r., ustabilizuje sie na poziomie okoto 1,1 mid z w latach 2015-2017.
W relacji do dochoddéw biezacych zadtuzenie ogdtem wyniesie mniej niz 50% w tym okresie (73%
w 2012r). Fitch spodziewa sie, ze w latach 2015-2017 wskazniki obstugi i sptaty zadtuzenia
pozostang bezpieczne. Obstuga zadtuzenia moze wynies¢ okoto 35% nadwyzki operacyjnej (po
wylgczeniu przedterminowej sptaty dtugu). Wskaznik zadtuzenia do nadwyzki biezgcej utrzyma sie
ponizej 5-ciu lat, czyli znacznie ponizej wazonej sredniej zapadalnosci dtugu wynoszgcej 15 lat.
Czynniki zmiany ratingu

Poprawa wynikéw operacyjnych, Pozytywna: Ratingi mogg zostaé podniesione, jesli Miasto
trwale utrzyma marze operacyjng powyzej 15%, a zadtuzenie bezposrednie ponizej 50% dochodéw
biezacych.

Pogorszenie wskaznika sptaty dlugu: Ratingi Miasta mogg zostaé obnizone w wyniku trwatego
pogorszenia marzy operacyjnej znacznie ponizej oczekiwan Fitch lub w wyniku znacznego wzrostu
zadtuzenia bezposredniego, co spowoduje ze wskaznik sptaty zadtuzenia Miasta (zadtuzenie do
nadwyzki biezgcej) przekroczy 10 lat.
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Zatacznik A

Tablica 1

Miasto Gdansk

(min z}) 2010 2011 2012 2013 2014
Podatki 875,6 943,1 971,7 1.022,4 1.1138,2
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 512,8 545,0 591,1 600,4 608,6
Opfaty i pozostate dochody operacyjne 378,1 358,4 365,0 382,1 464,3
Dochody operacyjne 1.766,5 1.846,5 1.927,8 2.004,9 2.186,1
Woydatki operacyjne -1.574,0 -1.600,4 -1.719,4 -1.763,0 -1.822,5
Nadwyzka operacyjna 192,5 246,1 208,4 2419 363,6
Dochody finansowe 4,6 6,9 5,6 8,5 6,0
Odsetki zaptacone -30,8 -42,2 -71,2 -55,4 -41,5
Nadwyzka biezaca 166,3 210,8 142,8 195,0 328,1
Dochody majatkowe 257,0 227,9 1.000,5 747,9 541,1
Wydatki majgtkowe -559,8 -900,7 -1.180,1 -796,8 -762,8
Bilans majatkowy -302,8 -672,8 -179,6 -48,9 -221,7
Nadwyzka (Deficyt) przed obstuga zadtuzenia -136,5 -462,0 -36,8 146,1 106,4
Nowe zadtuzenie 360,0 526,3 155,8 60,0 0,0
Spfata zadluzenia -217,6 -252,7 -54,1 -99,6 -71,5
Zmiana zadtuzenia netto 142,4 273,6 101,7 -39,6 -71,5
Wynik budzetu ogétem 5,9 -188,4 64,9 106,5 34,9
ZADLUZENIE

Krétkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtugoterminowe 853,6 1.127,2 1.227,4 1.188,2 1.116,8
Zadtuzenie bezposrednie 853,6 1.127,2 1.227,4 1.188,2 1.116,8
+ Inne zobowigzania dtuzne 0,0 210,0 177,0 141,5 68,6
Zadtuzenie ogétem 853,6 1.337,2 1.404,4 1.329,7 1.185,4
- Wolne $rodki 107,4 142,1 172,2 208,0 208,3
Zadluzeniem ogétem netto 746,2 1.195,1 1.232,2 1.121,7 977,1
+ Udzielone poreczenia 1,2 1,2 20,8 20,4 20,4
+ Zadtuzenie spotek komunalnych oraz SPZOZ-6w 55,6 52,5 407,0 390,7 390,7
(bez poreczen)

Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto 803,0 1.248,8 1.660,0 1.532,8 1.388,2
Memo

udziat zadtuzenia w walutach obcych (%) 3,0 1,9 1,3 1,0 0,6
udziat emisji w zadtuzeniu ogotem (%) 14,2 26,2 22,3 18,0 14,8
udziat zadtuzenia o oprocentowaniu statym (%) 1,7 9,8 25,8 239 21,2

Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Miasta

Metodyki

International Local and Regional Governments
Rating Criteria — Outside the United States
(Kwiecien 2014)

Tax-Supported Rating Criteria (Sierpien 2012)
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Zatacznik B

Tablica 2
Miasto Gdansk

2010 2011 2012 2013 2014
Wskazniki budzetowe
Nadwyzka operacyjna/ Dochody operacyjne (%) 10,90 13,33 10,81 12,07 16,63
Nadwyzka biezgca/ Dochody biezace ? (%) 9,39 11,37 7,39 9,69 14,97
Nadwyzka (deficyt) przed obstugg zadtuzenia/ Dochody -6,73 -22,20 -1,25 5,29 3,89
ogotem” (%)
Wynik budzetu ogétem/ Dochody ogétem (%) 0,29 -9,05 2,21 3,86 1,28
Wzrost dochodéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. 4,53 4,40 4,00 9,04
Wzrost wydatkéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. 1,68 7,44 2,54 3,37
Wzrost nadwyzki biezacej (% zmiana w ciggu roku) b.d. 26,76 -32,26 36,55 68,26
Wskazniki zadtuzenia
Wzrost zadtuzenia bezposredniego (% zmiana w ciggu roku) b.d. 32,05 8,89 -3,19 -6,01
Odsetki zaptacone/ Dochody operacyjne (%) 1,74 2,29 3,69 2,76 1,90
Nadwyzka operacyjna/ Odsetki zaptacone (wielokrotnos¢) 6,3 5,8 2,9 4,4 8,8
Obstuga zadtuzenia bezposredniego/ Dochody biezace (%) 14,03 15,91 6,48 7,70 5,15
Obstuga zadtuzenia bezposredniego/ Nadwyzka operacyjna 129,04 119,83 60,12 64,08 31,08
(%)
Zadtuzenie bezposrednie/ Dochody biezace (%) 48,20 60,82 63,48 59,01 50,95
Zadtuzenie ogotem/ Dochody biezace (%) 48,20 72,15 72,64 66,04 54,08
Zadtuzenie bezposrednie/ Nadwyzka biezaca (lata) 51 5,3 8,6 6,1 3,4
Ogdtem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto/ Dochody 45,34 67,38 85,86 76,13 63,33
biezace (%)
Zadtuzenie ogotem/ Nadwyzka biezgca (lata) 51 6,3 9,8 6,8 3,6
Zadtuzenie bezposrednie/ PKB (%) 3,56 4,23 4.29 - z
Zadtuzenia bezposrednie na mieszkanca (zt) 1.852 2.445 2.668 2.572 2.417
Wskazniki dochodéw
Dochody operacyjne/ Planowane dochody operacyjne (%) 108,50 106,33 103,7 102,49 108,84
Dochody podatkowe/ Dochody operacyjne (%) 49,57 51,08 50,40 51,00 50,92
Podatki lokalne/ Dochody podatkowe ogdtem 32,80 33,62 36,94 34,60 35,56
Otrzymane transfery biezace/ Dochody operacyjne (%) 29,03 29,52 30,66 29,95 27,84
Dochody operacyjne/ Dochody ogétem (%) 87,10 88,72 65,71 72,61 79,98
Dochody na mieszkanca (z}) 4.399 4.515 6.378 5.977 5.916
Wskazniki wydatkow
Woydatki operacyjne/ Planowane wydatki operacyjne (%) 104,53 100,04 102,54 99,08 100,42
Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki operacyjne (%) 40,06 41,88 40,56 41,2 40,77
Transfery biezace/ Wydatki operacyjne (%) 11,66 12,4 12,12 12,21 12,61
Wydatki majgtkowe/ Planowane wydatki majagtkowe (%) 204,53 247,11 115,38 94,05 90,40
Wydatki majatkowe/ Wydatki ogétem (%) 23,50 32,21 39,01 29,35 28,27
Wydatki majgtkowe/ Lokalny PKB (%) 2,33 3,38 4,13 - -
Wydatki na mieszkanca (zt) 5.168 6.065 6.576 5.876 5.840
Finansowanie wydatkéw majatkowych
Nadwyzka biezgca/ Wydatki majgtkowe (%) 29,71 23,40 12,10 24,47 43,01
Dochody majgtkowe/ Wydatki majgtkowe (%) 45,91 25,30 84,78 93,86 70,94
Zmiana zadtuzenia netto/ Wydatki majatkowe (%) 25,44 30,38 8,62 -4,97 -9,37
b.d. — brak danych
# wraz z dochodami finansowymi
 bez nowego zadtuzenia
Zrodho: Obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Miasta
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Zalacznik C
Miasto Gdansk
Grupa poréwnawcza
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Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 9 kwietnia 2015r. w jezyku angielskim. Wersja
angielska jest wigzaca.

Powyzsze ratingi zostaty nadane na zlecenie emitenta, i w zwigzku z tym Fitch otrzymat wynagrodzenie
za ich nadanie.

ALL FITCH CREDIT RATINGS ARE SUBJECT TO CERTAIN LIMITATIONS AND DISCLAIMERS.
PLEASE READ THESE LIMITATIONS AND DISCLAIMERS BY FOLLOWING THIS LINK:
HTTPS://[FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. IN ADDITION, RATING
DEFINITIONS AND THE TERMS OF USE OF SUCH RATINGS ARE AVAILABLE ON THE AGENCY'S
PUBLIC WEB SITE AT WWW.FITCHRATINGS.COM. PUBLISHED RATINGS, CRITERIA, AND
METHODOLOGIES ARE AVAILABLE FROM THIS SITE AT ALL TIMES. FITCH'S CODE OF CONDUCT,
CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE, AND OTHER
RELEVANT POLICIES AND PROCEDURES ARE ALSO AVAILABLE FROM THE CODE OF CONDUCT
SECTION OF THIS SITE. FITCH MAY HAVE PROVIDED ANOTHER PERMISSIBLE SERVICE TO THE
RATED ENTITY OR ITS RELATED THIRD PARTIES. DETAILS OF THIS SERVICE FOR RATINGS FOR
WHICH THE LEAD ANALYST IS BASED IN AN EU-REGISTERED ENTITY CAN BE FOUND ON THE
ENTITY SUMMARY PAGE FOR THIS ISSUER ON THE FITCH WEBSITE.
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