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Gtéwne czynniki ratingu

Podniesienie ratingu: W opinii Fitch, w $rednim okresie wyniki operacyjne oraz wskazniki
zadtuzenia Gdanska bedg zbiezne z tymi u podmiotéw z grupy poréwnawczej z ratingiem ,AAA(pol)”,
co byto powodem podniesienia dtugoterminowego ratingu krajowego Miasta. Stabilna perspektywa
odzwierciedla nasze oczekiwania, ze dobre zarzadzanie strategiczne i finansowe, w dalszym ciggu
beda zapewnia¢ Miastu wysoka zdolnos¢ do finansowania inwestycji ze srodkéw wtasnych.

Dobre wyniki operacyjne: Scenariusz prognoz Fitch odzwierciedla oczekiwania, ze Gdansk
w latach 2017-2020 utrzyma mocne wyniki operacyjne, z nadwyzkg operacyjng okoto 300 min zt (lub
12-13% dochodéw operacyjnych), co bedzie zblizone do $redniej z lat 2011-2016. Powyzsza
prognoza jest oparta na zatozeniu, ze Wtadze Miasta bedg w dalszym ciggu skutecznie kontrolowaty
wzrost wydatkéw operacyjnych, a dochody z podatkéw bedg rosty, w zwigzku ze spodziewanym
wzrostem gospodarki Polski.

Rozpoczecie nowych inwestycji: Fitch spodziewa sie, ze w $rednim okresie deficyt budzetowy
Gdanska bedzie wynosit $rednio 5% dochodéw ogétem w zwigzku z realizacjg projektow
inwestycyjnych, gtdwnie wspotfinansowanych w ramach perspektywy finansowej UE na lata 2014-
2020. Deficyt bedzie finansowany z wolnych $rodkéw oraz nowym dtugiem. Prognozujemy,
ze inwestycje Gdanska w latach 2017-2020 moga wynies$¢ tacznie 2,4 mid zt lub $rednio 20%
wydatkéw budzetowych. Bedzie to ponizej $redniej z lat 2011-2016 wynoszgcej 28%. Spodziewamy
sie, ze okoto 50% wydatkéw majatkowych bedzie finansowane z nadwyzki biezacej Miasta oraz
okoto 30% z dochodéw majgtkowych.

Ograniczone potrzeby pozyczkowe: Gdansk dzieki dobrym wynikom operacyjnym oraz z uwagi na
znaczny poziom pozyskanych bezzwrotnych dotacji na inwestycje ograniczyt swoje zadtuzenie
z 1.404 min zt na koniec 2012r. do 877 min zt na koniec 1 pdtrocza 2017r. Fitch przewiduje, ze
zadtuzenie bezposrednie Miasta wroci na Sciezke wzrostu w 2018 roku w zwigzku z realizacjg
inwestycji, ale nie przekroczy 50% dochodéw biezgcych w $rednim okresie (36% na koniec 2016r.).

Bezpieczne wskazniki zadtuzenia: Fitch prognozuje, ze w latach 2017-2020 wskazniki obstugi
i sptaty zadtuzenia pozostang dobre, pomimo prognozowanego wzrostu diugu. Obstuga zadtuzenia
wyniesie okoto 30% nadwyzki operacyjnej. Wskaznik sptaty zadtuzenia (zadtuzenie do nadwyzki
biezacej) prawdopodobnie wyniesie trzy do czterech lat (2,5 roku w 2016r.), czyli znacznie ponizej
ostatecznego okresu sptaty dtugu, i bedzie to jeden z najnizszych wsrod jednostek samorzadu
terytorialnego (JST) ocenianych przez Fitch w Polsce.

Wysoka ptynnosé: Ptynnosé Gdanska od lat jest dobra. W pierwszej potowie 2017 roku gotéwka na
rachunkach Miasta przewyzszata roczng obstuge zadtuzenia ponad 3 razy. Od dtuzszego czasu stan
wolnych $rodkéw Miasta na koniec roku przekracza planowg roczng obstuge zadtuzenia, co jest
pozytywnym czynnikiem ratingu. Fitch spodziewa sie, ze Miasto w latach 2017-2018 wykorzysta
czesé wolnych srodkéw na finansowanie inwestycji.

Ekspozycja na ryzyko stopy procentowej: Na koniec pierwszego potrocza 2017r. wiekszos¢
zadtuzenia bezposredniego Gdanska (78%) byto oprocentowane wedlug zmiennych stép
procentowych, co w pewnym stopniu naraza Miasto na ryzyko stopy procentowej. Jednak wiekszosc¢
tego ryzyka ograniczajg wysokie wolne srodki oraz ostrozna polityka budzetowa Gdanska, ktéra
charakteryzuje sie planowaniem wydatkébw na obstuge zadtuzenia na wyzszym poziomie niz
faktycznie jest wykonywany.

Czynniki zmiany ratingu

Ratingi ograniczone oceng Polski: Ratingi Gdanska sg obecnie ograniczone ratingiem kraju (A-
; stabilna perspektywa) i bedg odzwierciedlaty zmiany ratingéw Polski. Jednakze, obnizenie ratingu
moze wynika¢ rowniez z trwatego pogorszenia sie wynikow operacyjnych lub znaczgcego wzrostu
zadtuzenia Gdanska, w rezultacie czego wskaznik sptaty dtugu przekroczy osiem lat.
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Historia Ratingu
Miedzynarodowy

Data diugoterminowy IDR
w walucie w walucie
zagr. krajowej

08.09.17 A- A-

10.03.17 A- A-

16.09.16 A- A-

28.07.16 - A-

18.03.16 A- A-

25.09.15 A- A-

27.03.15 A- A-

03.10.14 BBB+ BBB+

04.04.14 BBB+ BBB+

22.10.13 BBB+ BBB+

23.10.12 BBB+ BBB+

26.10.11 BBB+ BBB+

02.11.10 BBB+ BBB+

30.10.09 BBB+ BBB+

31.10.08 BBB+ BBB+

21.11.07 BBB+ BBB+

21.12.06 BBB BBB

20.12.05 BBB BBB

20.12.04 BBB BBB
Krajowy

Data diugoterminowy

08.09.17 AAA(pol)

10.03.17 AA+(pol)

16.09.16 AA+(pol)

03.08.16 AA+(pol)

18.03.16 AA(pol)

25.09.15 AA(pol)

27.03.15 AA(pol)

03.10.14 AA-(pol)

04.04.14 AA-(pol)

22.10.13 AA-(pol)

23.10.12 AA-(pol)

26.10.11 AA-(pol)
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f: Prognozy Fitch
Zrddto: Obliczenia Fitch na bazie budzetdw Miasta

Metodyki

International Local and Regional
Governments Rating Criteria — Outside the
United States (kwiecien 2016)

National Scale Ratings Criteria (marzec
2017)

Czynniki ratingu

Podsumowanie: Mocne i Stabe Strony

Zadtluzenie i
Otoczenie inne Zarzadzanie i
prawne zobowigzania Gospodarka Finanse administracja
Status Neutralne Mocne Neutralne Neutralne Mocne
Trend Stabilny Stabilny Stabilny Stabilny Stabilny

Zrédto: Fitch

Mocne strony
e Utrzymujace sie dobre wyniki operacyjne, dzieki dobremu zarzadzaniu finansowemu
i strategicznemu.

e Od lat wysoka ptynnos$¢, dtugi okres zapadalnosci dtugu oraz réwnomiernie roztozona sptata.

e  Skutecznos$¢ w pozyskiwaniu dotacji na inwestycje (z budzetu panstwa i UE).

Stabe strony
e Presja na wydatki operacyjne, gtéwnie w dziatach os$wiaty i pomocy spotecznej, ale takze
w zwigzku z utrzymywaniem nowe;j infrastruktury.

Otoczenie prawne

Otoczenie instytucjonalno-prawne sektora samorzgdowego w Polsce pozostaje wzglednie stabilne.
Jednostkami samorzadu terytorialnego (JST) sg gminy, powiaty i wojewddztwa, przy czym miasta na
prawach powiatu wykonujg zadania zaréwno gminy, jak i powiatu. Dziatalno$¢ JST jest nadzorowana
oraz weryfikowana przez administracje rzadowa. Finanse jednostek samorzgdowych sg jawne. JST
sg zobowigzane do publikowania na swoich stronach internetowych uchwat budzetowych,
pétrocznych i rocznych sprawozdan z wykonania budzetu oraz wieloletnich prognoz finansowych.
Sprawozdawczo$¢ budzetowa JST dotyczaca zrealizowanych dochodéw i wydatkéw prowadzona
jest metodg kasowa.

Zrédta dochodéw wszystkich szczebli JST sg okreslone przez prawo, co ogranicza uznaniowosé
strony rzadowej. Ponadto istnieje jasno okreslony mechanizm majacy na celu wyréwnywanie
poziomu dochodéw poszczegolnych JST. Postepujgca stopniowa decentralizacja zadan nie
pozostaje bez wplywu na budzety JST. Srodki przyznawane na realizacje nowych zadan prowadza
do zwiekszenia budzetéw JST, ale rownoczes$nie przyczyniajg sie do zmniejszenia ich elastycznosci
finansowej. Otrzymywane $rodki czesto sg bowiem niewystarczajgce na realizacje przekazywanych
zadan. JST co do zasady nie mogag uchwali¢ budzetu z deficytem na poziomie operacyjnym. Nie
majg jednak ograniczen dotyczacych deficytow na poziomie inwestycyjnym.

Wolne $rodki JST moga lokowa¢ na rachunkach w bankach majacych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, w skarbowych papierach wartosciowych oraz w obligacjach emitowanych
przez inne JST. JST mogg zacigga¢ krétkoterminowe zadtuzenie na sfinansowanie przej$ciowego
deficytu budzetowego w ciggu roku, ktére muszg sptaci¢ najpdzniej na koniec roku, w ktérym byto
zaciggniete.

Od 2014r. kazda JST musi spetni¢ ,indywidualny” wskaznik zadtuzenia, ktoéry jest obliczany dla
kazdej z nich z osobna. Planowana w budzecie relacja obstugi zadtuzenia do dochodéw ogdétem nie
bedzie mogta przekraczaé¢ Sredniej z ostatnich trzech lat relacji nadwyzki biezgcej powiekszonej
0 dochody ze sprzedazy majatku do dochodéw ogdtem. Zdaniem Fitch regulacje te powinny sprzyja¢
poprawie wynikéw operacyjnych JST.

Jednostki samorzadu terytorialnego nie mogg ogtosi¢ upadiosci. W przypadku probleméw
finansowych moga wystgpic¢ o przyznanie pozyczki z budzetu panstwa, po wczesniejszym wdrozeniu
postepowania naprawczego. Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuaciji, ze JST nie beda w stanie
wywigzywac sie terminowo ze swoich zobowigzan finansowych.

Miasto Gdansk
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Zadluzenie i inne zobowigzania dtugoterminowe

Od 2013 r., dzieki rosngcym nadwyzkom operacyjnym oraz z uwagi ha znaczny poziom

Stru"t""a Za_dh-'ienia pozyskanych bezzwrotnych dotacji na inwestycje, Gdansk ograniczyt swoje zadtuzenie
bezposredniego 7 1.404 min zt na koniec 2012r. do 906 min zt na koniec 2016r. W pierwszym pétroczu 2017r.
(minzt) (%) Gdansk ponownie nie zaciggnat nowego diugu, w zwigzku z czym zadtuzenie bezposrednie Miasta

na 31.12.2016r.
Miedzynarodowe 817,3 90,2
instytucje  finansowe

obnizyto sie do 877 min zt. Fitch przewiduje, ze zadluzenie bezposrednie Miasta wréci na Sciezke
wzrostu w 2018 roku w zwigzku z realizacjg inwestycji, ale nie przekroczy 50% dochodéw biezacych

(EBI, BRRE) w $rednim okresie (36% na koniec 2016r.).

Obligacje 86,9 9,6

Pozyczki preferencyjne 18 02 Fitch prognozuje, ze w latach 2017-2020 wskazniki obstugi i sptaty zadluzenia pozostang dobre,
Easehle SlEs it pomimo prognozowanego wzrostu dtugu. Obstuga zadiuzenia wyniesie okoto 30% nadwyzki
na 30.06.2017r. operacyjnej. Wskaznik sptaty zadluzenia (zadluzenie do nadwyzki biezgcej) prawdopodobnie
Miedzynarodowe 788,8 89,2 wyniesie trzy do czterech lat (2,5 roku w 2016r.), czyli znacznie ponizej ostatecznego okresu sptaty
'(’ésgtlg:éeRE) finansowe dugu (do 20 lat), i bedzie to jeden z najnizszych wsréd JST ocenianych przez Fitch w Polsce.
ggggsgli?preferencyjne 8?:3 8:3 Polityka zadtuzania i struktura dtugu

tacznie 877,3 100,0 Struktura zadtuzenia nie wywiera duzej presji na budzet Miasta, poniewaz 90% dtugu wg stanu na
EBI — Europejski Bank Inwestycyjny; BRRE ~ Bank koniec pierwszego poétrocza 2017r. pochodzi z miedzynarodowych instytucji finansowych. Jest on
EOZWOJ“ Rady Europy nisko oprocentowany oraz ma dtugi termin zapadalnosci. Ma to pozytywny wptyw na budzet
Zrédto: Fitch obliczenia wtasne na podstawie . . . . . . . . . . .. .
budzetu Gdanska Gdanska, poniewaz ogranicza presje z tytutu obstugi zadtuzenia. Gdansk zabezpieczyt juz $rodki na

wkiad wtasny dla inwestycji wspétfinansowanych ze srodkéw UE w biezacej perspektywie finansowej
poprzez podpisanie z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym umowy ramowej do kwoty 1,05 mid zt.

Na koniec | poétrocza 2017r. wigkszos¢ zadtuzenia bezposredniego Miasta (okoto 78%) byto
oprocentowane wedtug zmiennych stép procentowych, co w pewnym stopniu naraza Miasto na
ryzyko stopy procentowej. JST w Polsce nie mogg korzysta¢ z instrumentéw pochodnych w celu
zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej, jednak wysokie wolne srodki oraz ostrozna polityka
budzetowa Gdanska, ktéra charakteryzuje sie planowaniem wydatkow na obstuge zadtuzenia na
wyzszym poziomie niz faktycznie jest wykonywany ogranicza wiekszos$¢ tego ryzyka.

W latach 2010-2016 Gdansk zrefinansowat lub sptacit przed terminem wysoko oprocentowane
kredyty i obligacje o tgcznej kwocie 523 min zt. Fitch pozytywnie ocenia te dziatania, poniewaz
zmniejszajg one koszty zadluzenia oraz wydtuzajg profil zapadalnos$ci dtugu, co ogranicza presje na
budzet. Jednak wcze$niejsza sptata dtugu zaburza wskazniki obstugi zadtuzenia. Gdyby wytgczyé
powyzsze operacje, wskaznik obstugi zadtuzenia do nadwyzki operacyjnej w 2016r. wyniostby tylko
22%, zamiast 30%.

Dobra Ptynno$¢

Na koniec 2016r. stan srodkéw na rachunkach miasta wynosit 223 min zt i byt prawie 3x wyzszy niz
obstuga zadtuzenia (odsetki i sptata kapitatu). Sredni stan gotéwki na koniec kazdego miesigca
w pierwszym poétroczu 2017r. wynosit 350 min zt, co jest pozytywnym czynnikiem ratingu. Miasto ma
kredyt w rachunku biezgcym w wysokosci 50 min zi, z ktérego nie korzystato od 2012r. Fitch
przewiduje, ze w latach 2017-2018 Miasto moze przeznaczy¢ czes¢ wolnych $rodkéw na
finansowanie inwestycji, jednak jego ptynnos¢ powinna pozostaé¢ dobra.

Zobowigzania Posrednie
Sektor spétek komunalnych Miasta jest dosy¢é duzy w poréwnaniu z innymi miastami w Polsce

Wybrane dane finansowe spoétek z udziatem Miasta®
Zobowiazania

Zysk/Strat finansowe
(min zt) 2016 a netto diugoterminowe
Kapitat

Spotka Udziat Miasta (%) podst. Aktywa 2016 2015 2016
Gdanska Infrastruktura Spoteczna sp. z o.0. 100,0 85,5 131,6 0,1 44,8 42,6
Arena Gdansk sp. z o0.0. 100,0 463,6 731,1 -29,8 266,4 235,5
Gdanskie Ustugi Komunalne sp. z 0.0. 100,0 34 3,5 0,0 0,0 0,0
Miedzynarodowe Targi Gdanskie SA 60,0 147,9 193,1 -8,5 45,9 31,8
Hala Gdansk-Sopot sp. z 0.0. 50,0 19,9 24,1 -0,5 2,9 2,7
tacznie 360,0 312,6

a Spotki zaklasyfikowane przez Fitch jako ryzyko posrednie netto i uwzgledniony w Zatgczniku A pozycja ,Ryzyko posrednie - zadtuzenie spétek komunalnych oraz SPZOZ-6w (z wytgczeniem poreczen)”.
Zrédto: Miasto Gdarisk
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ocenianymi przez Fitch. Gdansk posiada udziaty w 29 spotkach, ale tylko w dwunastu
wigkszosciowe. Fitch spodziewa sig, ze fgczne zadtuzenie spdétek miejskich bgdzie male¢, poniewaz
po zakonczeniu inwestycji wigkszo$¢ z nich bedzie koncentrowac sie na sptacie dtugu. Wigkszosé
tego zadtuzenia nie zostata zaklasyfikowana jako ,Ryzyko posrednie netto” w zatgczniku A, gdyz
zostato zaciggnigte przez spotki, ktére sg samowystarczalne finansowo i sg w stanie sptacaé
zadtuzenie z taryf otrzymywanych od uzytkownikéw koricowych (np. za wode i Scieki oraz utylizacje
odpaddw), z czynszéw placonych przez mieszkancow (w przypadku TBS) lub z kontraktow
wieloletnich (transport publiczny), co powoduje ze ryzyko dla budzetu Miasta zwigzane ze spotkami
miejskimi jest ograniczone. Szacujemy, ze ryzyko posrednie dla Miasta z powyzszego tytutu
pozostanie niskie w Srednim okresie i wyniesie 200 min zt - 300 min zt lub 8%-12% budzetu

Gdansk planuje dokapitalizowa¢ niektére spotki, aby wzmocni¢ ich pozycje finansowg. Zgodnie
z Wieloletnig Prognoza Finansowg Miasta $rednie wydatki na ten cel nie powinny przewyzszyé
60 min zt rocznie (okoto 10% rocznych wydatkéw majatkowych), co nie powinno wywiera¢ zbyt duzej
presji na budzet Miasta.

Gospodarka

Fitch prognozuje, ze wzrost PKB Polski wyniesie $srednio 3,5% w latach 2017-2019. Oznacza to, ze
tempo wzrostu PKB bedzie szybsze niz to w latach 2012-2016 (2,6% rocznie). Szybsze tempo
wzrostu gospodarki krajowej powinno wesprze¢ rozwdj bazy podatkowej Gdanska. Ponadto,
modernizacja lokalnej infrastruktury zwigeksza atrakcyjno$¢ inwestycyjng Miasta, co sprzyja¢ bedzie
dalszemu rozwojowi gospodarki lokalnej i moze przyczynic sie do wzrostu dochodow Miasta z tytutu
podatkéw.

Gdansk, stolica wojewddztwa pomorskiego, wraz z sasiednimi miastami Gdynig i Sopotem tworzy
duza konurbacje liczaca ponad 747.500 mieszkancow (zrodto: Gtéwny Urzad Statystyczny). Produkt
Regionalny Brutto (PRB) na mieszkanca konurbacji tréjmiejskiej wynosit ponad 61.851 zt w 2014r.
(siodmy sposréd 66 podregiondw) i byt o 38,5% wyzszy od Sredniej krajowej.

Gdansk jest najwigkszym i najbogatszym miastem w wojewddztwie oraz jego centrum
gospodarczym, naukowym i kulturalnym. W Miescie znajduje sie¢ ponad 14 uczelni wyzszych
i uniwersytetéw, w ktérych uczy sie ponad 80.000 studentéw. Gospodarka lokalna jest atrakcyjna dla
inwestoréw, szczegdlnie z sektora ustug. Sprzyja temu korzystne potozenie Miasta, dobrze
wykwalifikowani pracownicy oraz dobrze rozwinieta infrastruktura transportowa (autostrada A1,
najwiekszy port morski w Polsce oraz miedzynarodowy port lotniczy). Ponadto, w Miescie powstajg
nowe budynki biurowe i mieszkalne, jak rowniez centra handlowe i centra logistyki. Termin
ukonczenia tych inwestycji przewidziany jest w ciggu najblizszych trzech lat. Miasto jest rowniez
popularnym kierunkiem turystycznym, a liczba turystéw wzrasta. W 2016r. Gdansk odwiedzito ponad
2 miliony os6b, w tym 1,4 miliona to odwiedzajgcy z przynajmniej jednym noclegiem (odpowiednio
1,9 miliona i 1,1 miliona w 2015r.).

Stopa bezrobocia w Miescie na koniec 2016r. osiggneta historyczne minimum wynoszace 3,6%,
i byta znacznie nizsza od S$redniej krajowej 7,7%. Gospodarka lokalna Miasta jest dobrze
zdywersyfikowana. Liczba zarejestrowanych podmiotéw w Miescie wzrosta z okoto 58.200 w 2004r.
do ponad 75.400 na koniec 2016r., co stanowito 26% wszystkich podmiotéw zarejestrowanych
w wojewddztwie pomorskim. Wzrostowi liczby przedsiebiorstw sprzyja dostepnos¢ dobrze
wykwalifikowanych pracownikéw oraz korzystne potozenie Miasta. Posréd firm zarejestrowanych
w Gdansku ponad 90 firm zatrudnia wiecej niz 250 pracownikéw kazda, a prawie 1.900 to firmy
z udziatem kapitatu zagranicznego.

Sektor ustug w Gdansku jest dobrze rozwiniety. W 2014r. wygenerowat okoto 73% Wartosci Dodane;j
Brutto (WDB) Miasta, przewyzszajgc S$rednig krajowg wynoszgcg 63%, oraz zatrudniat 78%
pracujgcych (Polska: 57%). Przemyst, ktéry w dalszym ciggu odgrywa wazng role w gospodarce
Gdanska, razem z budownictwem wytworzyt ponad 27% WDB i zatrudniat 21% pracujgcych (Polska:
odpowiednio 34%; 26%). Do najwazniejszych sektorow przemystowych nalezg: przemyst
petrochemiczny, energetyczny oraz szeroko rozumiany przemyst morski.

Liczba ludnosci Gdanska wzrosta z 460.427 w 2012r. do 463.754 na koniec 2016r. Poréwnujac
strukture ludnosci Miasta do wiekszosci duzych miast w Polsce ocenianych przez Fitch, Gdansk
charakteryzuje sie wyzszym udziatem ludzi mtodych (w 2016r.: 16,7% ogdtu mieszkancow),
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Zrodto: Obliczenia Fitch nabazie budzetow Miasta

Dochody operacyjne

2015 2016 2017
(mln zi) ab

CITiPIT 7258 770,9 8255
Podatek od  373,8 378,9 402,8
nieruchomo

Sci

Podatek od 46,7 49,1 44,0
czynnosci

cywilno-

prawnych

Pozostate 314 26,1 26,3
podatki i

optaty

lokalne

Transfery 638,1 819,1 864,8
biezace

Pozostate 448,9 4930 4735
dochody

operacyjne

tacznie 2.264,7 2.537,1 2.636,9
ab — budzet po zmianach - czerwiec 2017r.

Zrodto: Obliczenia Fitch na podstawie
budzetéw Miasta

dodatnim saldem migracji (2,7 na tysigc mieszkancéw w 2016r. w poréwnaniu do ujemnego salda
w wiekszosci miast w Polsce) i dodatnim przyrostem naturalnym (1,4 na tysigc mieszkancéw
w 2016r. w poréwnaniu do ujemnego salda w wiekszosci polskich miast). Powyzsze wskazuje ze
Gdansk jest atrakcyjnym miastem do zamieszkania.

Finanse

Mocne Wyniki Operacyjne

Scenariusz prognoz Fitch odzwierciedla oczekiwania, ze Gdansk w latach 2017-2020 utrzyma
mocne wyniki operacyjne, z nadwyzka operacyjng okoto 300 min zt, co bedzie zblizone do $redniej
z lat 2011-2016. Powyzsza prognoza jest oparta na zatozeniu, ze Wiadze Miasta bedg w dalszym
ciggu skutecznie kontrolowaty wzrost wydatkéw operacyjnych, a dochody z podatkéw beda rosty,
w zwigzku z rozwojem bazy podatkowej w MieScie. Fitch spodziewa sig, ze w Srednim okresie deficyt
budzetowy Gdanska bedzie wynosit Srednio 5% dochodéw ogdtem w zwigzku z realizacjg projektow
inwestycyjnych, gtéwnie wspotfinansowanych w ramach perspektywy finansowej UE na lata 2014-
2020. Deficyt budzetowy bedzie finansowany z wolnych $rodkéw oraz nowym dtugiem.

W 2016 roku Gdansk osiggnat marze operacyjng na poziomie 14,8% (16,4% w 2015r.), co bylo
powyzej naszych oczekiwan (13%-14%). Ponadto, czwarty rok z rzedu Miasto osiggneto nadwyzke
budzetowg na poziomie 4% dochodéw ogdtem (6,7% w 2015r.), takze dzieki pozyskanym wysokim
dotacjom na inwestycje. Jednakze poréwnywalnos¢ wskaznikoéw, takich jak marza operacyjna
i biezgca, jak réwniez relacja dtugu do dochoddw biezgcych, z danymi poprzedzajgcymi rok 2016
jest ograniczona, w zwigzku z uruchomieniem rzgdowego programu ,Rodzina 500+” z poczatkiem
kwietnia 2016r.

Program ,Rodzina 500+” jest zadaniem zleconym z zakresu administracji rzgdowej, finansowanym
z budzetu panstwa poprzez dotacje. JST w Polsce wyptacajg 500 zt na drugie i kazde kolejne
dziecko miesiecznie. Dotacja poza $wiadczeniem obejmuje takze $rodki na pokrycie kosztéw
realizacji tego zadania. Przeptyw sSrodkow z budzetu panstwa powigksza dochody i wydatki
operacyjne budzetéw JST, dlatego jest neutralny dla nadwyzki operacyjnej. W przypadku Gdanska w
2016r. (za dziewie¢ miesiecy) przez budzet przeptyneto z tego tytutu 150 min zt, natomiast okoto
226 min zt szacowane jest na rok 2017.

Dochody operacyjne

Fitch prognozuje, ze dochody operacyjne Gdanska w latach 2017-2020 bedg rosty w tempie 3%-4%
liczac skumulowanym rocznym wskaznikiem wzrostu (CAGR — ang. compound annual growth rate).
Wzrost ten bedzie zwigzany ze wzrostem gospodarczym, powiekszajaca sie bazg podatkowg oraz
politykg Miasta w zakresie podatkéw lokalnych. Fitch prognozuje, ze w latach 2017-2020 wptywy
z tytutu podatkéw PIT i CIT pozostang najwiekszym zrédtem dochoddw operacyjnych (30% w 2016r.)
i bedg rosty o okoto 4% rocznie. Polityka Miasta w zakresie dochodéw zaktada utrzymywanie
podatkéw i opfat lokalnych na poziomach zblizonych do maksymalnych. Fitch spodziewa sie, ze
w latach 2016-2018 dochody Miasta z tytutu podatku od nieruchomosci bedg rosty o okoto 3%
rocznie, co bedzie wynikato gtéwnie z rozwijajgcej sie bazy podatkowej. Fitch oczekuje réwniez, ze
w latach 2017-2020 dochody Miasta z tytutu transferéw biezgcych beda rosty o co najmniej 6%
CAGR.

Utrzymujgca sie presja na wzrost wydatkéw operacyjnych

Fitch uwaza, ze w latach 2017-2020 Gdansk bedzie utrzymywat wzrost wydatkéw operacyjnych na
poziomie zblizonym do wzrostu dochoddéw operacyjnych, co pozwoli Miastu spetnia¢ indywidualny
wskaznik limitu zadtuzenia, jak réwniez finansowa¢ nowe inwestycje w perspektywie finansowej UE
na lata 2014-2020. Wiadzom Gdanska w latach 2011-2016 udato sie utrzymac wzrost wydatkow
operacyjnych ponizej wzrostu dochodéw operacyjnych, pomimo silnej presji na wydatki operacyjne,
ktorej poddawane sg wszystkie JST w Polsce (patrz: Wtadze lokalne sekcja ponizej).

Oswiata— Najwieksza sktadnik wydatkow

Wydatki na oswiate pozostang najwiekszym elementem wydatkéw operacyjnych Gdanska w $srednim
okresie. Ich udziat w wydatkach operacyjnych ogétem bedzie wynosi¢ 35%-40% (podobnie jak
w innych duzych miastach w Polsce). Subwencja o$wiatowa oraz pozostate dochody operacyjne
generowane w sektorze oswiaty nie pokrywajg wszystkich wydatkéw operacyjnych tego dziatu.
Pozostatg czes¢ (okoto 34% w 2016r.) Gdansk musi finansowaé ze srodkéw witasnych, co powoduje
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Struktura wydatkow
operacyjnych w 2016r.

Struktura

(mlIn z¥) (%)
Oswiata 772,7 35,7
Transport i 350,6 16,2
facznose
Pomoc 426,8 19,7
spoteczna
Gospodarka 170,4 7,9
komunalna i
ochrona
Srodowiska
Administracja 139,8 6,5
publiczna
Kultura i ochr. 73,0 34
dziedzictwa
narodowego
Bezpieczenstwo 47,0 2,2
publiczne
Gospodarka 25,3 1,2
mieszkaniowa
Kultura fizyczna 27,0 1,2
Pozostate 129,3 6,0
tacznie 2.161,9 100,0

Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawie

budzetéw Miasta

presje na budzet Miasta.

Najwiekszg presje na wzrost wydatkow operacyjnych w tym dziale powoduje koniecznosé
wyréwnywania w gore wynagrodzen nauczycieli do s$redniej (wymog ustawowy) oraz rosngce
zapotrzebowanie na opieke przedszkolng, ktéra w wymiarze pieciu godzin jest bezptatna i nie jest
finansowana z budzetu panstwa, gdyz jest zadaniem wlasnym JST. Dodatkowa presja na budzet
Miasta moze wigza¢ sie z ostatnimi zmianami prawnymi w funkcjonowaniu systemu edukac;ji
w Polsce zmierzajagcymi do likwidacji szkét gimnazjalnych i odwrdceniu reformy wprowadzonej
jeszcze w 1999r. Z poczatkiem wrzesnia 2017r. nauka w szkotach podstawowych trwa¢ bedzie 8 lat
(6 lat dotychczas), natomiast w liceach 4 lata (3 lata). Miasto szacuje, ze jednorazowe wydatki
z tytutu reformy oswiatowej moga wynies¢ w najblizszych dwdch latach tgcznie co najmniej 37 min zt.

Drugi najbardziej znaczacy sktadnik wydatkéw operacyjnych

Transport i tgcznosé pozostanie drugim najwigkszym zadaniem Miasta, a wydatki w tym dziale bedg
stanowi¢ okoto 16%-20% wydatkéw operacyjnych. Wigkszos$¢ z tego (85%) zostanie przeznaczona
na finansowanie lokalnego transportu zbiorowego. Ustugi transportowe na rzecz Miasta swiadczy
spotka Gdanskie Autobusy i Tramwaje (GAIT; poprzednio pod nazwa Zaktad Komunikacji Miejskiej w
Gdansku sp. z o.0.; ,BBB”/Perspektywa Stabilna) w ramach kontraktéw dtugoterminowych. Fitch
spodziewa sie, ze wydatki operacyjne na to zadanie bgda rosngé powyzej inflacji, jak réwniez
szybciej niz wptywy z biletéw. Spodziewany wzrost wydatkéw bedzie zwigzany przede wszystkim
z zaktadanym rozszerzeniem zakresu $wiadczonych ustug, zwtaszcza po uruchomieniu nowych linii
tramwajowych, oraz rosngcej amortyzacji w zwigzku z planowanymi inwestycjami spétki w tabor
(stanowigcej znaczgcy element kalkulacji rekompensaty).

W 2016r. wydatki operacyjne w dziale transport i tgczno$é, pomimo korzystnych warunkow
pogodowych zimg, jak rowniez malejgcych cen nosnikéw energii utrzymano na poziomie z 2015r. -
350 min zt, czego gtéwng przyczyng byto uruchomienie nowe;j linii tramwajowej. Koszty finansowania
transportu zbiorowego wyniosty okoto 299 min z}, z czego 44% zostato sfinansowane z dochodéw ze
sprzedazy biletéw komunikacyjnych.

Dochody i wydatki majgtkowe

Rozpoczecie nowych inwestycji

Obecnie Miasto rozpoczyna nowe projekty inwestycyjne w ramach perspektywy finansowej UE
na lata 2014-2020, w zwigzku z czym w latach 2017-2020 wydatki majgtkowe Gdanska mogg
wynies¢ tgcznie 2,4 mid zt (Srednio 20% wydatkéw budzetowych ogdtem). Bedzie to poziom
nizszy niz w latach 2011-2016 ($rednio 28% rocznie). Pomimo, ze zakres realizowanych
inwestycji w biezgcej perspektywie UE i potrzeby pozyczkowe Gdanska na ich finansowanie
beda zaleze¢ od wartosci dotacji UE dostepnych dla Miasta, Fitch spodziewa sie, ze Gdansk,
podobnie jak w latach ubiegtych, sfinansuje wiekszo$¢ wydatkéw majgtkowych z nadwyzki
biezacej (50%) oraz bezzwrotnych dotacji na inwestycje dostepnych dla JST w Polsce (30%).
To ograniczy zapotrzebowanie Gdanska na finansowanie dtugiem.

Podczas biezacego okresu programowania UE, konczacego sie efektywnie w roku 2023, Miasto
bedzie koncentrowa¢ wydatki majgtkowe w obszarach takich jak: transport publiczny i infrastruktura
drogowa, budownictwo komunalne, oswiata, kultura fizyczna sport i kultura (budowa nowych, jak
i modernizacja juz istniejgcych obiektéw). Jednakze, w poréwnaniu do inwestycji realizowanych
w ramach poprzedniej perspektywy UE na lata 2007-2013, nowe inwestycje charakteryzujg sie
mniejszg skalg jednostkowa i wiekszg dywersyfikacja.

Wiadze lokalne

Pan Pawet Adamowicz w listopadzie 2014r. zostat wybrany Prezydentem Miasta na kolejng
czteroletnig kadencje. W 34-osobowej Radzie Miasta posiada wsparcie Platformy Obywatelskiej
(22 mandaty), co zapewnia Prezydentowi niezagrozong wiekszosé.

W pierwszym kwartale 2017r. Rada Miasta uchwalita Baze Priorytetéw Inwestycyjnych (BPI)
obejmujgca inwestycje miejskie na kwote ponad 6 mld zt, ktére Gdansk ma zamiar zrealizowa¢ do
2023r. BPI jest spdjna ze strategig rozwoju Miasta (Strategia Rozwoju Miasta — Gdansk 2030,
zaktualizowang w 2015r.) oraz z wieloletnig prognoza finansowg Gdanska. W celu sfinansowania
wiekszos¢ inwestycji wiadze Miasta zamierzajg w dalszym ciggu korzysta¢ z dostepnych dotacji
unijnych na inwestycje. W poprzedniej perspektywie UE Miasto bylo skuteczne w pozyskiwaniu
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dotacji na inwestycje infrastrukturalne (z budzetu panstwa i UE). W latach 2011-2016 wydatki
majatkowe Gdanska byly finansowane w prawie 68% z dochodéw majgtkowych, co moze sie
powtorzy¢ w biezacej perspektywie na lata 2014-2020.

Wiadze Gdanska sg rowniez zdecydowane ogranicza¢ biezace wydatki fakultatywne w latach 2017-
2018 w celu wypracowania jak najwiekszej nadwyzki operacyjnej. Takie dziatanie powinno wspierac
proces gromadzenia wtasnych srodkéw przeznaczonych na wspoétfinansowanie inwestycji w biezgcej
perspektywie finansowej UE na lata 2014-2020. Fitch pozytywnie ocenia trwato$¢ zarzadzania
strategicznego i finansowego Miasta.

Priorytetem sg korzystne warunki dla rozwoju przedsiebiorczosci

Wiadze Gdanska koncentrujg sie na wzmocnieniu funkcji metropolitarnych Miasta poprzez: poprawe
infrastruktury lokalnej (modernizacje i budowe drég miejskich, transportu publicznego, infrastruktury
wodno-kanalizacyjnej oraz gospodarke odpadami); tworzenie sprzyjajgcych warunkéw dla rozwoju
przedsigbiorczosci oraz innowacji, zwtaszcza w sektorze wysokich technologii oraz IT. Dzieki
polityce wiladz Miasta, Gdansk stat si¢ waznym centrum informatycznym, logistycznym
i outsourcingowym w Polsce (Business Proces Outsourcing — BPO; Shared Services Centre - SSC).
W celu zapewnienia wystarczajgcej sity roboczej, wikadze Miasta koncentrujg sie takze na tworzeniu
dobrych warunkéw zycia, aby przyciggng¢ nowych mieszkancow.

Racjonalizacja wydatkéw wdrazana z powodzeniem

Podobnie do wielu JST w Polsce, budzet Gdanska jest pod silng presjg wzrostu wydatkéw
operacyjnych. Spowodowane jest to przede wszystkim przekazywanymi przez rzgd zadaniami,
czesto bez odpowiednich $rodkéw finansowych; sztywng strukturg wydatkéw, w szczegdlnosci
w najbardziej kosztownych obszarach dziatalnosci Miasta, takich jak o$wiata i pomoc spoteczna.
Dodatkowa presja na wzrost wydatkow zwigzana jest z koniecznoscig utrzymywania nowo
wybudowane;j infrastruktury. W celu przeciwdziatania tej presji Wtadze Miasta koncentrujg sie na
racjonalizacji wydatkow i kontroli kosztéw, jak réwniez na pozyskiwaniu jak najwiecej bezzwrotnych
dotacji na wspotfinansowanie zadan wtasnych.

Fitch spodziewa sie, ze prowadzona przez Wiadze Gdanska polityka racjonalizacji wydatkéw
operacyjnych bedzie kontynuowana i umozliwi Miastu utrzymanie dobrych wynikéw na poziomie
operacyjnym. Wiadze Miasta wdrazajg dziatania oszczednosciowe, aby ograniczy¢ udziat Srodkéw
witasnych w finansowaniu najbardziej kosztownych obszaréw dziatalnosci. Polegajg one gtdwnie na
zmianie struktury zatrudnienia, racjonalizacji sieci placowek oswiaty, centralizacji ustug ksiegowych
i system6w informatycznych oraz modernizacji budynkéw publicznych. Ponadto, Gdansk posiada
réwniez mozliwos¢ ograniczenia wydatkow o jednorazowym charakterze, takich jak na promocje
Miasta czy remonty.
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Zatacznik A

Miasto Gdansk

(min zt) 2012 2013 2014 2015 2016
Podatki 971,7 1.022,4 1.113,2 1.175,3 1.223,5
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 591,1 600,4 608,6 638,1 819,1
Opfaty i pozostate dochody operacyjne 365,0 382,1 464,3 451,3 494.6
Dochody operacyjne 1.927,8 2.004,9 2.186,1 2.264,7 2.537,2
Wydatki operacyjne -1.719,4 -1.763,0 -1.822,5 -1.893,2 -2.161,8
Nadwyzka operacyjna 208,4 241,9 363,6 371,5 375,4
Dochody finansowe 5,6 8,5 6,0 4,2 6,0
Odsetki zaptacone -71,2 -55,4 -41,5 -29,1 -24,4
Nadwyzka biezaca 142,8 195,0 328,1 346,6 357,0
Dochody majgtkowe 1.000,5 747,9 541,1 447,8 250,8
Wydatki majgtkowe -1.180,1 -796,8 -762,8 -612,2 -493,8
Bilans majatkowy -179,6 -48,9 -221,7 -164,4 -243,0
Nadwyzka (Deficyt) przed obstuga zadtuzenia -36,8 146,1 106,4 182,2 114,0
Nowe zadtuzenie 155,8 60,0 0,0 0,0 0,0
Sptata zadtuzenia -54,1 -99,6 -71,5 -122,4 -88,5
Zmiana zadtuzenia netto 101,7 -39,6 -71,5 -122,4 -88,5
Wynik budzetu ogétem 64,9 106,5 34,9 59,8 25,5
ZADLUZENIE

Krétkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diugoterminowe 1.227,4 1.188,2 1.116,8 994,4 905,9
Zadtuzenie bezposrednie 1.227,4 1.188,2 1.116,8 994,4 905,9
+ Inne zobowigzania diuzne 177,0 141,5 68,6 25,7 19,5
Zadtuzenie ogétem 1.404,4 1.329,7 1.185,4 1.020,1 925,4
- Wolne s$rodki 172,2 208,0 208,3 193,3 223,2
Zadtuzenie ogétem netto 1.232,2 1.121,7 977,1 826,8 702,2
+ Udzielone poreczenia 20,8 20,4 20,4 0,4 0,4
+ Zadtuzenie spoétek komunalnych oraz SPZOZ-6w 393,1 451,0 401,0 360,0 312,6
(bez poreczen)

Ogoétem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto 1.646,1 1.593,1 1.398,5 1.187,2 1.015,2
Memo

udziat zadtuzenia w walutach obcych (%) 1,3 1,0 0,6 0,2 0,0
udziat emisji w zadtuzeniu ogoétem (%) 22,3 18,0 14,8 11,6 9,6
udziat zadtuzenia o oprocentowaniu statym (%) 25,8 23,9 21,2 20,1 21,5

Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Miasta
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Zatacznik B

Miasto Gdansk

2012 2013 2014 2015 2016
Wskazniki budzetowe
Nadwyzka operacyjna/ Dochody operacyjne (%) 10,81 12,07 16,63 16,40 14,80
Nadwyzka biezgca/ Dochody biezgce ? (%) 7,39 9,69 14,97 15,28 14,04
Nadwyzka (deficyt) przed obstugg zadtuzenia ° / Dochody -1,25 5,29 3,89 6,71 4,08
ogodtem © (%)
Wynik budzetu ogétem/ Dochody ogotem (%) 2,21 3,86 1,28 2,20 0,91
Wzrost dochodéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) 4,40 4,00 9,04 3,60 12,03
Wzrost wydatkéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) 7,44 2,54 3,37 3,88 14,19
Wzrost nadwyzki biezacej (% zmiana w ciggu roku) -32,26 36,55 68,26 5,64 3,00
Wskazniki zadluzenia
Wzrost zadtuzenia bezposredniego (% zmiana w ciggu roku) 8,89 -3,19 -6,01 -10,96 -8,90
Odsetki zaptacone/ Dochody operacyjne (%) 3,69 2,76 1,90 1,28 0,96
Nadwyzka operacyjna/ Odsetki zaptacone (wielokrotnos¢) 2,9 4.4 8,8 12,8 15,4
Obstuga zadtuzenia bezposredniego "/dochody biezace (%) 6,48 7,70 5,15 6,68 4,44
Obstuga zadtuzenia bezposredniego "/nadwyzka operacyjna 60,12 64,08 31,08 40,78 30,07
(%)
Zadtuzenie bezposrednie/ Dochody biezace (%) 63,48 59,01 50,95 43,83 35,62
Zadtuzenie ogétem/ Dochody biezace (%) 72,64 66,04 54,08 44,96 36,39
Zadtuzenie bezposrednie/ Nadwyzka biezaca (lata) 8,60 6,09 34 2,87 2,54
Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto/ Dochody 85,14 79,12 63,80 52,32 39,92
biezace (%)
Zadtuzenie ogotem/ Nadwyzka biezgca (lata) 9,83 6,82 3,61 2,94 2,59
Zadtuzenie bezposrednie/ PKB (%) 4,25 4,16 3,91 - -
Zadtuzenia bezposrednie na mieszkanca (zt) 2.668 2.572 2.417 2.152 1.952
Wskazniki dochodéw
Dochody operacyjne/ Planowane dochody operacyjne (%) 103,70 102,49 108,84 107,64 116
Dochody podatkowe/ Dochody operacyjne (%) 50,40 51,00 50,92 51,90 48,22
Podatki lokalne/ Dochody podatkowe ogétem 36,94 34,60 35,56 32,81 31,7
Otrzymane transfery biezgce/ Dochody operacyjne (%) 30,66 29,95 27,84 28,18 32,28
Dochody operacyjne/ Dochody ogétem © (%) 65,71 72,61 79,98 83,36 90,81
Dochody ogétem © na mieszkanca (zt) 6.378 5.977 5.916 5.880 6.022
Wskazniki wydatkéw
Wydatki operacyjne/ Planowane wydatki operacyjne (%) 102,54 99,08 100,42 103,60 110,23
Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki operacyjne (%) 40,56 41,20 40,77 40,14 36,68
Transfery biezace/ Wydatki operacyjne (%) 12,12 12,21 12,61 13,55 13,28
Woydatki majatkowe/ Planowane wydatki majgtkowe (%) 115,38 94,05 90,40 82,26 108,10
Wydatki majatkowe/ Wydatki ogétem ¢ (%) 39,01 29,35 28,27 23,04 17,84
Wydatki majgtkowe/ Lokalny PKB (%) 4,09 2,79 2,67 - -
Wydatki ogétem © na mieszkanca (zt) 6.576 5.876 5.840 5.751 5.967
Finansowanie wydatkéw majatkowych
Nadwyzka biezgca/ Wydatki majgtkowe (%) 12,10 24,47 43,01 56,62 72,30
Dochody majgtkowe/ Wydatki majagtkowe (%) 84,78 93,86 70,94 73,15 50,79
Zmiana zadtuzenia netto/ Wydatki majatkowe (%) 8,62 -4,97 -9,37 -19,99 -17,92
& wraz z dochodami finansowymi
b obstuga dlugu = odsetki + sptata kapitatu
¢ bez przychodéw z tyt. nowego zadtuzenia

facznie z rozchodami

Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Miasta
Miasto Gdansk 9
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Zalacznik C
Miasto Gdansk
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4 FitchRatings

Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 29 wrzesnia 2017r. 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.

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WYLACZENIOM ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O
ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI | WYLACZENIAMI ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE  FITCH:
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. PONADTO, NA STRONIE AGENCJI ,WWW.FITCHRATINGS.COM”
ZNAJDUJA SIE PUBLICZNIE DOSTEPNE DEFINICJE RATINGOW ORAZ ZASADY ICH STOSOWANIA. OPUBLIKOWANE TAM RATINGI,
KRYTERIA ORAZ METODYKI SA W KAZDEJ CHWILI DOSTEPNE. NA STRONIE AGENCJI W SEKCJI ,CODE OF CONDUCT” ZNAJDUJA
SIE DOKUMENTY: CODE OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE, A
TAKZE INNE ODPOWIEDNIE DOKUMENTY DOTYCZACE POLITYK | PROCEDUR STOSOWANYCH PRZEZ FITCH. FITCH MOGL
ROWNIEZ ZREALIZOWAC INNA, DOZWOLONA POD OBECNYMI REGULACJAMI, USLUGE TEMU OCENIANEMU EMITENTOWI LUB
POWIAZANYM Z NIM PODMIOTOM TRZECIM. DALSZE INFORMACJE DOTYCZACE TEJ UStUGI RATINGOWEJ, DLA KTOREJ
ANALITYK WIODACY JEST UMIEJSCOWIONY W PODMIOCIE ZAREJESTROWANYM W UE, MOZNA ZNALEZC NA STRONIE
EMITENTA NA STRONIE INTERNETOWEJ FITCH.

Copyright © 2017 Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jego podmioty zalezne. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004.

Telefon: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. Kopiowanie lub wykorzystywanie w catosci lub w czesci bez zgody jest
zabronione. Wszelkie prawa zastrzezone.

W procesie nadawania i utrzymywania ratingéw, jak réwniez tworzeniu innych raportéw (tgcznie z informacjami o prognozach), Fitch bazuje na
faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i underwriteréw i innych zrédet, ktére wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza
rozsgdne badanie faktycznych informacji, na ktérych bazuje, zgodnie ze swojg metodykg oraz otrzymuje rozsgdne potwierdzenie tych
informacji w niezaleznych zrédtach, w miarg dostgpnosci tych zrédet dla danego papieru wartosciowego lub w danej jurysdykcji. Sposéb
weryfikacji faktéw przez Fitch i zakres otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie sig r6zni¢ w zaleznos$ci od charakteru danego papieru
wartosciowego i jego emitenta, wymogow i zwyczajéw w jurysdykcji, w ramach ktdrej oceniany papier jest oferowany sprzedawany i/lub jest
zlokalizowany emitent, dostepnosci i charakteru odpowiednich informacji publicznych, dostgpu do Zarzadu emitenta i jego doradcoéw,
dostepnosci do istniejgcych wezesniej informacii stron trzecich takich jak: raporty audytoréw, zatwierdzone listy z procedurami, oceny, raporty
aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportéw sporzadzonych przez strony trzecie, dostgpnosci niezaleznych i
kompetentnych zrédet weryfikujgcych w zwigzku z konkretnym papierem wartosciowym lub w danej jurysdykcji z ktérej pochodzi emitent oraz
szeregu innych czynnikéw. Podmioty/osoby wykorzystujgce ratingi Fitch powinni zrozumieé, Zze ani dokladniejsza weryfikacja faktéw, ani
jakakolwiek weryfikacja przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na ktérych bazuje Fitch w procesie nadania ratingu beda
doktadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego doradcy sg odpowiedzialni za doktadno$¢ informaciji, ktére przekazujg Fitch oraz rynkowi
w dokumentach oferujgcych i innych raportach. W procesie nadawania ratingéw Fitch musi polega¢ na pracy ekspertdw, takich jak: niezalezni
audytorzy, jesli chodzi o sprawozdania finansowe oraz prawnicy w zakresie kwestii prawnych i podatkowych. Ponadto, ratingi oraz prognozy
dotyczace informaciji finansowych oraz innych informacji z natury rzeczy dotycza zdarzen przysztosci i bazujg na zatozeniach i oczekiwaniach
dotyczacych zdarzen w przysztosci, ktére z natury rzeczy nie moga zosta¢ zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek
weryfikacji terazniejszych faktéw, na rating moga wptywac przyszte zdarzenia czy warunki, ktére nie zostaty wzigte pod uwage w momencie
nadania lub potwierdzenia ratingu.

Informacje zawarte w tym raporcie sg prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych gwarancji, a Fitch nie gwarantuje, ze raport lub
jakakolwiek jego zawarto$¢ spetni jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy raportu. Rating nadany przez Fitch jest opinig o wiarygodnosci
kredytowej papieru warto$ciowego. Ta opinia jest oparta na kryteriach i metodykach, ktére Fitch ciggle ocenia i aktualizuje. Z tego wzgledu,
ratingi sg pracg zbiorowg w ramach Fitch i zadna osoba ani grupa oséb nie jest samodzielnie za nie odpowiedzialna. Rating nie odzwierciedla
ryzyka poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko kredytowe chyba, ze ryzyka takie zostaty dokfadnie przedstawione. Fitch nie jest
zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papieréw wartosciowych. Wszystkie raporty Fitch sg praca zbiorowg. Konkretne
osoby wskazane w tych raportach braty udziat w opracowywaniu opinii w nich zawartych, ale nie sg jedynymi za nie odpowiedzialnymi. Osoby
te zostaly wskazane jedynie jako osoby do kontaktu. Raport prezentujgcy rating nadany przez Fitch nie jest prospektem ani nie zastgpuje
informacji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwigzku ze sprzedaza papieréw diuznych.
Ratingi mogg by¢ zmienione lub wycofane w kazdej chwili z réznych powodéw i jest to suwerenna decyzja Fitch’a. Fitch nie oferuje zadnego
doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papieréw warto$ciowych. Ratingi
nie komentujg poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru warto$ciowego dla danego inwestora, charakterystyki
zwolnien podatkowych lub zobowigzan podatkowych zwigzanych z ptatnosciami z danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje
wynagrodzenie od emitentéw, ubezpieczycieli, gwarantéw, innych instytucji oraz organizatoréw za ustugi ratingowe. Opfaty te zazwyczaj
zamykajg sie w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub réwnowartosci tej kwoty w innych walutach) za emisje. W niektérych
wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duzg czg$¢ emisji danego emitenta, lub ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego
ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej optaty rocznej. Taka optata ksztattuje si¢ w przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub
rownowartos$¢ tej kwoty w innych walutach). Nadanie, publikacja i dystrybucja ratingu przez Fitch nie stanowi zgody Fitch’a do uzywania jego
nazwy w roli eksperta w zwigzku z jakakolwiek rejestracjg w ramach przepiséw o publicznym obrocie papieréw wartosciowych w USA, ustawy
4Financial Services and Markets Act” z 2000 roku w Wielkiej Brytanii (United Kingdom) lub podobnych praw i regulacji w kazdym innym
panstwie. Z powodu relatywnej efektywnosci elektronicznej publikaciji i dystrybuciji, analizy Fitch mogg by¢ dostepne dla prenumeratoréw tych
wersji do 3 dni wczesniej niz dla prenumeratoréw wersji drukowane;.

Informacja dotyczgca tylko Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu, Korei Potudniowej: Fitch Australia Pty Ltd posiada licencje na $wiadczenie
ustug finansowych w Australii (Australian Financial Services Licence no. 337123), upowazniajgcg do przyznawania ratingdéw kredytowych
tylko klientom hurtowym (wholesale clients). Informacje o ratingach kredytowych publikowane przez Fitch nie sg przeznaczone do
wykorzystywania przez osoby, ktére sg klientami detalicznymi w rozumieniu ustawy Corporations Act 2001
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