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Gtéwne czynniki ratingu

Ratingi potwierdzone: Niedawne potwierdzenie ratingéw odzwierciedla niezmieniony poglad
Fitch dotyczgcy dobrych wynikéw operacyjnych Miasta, jak réwniez mocnych wskaznikéw
obstugi oraz spfaty zadtuzenia, ktére zdaniem Fitch bedg utrzymane w Srednim okresie. Ratingi
odzwierciedlajg takze dobre zarzgdzanie strategiczne i finansowe, kidére zapewnia Miastu
wysokg zdolnos$¢ do finansowania inwestycji ze srodkéw wtasnych.

Dobre wyniki operacyjne: Scenariusz prognoz Fitch odzwierciedla oczekiwania, ze Gdansk
w latach 2018-2020 utrzyma mocne wyniki operacyjne, z nadwyzkg operacyjng
okoto 300 min zt (12%-13% dochodéw operacyjnych), co bedzie zblizone do $redniej z lat
2011-2017. Powyzsza prognoza jest oparta na zatozeniu, ze Wiadze Miasta bedg w dalszym
ciggu skutecznie kontrolowaty wzrost wydatkéw operacyjnych, a dochody z podatkéow bedg
rosty, w zwigzku z powiekszajaca sie bazg podatkowg wspierang wzrostem gospodarki Polski.

Wedtug Wtadz Miasta w 2017r. nadwyzka operacyjna byta wysoka i wyniosta 395 min zt lub
14,1% dochoddéw operacyjnych (w latach 2011-2016 $rednio 300 min zt), co byto powyzej
naszych oczekiwan. Wynik ten byt rezultatem miedzy innymi realizacji wyzszych niz planowano
dochodow z podatkéw, w szczegolnosci dochodowych oraz skutecznej polityki kontrolowania
wzrostu wydatkéw operacyjnych.

Kilkuletnie oddtuzanie: Dzigki dobrym wynikom operacyjnym oraz z uwagi na znaczny
poziom pozyskanych bezzwrotnych dotacji na wtasne inwestycje ograniczyt swoje zadtuzenie
z 1.404 min zt na koniec 2012r. do 815 min zt na koniec 2017r. Fitch przewiduje, ze zadtuzenie
bezposrednie Miasta wréci na Sciezke wzrostu w 2018 roku w zwigzku z realizacjg inwestyciji,
ale nie przekroczy 50% dochodoéw biezacych w Srednim okresie (29% na koniec 2017r.).

Mocne wskazniki dlugu: Fitch prognozuje, ze w latach 2018-2020 wskazniki obstugi i sptaty
zadiuzenia pozostang mocne. Obstuga zadtuzenia wyniesie okoto 30% nadwyzki operacyjnej.
Wskaznik sptaty zadtuzenia (zadtuzenie do nadwyzki biezgcej) wzrosnie do okoto trzech do
czterech lat (2,1 w 2017r.), czyli znacznie ponizej ostatecznego okresu sptaty diugu (do 20 lat).

Wysoka ptynnos¢: Ptynnos¢ Gdanska od lat jest dobra. W 2017r. gotéwka na rachunkach
Miasta przewyzszata roczng obstuge zadtuzenia ponad 3-krotnie. Od lat stan wolnych srodkéw
Miasta na koniec roku przekracza planowg roczng obstuge zadtuzenia, co jest pozytywne dla
ratingéw. Fitch spodziewa sie, ze Miasto w latach 2018-2019 wykorzysta czes¢ wolnych
$rodkow na finansowanie inwestycji, jednak jego ptynno$é pozostanie dobra.

Bogata gospodarka lokalna: Fitch zaktada, ze w latach 2018-2019 dochody podatkowe
Miasta beda rosty, czemu powinien sprzyjaé prognozowany wzrost gospodarczy (3,4%
rocznie). Gdansk, stolica wojewddztwa pomorskiego, jest najwiekszym i najbogatszym
miastem w wojewddztwie, z dobrze rozwinietg gospodarkg lokalng. Wraz z sasiednimi
miastami Gdynig i Sopotem tworzy duzg konurbacje liczacg ponad 747.500 mieszkancow
(zrodio: Gtowny Urzgd Statystyczny). Produkt Regionalny Brutto na mieszkanca konurbaciji
trojmiejskiej wynosit ponad 66.564 zt w 2015r. (siédmy sposréd 66 podregiondw na podstawie
ostatnich dostepnych danych) i byt 0 42,3% wyzszy od sredniej krajowe;j.

Czynniki zmiany ratingu

Ratingi ograniczone ratingiem kraju: Ratingi Gdanska sg obecnie rowne ratingom Polski (A-
; stabilna perspektywa) i bedg odzwierciedlaty zmiany ratingéw Polski. Obnizenie ratingdw
moze wynika¢ réwniez z trwatego pogorszenia sie wynikdw operacyjnych lub znaczacego
wzrostu zadtuzenia Gdanska, w rezultacie czego wskaznik sptaty dtugu przekroczy osiem lat.
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Zalacznik A

Miasto Gdansk

(min zt) 2013 2014 2015 2016 2017
Podatki 1.022,4 1.113,2 1.175,3 1.223,5 1.353,2
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 600,4 608,6 638,1 819,1 945,6
Optaty i pozostate dochody operacyjne 382,1 464,3 451,3 494,6 507,1
Dochody operacyjne 2.004,9 2.186,1 2.264,7 2.537,2 2.805,9
Woydatki operacyjne -1.763,0 -1.822,5 -1.893,2 -2.161,8 -2.411,0
Nadwyzka operacyjna 241,9 363,6 3715 375,4 394,9
Dochody finansowe 8,5 6,0 4,2 6,0 8,5
Odsetki zaptacone -55,4 -41,5 -29,1 -24,4 -19,2
Nadwyzka biezaca 195,0 328,1 346,6 357,0 384,2
Dochody majgtkowe 747,9 541,1 447,8 250,8 108,4
Wydatki majgtkowe -796,8 -762,8 -612,2 -493,8 -440,6
Bilans majatkowy -48,9 -221,7 -164,4 -243,0 -332,2
Nadwyzka (Deficyt) przed obstuga zadtuzenia 146,1 106,4 182,2 114,0 52,0
Nowe zadtuzenie 60,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sptata zadtuzenia -99,6 -71,5 -122,4 -88,5 -90,6
Zmiana zadiuzenia netto -39,6 -71,5 -122,4 -88,5 -90,6
Wynik budzetu ogétem 106,5 34,9 59,8 25,5 -38,6
ZADLUZENIE

Krotkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diugoterminowe 1.188,2 1.116,8 994,4 905,9 815,3
Zadtuzenie bezposrednie 1.188,2 1.116,8 994,4 905,9 815,3
+ Inne zobowiagzania dtuzne 141,5 68,6 25,7 19,5 13,3
Zadtuzenie ogotem 1.329,7 1.185,4 1.020,1 925,4 828,6
- Wolne s$rodki 208,3 171,4 193,4 223,2 185,6
Zadluzenie ogétem netto 1.121,4 1.014,0 826,7 702,2 643,0
+ Udzielone poreczenia 20,4 20,4 0,4 0,4 3,4
+ Zadluzenie spotek komunalnych oraz SPZOZ-6w 451,0 401,0 360,0 312,6 332,3
(bez poreczen)

Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto 1.592,8 1.435,4 1.187,1 1.015,2 978,7
Memo

udziat zadtuzenia w walutach obcych (%) 1,0 0,6 0,2 0,0 0,0
udziat emisji w zadtuzeniu ogoétem (%) 18,0 14,8 11,6 9,6 7,1
udziat zadtuzenia o oprocentowaniu statym (%) 23,9 21,2 20,1 21,5 0,0

Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Miasta

Metodyki

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

National Scale Ratings Criteria (marzec 2017)
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Zalacznik B

Miasto Gdansk

2013 2014 2015 2016 2017
Wskazniki budzetowe
Nadwyzka operacyjna/ Dochody operacyjne (%) 12,07 16,63 16,40 14,80 14,07
Nadwyzka biezgca/ Dochody biezace ? (%) 9,69 14,97 15,28 14,04 13,65
Nadwyzka (deficyt) przed obstugg zadtuzenia/ Dochody 5,29 3,89 6,71 4,08 1,78
ogotem” (%)
Wynik budzetu ogétem/ Dochody ogétem (%) 3,86 1,28 2,20 0,91 -1,32
Wzrost dochodéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. 9,04 3,60 12,03 10,59
Wzrost wydatkéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. 3,37 3,88 14,19 11,53
Wozrost nadwyzki biezgcej (% zmiana w ciggu roku) b.d. 68,26 5,64 3,00 7,62
Wskazniki zadtuzenia
Wozrost zadtuzenia bezposredniego (% zmiana w ciggu roku) b.d. -6,01 -10,96 -8,90 -10,00
Odsetki zaptacone/ Dochody operacyjne (%) 2,76 1,90 1,28 0,96 0,68
Nadwyzka operacyjna/ Odsetki zaptacone (wielokrotnosc) 4,4 8,8 12,8 15,4 20,6
Obstuga zadtuzenia bezposredniego "/dochody biezace (%) 7,70 5,15 6,68 4,44 3,90
Obstuga zadtuzenia bezposredniego®/nadwyzka operacyjna 64,08 31,08 40,78 30,07 27,80
(%)
Zadtuzenie bezposrednie/ Dochody biezace (%) 59,01 50,95 43,83 35,62 28,97
Zadtuzenie ogétem/ Dochody biezace (%) 66,04 54,08 44,96 36,39 29,44
Zadtuzenie bezposrednie/ Nadwyzka biezaca (lata) 6,09 3,40 2,87 2,54 2,12
Ogoétem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto/ Dochody 79,11 65,48 52,32 39,92 34,77
biezace (%)
Zadtuzenie ogotem/ Nadwyzka biezgca (lata) 6,82 3,61 2,94 2,59 2,16
Zadtuzenie bezposrednie/ PKB (%) 4,16 3,91 3,23 - -
Zadtuzenia bezposrednie na mieszkanca (zt) 2.572 2.423 2.152 1.952 1.757
Wskazniki dochodéw
Dochody operacyjne/ Planowane dochody operacyjne (%) 102,49 108,84 107,64 116,00 109,06
Dochody podatkowe/ Dochody operacyjne (%) 51,00 50,92 51,90 48,22 48,23
Podatki lokalne/ Dochody podatkowe ogétem 34,60 35,56 32,81 31,70 31,21
Otrzymane transfery biezgce/ Dochody operacyjne (%) 29,95 27,84 28,18 32,28 33,70
Dochody operacyjne/ Dochody ogétem © (%) 72,61 79,98 83,36 90,81 96,00
Dochody ogotem © na mieszkanca (zt) 5.977 5.929 5.880 6.022 6.299
Wskazniki wydatkow
Woydatki operacyjne/ Planowane wydatki operacyjne (%) 99,08 100,42 103,60 110,23 104,38
Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki operacyjne (%) 41,20 40,77 40,14 36,68 34,19
Transfery biezace/ Wydatki operacyjne (%) 12,21 12,61 13,55 13,28 15,68
Wydatki majatkowe/ Planowane wydatki majatkowe (%) 94,05 90,40 82,26 108,10 76,19
Wydatki majatkowe/ Wydatki ogétem ¢ (%) 29,35 28,27 23,04 17,84 14,88
Wydatki majatkowe/ Lokalny PKB (%) 2,79 2,67 1,99 - -
Wydatki ogétem © na mieszkarca (zt) 5.876 5.853 5.751 5.967 6.382
Finansowanie wydatkéw majatkowych
Nadwyzka biezgca/ Wydatki majgtkowe (%) 24,47 43,01 56,62 72,30 87,20
Dochody majatkowe/ Wydatki majatkowe (%) 93,86 70,94 73,15 50,79 24,60
Zmiana zadtuzenia netto/ Wydatki majatkowe (%) -4,97 -9,37 -19,99 -17,92 -20,56
@ wraz z dochodami finansowymi
b obstuga diugu = odsetki + sptata kapitatu
¢ bez nowego zadtuzenia
d facznie z rozchodami
b.d. — nie dostgpne
Zrédto: 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 marca 2018r. w jezyku angielskim. Wersja angielska
jest wigzaca.

Powyzsze ratingi zostaty nadane lub zaktualizowane na zlecenie podmiotu ocenianego /
emitenta lub podmiotéw z nim powigzanych. Ewentualne odstepstwa od tej reguty zostaty
wymienione ponizej.

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WYLACZENIOM ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O
ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI | WYLACZENIAMI  ODPOWIEDZIALNOSCI NA  STRONIE  FITCH:
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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 USLUGI RATINGOWEJ, DLA KTOREJ
ANALITYK WIODACY JEST UMIEJSCOWIONY W PODMIOCIE ZAREJESTROWANYM W UE, MOZNA ZNALEZC NA STRONIE
EMITENTA NA STRONIE INTERNETOWEJ FITCH.

Copyright © 2018 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 czgséci bez zgody jest
zabronione. Wszelkie prawa zastrzezone.

W procesie nadawania i utrzymywania ratingéw, jak réwniez tworzeniu innych raportéw (tacznie z informacjami o prognozach), Fitch bazuje na
faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i underwriteréw i innych zrédet, ktére wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza
rozsadne badanie faktycznych informaciji, na ktérych bazuje, zgodnie ze swojg metodykg oraz otrzymuje rozsadne potwierdzenie tych
informacji w niezaleznych Zrédtach, w miare dostepnosci tych zrodet dla danego papieru wartosciowego lub w danej jurysdykcji. Sposéb
weryfikacji faktéw przez Fitch i zakres otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie sig rézni¢ w zaleznosci od charakteru danego papieru
wartosciowego i jego emitenta, wymogdw i zwyczajow w jurysdykcji, w ramach ktérej oceniany papier jest oferowany sprzedawany i/lub jest
zlokalizowany emitent, dostepnosci i charakteru odpowiednich informacji publicznych, dostepu do Zarzadu emitenta i jego doradcéw,
dostepnosci do istniejgcych wczesniej informacii stron trzecich takich jak: raporty audytoréw, zatwierdzone listy z procedurami, oceny, raporty
aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportéw sporzgdzonych przez strony trzecie, dostepnosci niezaleznych i
kompetentnych zrédet weryfikujgcych w zwigzku z konkretnym papierem warto$ciowym lub w danej jurysdykcji z ktérej pochodzi emitent oraz
szeregu innych czynnikdw. Podmioty/osoby wykorzystujgce ratingi Fitch powinni zrozumie¢, ze ani doktadniejsza weryfikacja faktéw, ani
jakakolwiek weryfikacja przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na ktérych bazuje Fitch w procesie nadania ratingu beda
doktadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego doradcy s odpowiedzialni za doktadno$¢ informaciji, ktére przekazujg Fitch oraz rynkowi
w dokumentach oferujgcych i innych raportach. W procesie nadawania ratingéw Fitch musi polega¢ na pracy ekspertéw, 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 informaciji z natury rzeczy dotyczg 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 zostaly 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$¢ speini jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy raportu. Rating nadany przez Fitch jest opinig o wiarygodnosci
kredytowej papieru warto$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 doktadnie przedstawione. Fitch nie jest
zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papieréw wartosciowych. Wszystkie raporty Fitch sg pracg zbiorowa. 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
informaciji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwigzku ze sprzedazg papieréw dtuznych.
Ratingi moga 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 rekomendaciji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papieréw warto$ciowych. Ratingi
nie komentujg poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru wartodciowego dla danego inwestora, charakterystyki
zwolnien podatkowych lub zobowigzan podatkowych zwigzanych z ptatno$ciami z danym papierem warto$ciowym. Fitch otrzymuje
wynagrodzenie od emitentéw, ubezpieczycieli, gwarantéw, innych instytucji oraz organizatoréw za ustugi ratingowe. Optaty te zazwyczaj
zamykajg sie w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub réwnowartosci tej kwoty w innych walutach) za emisje. W niektérych
wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duzg cze$¢ 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
réwnowartos¢ 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
,Financial 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 publikacii i dystrybuciji, analizy Fitch mogg by¢ dostepne dla prenumeratoréw tych
wersji do 3 dni wczes$niej niz dla prenumeratoréw wersji drukowane;.

Informacja dotyczaca tylko Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu, Korei Potudniowej: Fitch Australia Pty Ltd posiada licencie¢ na $wiadczenie
ustug finansowych w Australii (Australian Financial Services Licence no. 337123), upowazniajgcg do przyznawania ratingéw 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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