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Perspektywa Stabilna
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Fitch Ratings - Warsaw - 15 Oct 2021: (ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 15
pazdziernika 2021r. w jezyku angielskim) Fitch Ratings potwierdzit dtugoterminowe ratingi
Miasta Gdanska (Issuer Default Ratings; IDR) dla zadtuzenia w walucie zagraniczne;j i
krajowej na poziomie ,A-". Ratingi maja perspektywe Stabilna.

Potwierdzenie ratingdéw odzwierciedla niezmieniony poglad Fitch, ze wyniki operacyjne
oraz wskazniki dtugu Gdanska w srednim okresie pozostang mocne, pomimo spowolnienia
gospodarczego wywotanego pandemig koronawirusa. Fitch ocenia Samodzielny Profil
Kredytowy Miasta (Standalone Credit Profile; SCP) na poziomie ,a+”, w zwigzku z czym
ratingi Miasta pozostajg ograniczone ratinigem Polski (,A-").

We wrzesniu 2021r. wiadze centralne ogtosity propozycje reform pod nazwg “Polski tad”,
co wprowadzito element niepewnosci co do stabilnosci finansowej jednostek samorzadu
terytorialnego. ,Polski tad” to pakiet reform, wprowadzajacy miedzy innymi zmiany w
prawie podatkowym, ktére moga drastycznie ograniczy¢ dochody gmin z tytutu udziatéw w
podatku od 0séb fizycznych, co moze spowodowacd pogorszenie ich zdolnosci kredytowe;.
Jednakze, z uwagi na trwajacy proces legislacyjny nie jest jeszcze jasne jaki ostateczny
ksztatt przyjma przedmiotowe reformy. Ponadto, catkowity wptyw wprowadzanych zmian,
bedzie zalezat takze od dziatan kompensujacych powstate ubytki w dochodach JST,
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zaréwno po stronie wtadz centralnych jak i budzetéw lokalnych, w zwigzku z czym nie
uwzgledniliSmy powyzszych zmian w naszych obecnych scenariuszach ratingowych.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Profil Ryzyka: ,Sredni”

Profil ryzyka Gdanska oceniamy jako ,$redni”, podobnie jak pozostatych miast ocenianych
przez Fitch w Polsce. Sredni profil ryzyka (lub tolerancja dtugu) odzwierciedla umiarkowane
ryzyko, ze nadwyzka operacyjna Miasta spadnie do poziomu niewystarczajacego do obstugi
dtugu lub ze roczna obstuga zadtuzenia wzros$nie powyzej prognoz. Na ocene profilu ryzyka
sktada sie ,staba” ocena zdolnosci do zwiekszania dochodéw, ocena ,mocna” elastycznosci
wydatkdéw oraz ocena ,$rednia” pozostatych czynnikéw: stabilnosci dochodéw, stabilnosci
wydatkow oraz stabilnosci i elastycznosc¢ zobowigzan oraz ptynnosci Miasta.

Stabilnos¢ dochodéw - Ocena ,Srednia”

Stabilno$¢ dochodéw Gdanska oceniamy jako ,$rednig”. W ocenie bierzemy pod uwage
stabilne Zzrédta dochoddéw i perspektywy ich wzrostu zgodnie z dynamika wzrostu
gospodarczego Polski. Dochody podatkowe Gdanska w 2020r. stanowity ponad 46%
dochodéw operacyjnych Miasta, i s3 one w sposdb umiarkowany podatne na zmiany
wynikajace z przebiegu cyklu gospodarczego. Podatek dochodowy od 0séb fizycznych
stanowit ponad 26% dochodéw operacyjnych, a podatki lokalne ponad 16%, natomiast
udziat podatku dochodowego od oséb prawnych, ktéry jest bardziej podatny na wahania,
stanowit niewiele ponad 3% dochodow operacyjnych Miasta. Transfery biezace stanowity
w 2020r. prawie 40% dochodéw operacyjnych, w tym wiekszosc¢ to gtownie transfery z
budzetu panstwa (Polska: ,A-"/Perspektywa Stabilna). Transfery te nie podlegaja
uznaniowosci, gdyz wiekszosc jest zdefiniowana przez prawo. Fitch zaktada, ze Gdansk
pozostanie miastem atrakcyjnym zaréwno dla inwestoroéw, jak i mieszkancéw, co powinno
pozytywnie wptynac na rozwoj zdywersyfikowanej bazy podatkowe;j.

W 2020r. negatywny wptyw na dochody Miasta miaty decyzje rzadu w zakresie obnizenia
stawek PIT, w wyniku ktorych dochody podatkowe Gdanska z tego tytutu spadty 0 2,9% do
932 min zt, gdy w latach 2015-2019 rosty one srednio 10% rocznie. Na dochody Miasta
wptyneta rowniez pandemia oraz wprowadzone ograniczenia w zakresie przemieszczania
sie ludnosci oraz prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (ang. lockdown), na skutek ktorych
wptywy Miasta ze sprzedazy biletéw komunikacji miejskiej spadty o 32% do okoto 83 min zt
w 2020r. Pandemia wptyneta takze na obnizenie wptywéw z tytutu CIT (19%), podczas gdy
wptywy z tytutu podatku od czynnosci cywilno- prawnych wzrosty o 2%, pomimo reces;ji.
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Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw - Ocena ,Staba”

Zdolno$¢ Miasta do generowania dodatkowych dochodéw w sytuacji pogorszenia sie
koniunktury gospodarczej oceniamy jako ,stabg” (tak jak w przypadku wiekszosci miast w
Polsce ocenianych przez Fitch). Stawki podatkéw dochodowych oraz wysokos¢ transferéw
biezacych z budzetu panstwa sg ustalane przez wtadze centralne. Gdansk ma ograniczong
elastycznos$é w zakresie ustalania stawek podatkéw lokalnych (stanowigcych ponad 16%
dochodéw operacyjnych w 2020r.), gdyz gérne limity stawek podatkowych sg okreslane w
regulacjach krajowych. W naszej ocenie, dodatkowe wptywy z tytutu podwyzszenia przez
Miasto stawek podatkéw i optat lokalnych stanowityby mniej niz 50% potencjalnego
ubytku dochodéw.

Stabilno$¢ wydatkéw - Ocena ,Srednia”

Miasto utrzymuje wzrost wydatkéw operacyjnych pod umiarkowang kontrola. Fitch ocenia
stabilnos¢ wydatkéw, podobnie jak wiekszosci pozostatych ocenianych miast w Polsce, jako
,Srednig”. Gtéwne zadania Miasta nie sg w wiekszosci podatne na zmiany koniunktury
gospodarczej i dotycza gtdwnie wydatkéw na oswiate, transport publiczny, gospodarke
komunalng, administracje, gospodarke mieszkaniowa, kulture, sport oraz bezpieczenstwo
publiczne, jak réwniez $wiadczen rodzinnych zleconych i finansowanych przez budzet
panstwa.

Zaktadamy, ze w latach 2021-2022 wydatki majatkowe pozostang znaczne, w rezultacie
czego, zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch deficyt budzetowy Miasta wzrosnie do
8% dochoddéw ogdtem.

Mozliwos¢ dostosowywania wydatkéw - Ocena ,Mocna”

Wydatki na obligatoryjne zadania Miasta obejmujace oswiate, opieke spoteczna,
administracje, bezpieczenstwo publiczne i Swiadczenia w dziale rodzina sg sztywne i
stanowig tylko okoto 65% wydatkéw operacyjnych. Dodatkowo, Miasto swiadczy na rzecz
mieszkancéw liczne ustugi nie nalezace do zadan obligatoryjnych (wydatki operacyjne sg
przecietnie 0 36% wyzsze niz w miastach na prawach powiatu, o najnizszych wydatkach na
mieszkanca), ktore w razie potrzeby moga by¢ ograniczone.

Miasto ma zdolnos¢ redukcji ponad 10% wydatkdéw operacyjnych, z czego Gdansk

czesciowo korzystat w ubiegtym roku. Ponadto, Miasto moze ograniczy¢ lub opéznié
zasadniczg cze$¢ wydatkéw majatkowych, ktére majg wysoki udziat w wydatkach ogdétem
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(Srednio 24% wydatkéw ogdtem na przestrzeni ostatnich 10 lat). W 2020r. wydatki
majatkowe Gdanska wyniosty ponad 625 min zt (okoto 16% wydatkow ogotem).

Ogodlnie zaktadamy, ze Miasto posiada duze mozliwosci do ograniczania wydatkéw w
odpowiedzi na malejace dochody.

Zobowiazania i ptynnosé (stabilnos¢) - Ocena ,Srednia”

Zadtuzenie Gdanska stanowig kredyty udzielone przez miedzynarodowe instytucje
finansowe, co zapewnia Miastu dtugi profil zapadalnosci, ze sptatg réwnomiernie roztozong
do 2044r. Ryzyko refinansowania jest niskie, gdyz roczne kwoty sptaty dtugu nie
przekraczajg 7% zadtuzenia.

Chociaz, udziat zadtuzenia bezposredniego Miasta oprocentowanego wedtug statych stép
procentowych w 2020r. zwiekszyt sie z 11% do ponad 43%, tym niemniej wiekszos¢ dtugu
posiada zmienne stopy procentowe, co w dalszym ciggu naraza Miasto na ryzyko stopy
procentowej. Jednostki samorzadu terytorialnego (JST) w Polsce nie moga korzystac z
instrumentow pochodnych w celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem stopy procentowej,
jednak wysokie wolne $rodki oraz ostrozna polityka budzetowa Gdanska, ktoéra
charakteryzuje sie planowaniem wydatkow na obstuge zadtuzenia na wyzszym poziomie
niz faktycznie jest wykonywany ogranicza wiekszos$¢ tego ryzyka. Miasto nie jest narazone
na ryzyko walutowe, gdyz cate zadtuzenie bezposrednie Gdanska jest w ztotych polskich.
Ryzyko posrednie Miasta jest niskie.

Fitch zaklasyfikowat zadtuzenie spétki miejskiej Port Czystej Energii (PCE) - majacej za
zadanie sfinansowanie budowy oraz eksploatacji zaktadu termicznego przeksztatcania
odpadéw komunalnych- jako ,inne zobowigzania dtuzne”, poniewaz inwestycja jest
realizowana w strukturze spotki celowej. W chwili obecnej zaktad jest w fazie budowy i nie
osiggnie petnej sprawnosci operacyjnej przed 2024r.

Spétka zaciagneta preferencyjna pozyczke w Narodowym Funduszu Ochrony Srodowiska i
Gospodarki Wodnej (294 min zt; ostateczny termin sptaty w 2044r.), ktérej sptata
rozpocznie sie w 2024r. Natomiast, Miasto udzielito poreczenia, ktére pozostanie w mocy
przynajmniej do momentu, gdy zaktad osiggnie sprawnosc operacyjna i PCE zacznie osiggac
przychody. Chociaz, Miasto nie jest zobowigzane do przekazywania srodkéw na
sfinansowanie obstugi zadtuzenia, to zgodnie zumowg powierzenia zawartej pomiedzy
Gdanskiem a PCE, Miasto ma zapewni¢ Spétce stabilnosc finansowa, i w razie potrzeby
dokona dokapitalizowania lub zapewni rekompensate poniesionej straty.
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Zobowiazania i ptynnosé (elastycznosc) - Ocena ,Srednia”

Ocena ,$rednia” odzwierciedla umiarkowane ryzyko kontrahenta (banku), z uwagi na oceny
ratingowe bankow udzielajacych kredytow ptynnosciowych w Polsce, ktére mieszczg sie w
przedziale od ,BBB-" do ,A+”". Ponadto, nie wystepuja w Polsce rozwigzania systemowe w
postaci mechanizmow zapewniajacych wsparcie ptynnosci JST w sytuacjach awaryjnych ze
strony wtadz centralnych. Niemniej historycznie Miasto posiadato bardzo wysoka
ptynnosé. W ciggu ubiegtego roku sredni miesieczny stan rachunkéw Miasta (ponad 178
min z1), facznie z kredytem w rachunku biezgcym (limit do 50 mlin zt udostepniony przez
Bank Pekao S.A. - ,BBB+"/Perspektywa Stabilna) przewyzszaty roczng obstuge zadtuzenia
(plan na 2021r.: 69,7 min zt) ponad 3,3x. Scenariusz ratingowy Fitch przewiduje, ze
wskaznik pokrycia obstugi zadtuzenia Srodkami pienieznymi (nadwyzka operacyjna oraz
wolne srodki w relacji do obstugi zadtuzenia w danym roku) w latach 2021-2025 wyniesie
srednio 7,8x, i bedzie znacznie wyzszy od sredniej wartosci tego wskaznika za lata 2015-
2050 - 5.1x.

Zdolnos¢ do Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability) - ocena ,aa”

Fitch klasyfikuje Miasto, jako JST typu B (podobnie do pozostatych JST w Polsce), ktéry to
typ charakteryzuje sie zdolnoscig do obstugi zadtuzenia ze srodkéw wtasnych.

Scenariusz ratingowy Fitch uwzglednia skutki spowolnienia gospodarczego wywotanego
pandemig koronawirusa. Fitch spodziewa sie dalszego spadku nadwyzki operacyjnej w
2021r., co negatywnie wptynie na wskaznik sptaty zadtuzenia (zdefiniowany jako
zadtuzenie ogdétem netto do nadwyzki operacyjnej; podstawowy wskaznik brany pod uwage
dla oceny Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia dla JST typu B), ktéry pogorszy do ponad 5x
(3,3x w 2020r.). Natomiast rosnacy poziom zadtuzenia spowoduje, ze wskaznik sptaty
wzrosnie do ponad 6x w srednim okresie. W$rod drugorzednych wskaznikow, Fitch
prognozuje, ze wskaznik poziomu zadtuzenia (fiscal debt burden; zdefiniowany jako
zadtuzenie ogétem netto do dochoddéw operacyjnych) wzrosnie, w zwigzku z planowanymi
inwestycjami, w okresie prognozy do 43% w 2023r., ale w dalszym ciggu pozostanie mocny,
a nastepnie spadnie do 38% w 2025r. Syntetyczny wskaznik pokrycia obstugi zadtuzenia
(SDSCR, nadwyzka operacyjna do obstugi zadtuzenia, liczonego jako 15 letni annuitet,
wtaczajac odsetki, raty oraz zadtuzenie krétkoterminowe) wyniesie Srednio 2x w okresie
prognozy. Ostatecznie wszystkie te wskazniki uzasadniajg podtrzymanie oceny Zdolnosci
do Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability) Gdaniska w gérnym przedziale kategorii ,,aa”.

Fitch zwraca uwage, ze zmiany w zakresie stawek PIT, podwyzki ptac dla nauczycieli oraz
pogorszenie koniunktury gospodarczej wywotane pandemia w dalszym ciggu moga
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prowadzi¢ do niedostosowania pozioméw dochodow i wydatkdw operacyjnych, co
negatywnie moze wptywac na wyniki operacyjne w 2021r. W 2020r. nadwyzka operacyjna
Gdanska obnizyta sie do 245 min zt lub 7% dochoddw operacyjnych (313 min zt w 2019r.
oraz srednio 360 min zt w latach 2016-2019). W scenariuszu ratingowym Fitch zaktada
dalszy spadek nadwyzki operacyjnej w 2021r. Nasz scenariusz ratingowy nie uwzglednia
skutkow “Polskiego tadu”, z uwagi na trwajace prace legislacyjne, a petne skutki dla
budzetu Miasta nie s jeszcze znane.

Gdansk w latach 2013-2018, dzieki dobrym wynikom operacyjnym oraz z uwagi na znaczny
poziom pozyskanych bezzwrotnych dotacji na wtasne inwestycje ograniczyt zadtuzenie
bezposrednie z 1,4 mld zt na koniec 2012r. do 722 mIn zt na koniec 2018r. Poczawszy od
2019 r. zadtuzenie bezposrednie Miasta wrdcito na sciezke wzrostu, w zwigzku z realizacja
nowych inwestycji. W scenariuszu ratingowym zaktadamy wzrost zadtuzenia Miastaz 1,1
mld zt na koniec 2020r. do ponad 2 mld zt w 2023 roku.

RATINGI IDR

SCP Gdanska oceniamy na poziomie ,a+” co stanowi wypadkows ,$redniego” profilu ryzyka
kredytowego oraz oceny ,aa” dla Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia zgodnie ze scenariuszem
ratingowym Fitch, z uwagi na wskaznik sptaty zadtuzenia znajdujacy sie w gérnym
przedziale kategorii ,aa” oraz umiarkowany poziom zadtuzenia odpowiadajacy kategorii
,aaa”. Nadajac SCP uwzglednilismy takze korzystniejsza pozycje Miasta na tle innych JST z
grupy poréwnawczej (miedzynarodowej oraz krajowej) dla tej samej kategorii ratingu. Na
ostateczny rating IDR Miasta nie miato wptywu zadne inne czynniki ratingu, natomiast
rating IDR jest ograniczony przez poziom ratingu Polski.

GLOWNE ZAtOZENIA

Oceny i zatozenia jakosciowe:

Profil Ryzyka: ,Sredni”

Stabilno$¢ dochodéw: ,Srednia”

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw: ,Staba”
Stabilno$¢ wydatkéw: ,Srednia”

Mozliwos$¢ dostosowywania wydatkow: ,Mocna”
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Zobowiazania i ptynnos¢ (stabilnos¢): ,Srednia”

Zobowiazania i ptynnos¢ (elastycznosé): ,Srednia”

Zdolnos$¢ do Obstugi Zadtuzenia: kategoria ,aa”

Wsparcie: nie dotyczy

Asymetryczne czynniki ryzyka: nie dotyczy

Ograniczenie ratingiem panstwa: ,A-"

Zatozenia iloSciowe - specyficzne dla emitenta

Scenariusz ratingowy obejmuje przebieg cyklu koniunkturalnego i uwzglednia presje na
dochody, wydatki i na ryzyko finansowe. Opiera sie na danych z lat 2016-2020 i
prognozowanych wskaznikach na lata 2021-2025. Gtéwne zatozenia Fitch w scenariuszu

ratingowym uwzgledniaja:

- skumulowany sredni roczny wzrost dochodéw operacyjnych wynoszacy 3,7%, w tym
dochodoéw podatkowych 4,4% oraz transferéw biezacych 2,7%;

- skumulowany sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych wynoszacy 3,9%;

- wydatki majatkowe netto wynoszace srednio 325 min zt rocznie (poziom zblizony do
Sredniej za lata 2016-2020);

- wzrost sredniego kosztu dtugu z 1,2% w 2020r. do 2,7% w 2025r., przy dtugim horyzoncie
zapadalnosci nowego dtugu (potowa lat 40tych); oraz

- skutki wprowadzanego “Polskiego tadu” nie sg uwzglednione, z uwagi na trwajace prace
legislacyjne, a petne skutki dla budzetu Miasta nie sg jeszcze znane.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Czynniki, ktore moga samodzielnie lub tacznie prowadzi¢ do zmiany perspektywy ratingu
na negatywnga badz do obnizenia ratingu:

- obnizenie ratingu Polski,
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- wielostopniowa rewizja SCP ponizej ,a-", co mogtoby by¢ wywotane istotnym
pogorszeniem sie wskaznikéw zadtuzenia, w szczegdlnosci wskaznika sptaty dtugu, ktéry
zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty wzréstby powyzej 9x.

Czynniki, ktére moga samodzielnie lub tacznie prowadzi¢ do zmiany perspektywy ratingu
na pozytywna badz do podniesienia ratingu:

- podniesienie ratingu Polski, gdyz ratingi Miasta w chwili obecnej sg ograniczone ratingami
kraju

Profil Emitenta

Gdansk, stolica wojewddztwa pomorskiego, jest najwiekszym i najbogatszym miastem w
wojewddztwie, z dobrze rozwinieta gospodarka lokalng. Wraz z sgsiednimi miastami
Gdynig i Sopotem tworzy duzg konurbacje liczacg ponad 751.000 mieszkancow (zrodto:
Gtéwny Urzad Statystyczny). Produkt Regionalny Brutto (PRB) na mieszkanca konurbacji
tréjmiejskiej wynosit ponad 82.360 zt w 2018r. (szosty sposrdd 73 podregiondw na
podstawie ostatnich dostepnych danych) i byt 0 49% wyzszy od sredniej krajowej. W
odroéznieniu od wiekszosci miast w Polsce, ludno$é Gdanska rosnie (470.805 na koniec
2020r.) z uwagi na dodatnie saldo migracji oraz dodatni przyrost naturalny (odpowiednio
6,51 1 na tysigc mieszkancéw na koniec 2019r.).

NAJLEPSZY ORAZ NAJGORSZY SCENARIUSZ

W przypadku ratingéw na skali miedzynarodowej emitentéw z sektora finanséw
publicznych najlepszy scenariusz podniesienia ratingu (zdefiniowany jako 99. percentyl
pozytywnych zmian ratingu) wskazuje na ich podniesienie o trzy stopnie w okresie trzech
lat; gdy natomiast najgorszy scenariusz obnizenia ratingu (zdefiniowany jako 99. percentyl
negatywnych zmian ratingu) wskazuje na ich obnizenie o trzy stopnie w ciggu trzech lat.
Petny zakres zmian ratingdw wedtug najlepszego i najgorszego scenariusza dla wszystkich
kategorii ratingowych waha sie od ,AAA’ do ,,D”. Najlepsze i najgorsze scenariusze
ratingowe oparte sg na historycznych wynikach. Wiecej informacji na temat metodologii
stosowanej do okreslania najlepszego i najgorszego scenariusza dla ratingdw dla danego
sektora jest dostepne na stronie: https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

Kwestie sSrodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace zarzadzania

Kwestie srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace tadu korporacyjnego (ESG) sg oceniane
na 3, co oznaczy, ze kwestie te sg neutralne dla oceny ratingowej. Biorac pod uwage misje
emitenta i ramy instytucjonalne, kwestie te majg minimalne znaczenie dla ratingu.
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ZRODEA DANYCH UZYTYCH W OCENIE GEOWNYCH CZYNNIKOW RATINGU

Gtéwne Zrédta informacji wykorzystane w analizie zostaty opisane w metodykach
wymienionych ponize;j.

RATINGI PUBLICZNE POWIAZANE Z INNYMI RATINGAMI

Ratingi IDR Gdanska sg ograniczone ratingiem Polski.

Charakter wspotpracy

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

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT RATING PRIOR

Gdansk, City LT A- Rating Outlook Stable Affirmed A- Rating

of IDR Outlook Stable

o LC A- Rating Outlook Stable Affirmed A- Rating
LT Outlook Stable
IDR

o Natl AAA(pol) Rating Outlook Stable  Affirmed AAA(pol) Rating
LT Outlook Stable

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
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Krolewska 16, 00-103 Warsaw

Dorota Dziedzic
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+48 22 338 6296
dorota.dziedzic@fitchratings.com
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Senior Director

Przewodniczacy komitetu ratingowego
+34 91076 1986
guilhem.costes@fitchratings.com

MEDIA CONTACTS

Athos Larkou

London

+44 20 3530 1549
athos.larkou@thefitchgroup.com

Additional information is available on www.fitchratings.com

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

International Local and Regional Governments Rating Criteria (pub. 03 Sep 2021)
(including rating assumption sensitivity)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Gdansk, City of EU Issued, UK Endorsed
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DISCLAIMER

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ
WYLACZENIOM ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI
OGRANICZENIAMI | WYLACZENIAMI ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH:
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. PONADTO,
NA STRONIE AGENCJI HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/RATING-DEFINITIONS-
DOCUMENT ZNAJDUJA SIE SZCZEGOLOWE DEFINICJE RATINGOW DLA KAZDEJ
SKALIRATINGOWEJ | KATEGORII RATINGU, W TYM DEFINICJE DOTYCZACE
NIEWYKONANIA ZOBOWIAZAN (DEFAULT). OPUBLIKOWANE METODYKI SA STALE
DOSTEPNE NA STRONIE FITCH. NASTRONIE AGENCJIW 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. INFORMACJE DOTYCZACE CZLONKOW WtADZ SPOLKI ORAZ
POSIADANYCH UDZIALOW W INNYCH PODMIOTACH SA DOSTEPNE NA
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY. FITCH MOGE ROWNIEZ
ZREALIZOWAC INNA, DOZWOLONA POD OBECNYMI REGULACJAMI, USLUGE LUB
DODATKOWA UStUGE OCENIANEMU EMITENTOWI LUB POWIAZANYM Z NIM
PODMIOTOM TRZECIM. DALSZE INFORMACJE DOTYCZACE DOZWOLONEJ POD
OBECNYMI REGULACJAMI UStUGI RATINGOWEJ LUB DODATKOWEJ UStUGI, DLA
KTOREJ ANALITYK WIODACY JEST UMIEJSCOWIONY W FIRMIE FITCH RATINGS (LUB
ODDZIALE TEJ FIRMY) ZAREJESTROWANEJ PRZEZ ESMA LUB FCA, MOZNA ZNALEZC
NA STRONIE POSWIECONEJ DANEMU EMITENTOWI FITCH RATINGS.

READ LESS

COPYRIGHT

Copyright © 2021 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 ratingdw, jak rowniez 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 informacji, na ktérych
bazuje, zgodnie ze swojg metodyka oraz otrzymuje rozsagdne potwierdzenie tych informacji
w niezaleznych zrédtach, w miare dostepnosci tych zrodet dla danego papieru
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wartosciowego lub w danej jurysdykcji. Sposéb weryfikacji faktéw przez Fitch i zakres
otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie sie rézni¢ w zaleznosci od charakteru
danego papieru wartosciowego i jego emitenta, wymogow i zwyczajéw w jurysdykcji, w
ramach ktorej 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 istniejacych wczesniej informacji stron
trzecich takich jak: raporty audytoroéw, zatwierdzone listy z procedurami, oceny, raporty
aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportéw sporzadzonych
przez strony trzecie, dostepnosci 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 wykorzystujace ratingi Fitch
powinni zrozumied, ze ani doktadniejsza weryfikacja faktow, ani jakakolwiek weryfikacja
przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na ktérych bazuje Fitchw

procesie nadania ratingu beda doktadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego doradcy

sg odpowiedzialni za doktadnos¢ informacji, ktore przekazuja Fitch oraz rynkowi w
dokumentach oferujacych i innych raportach. W procesie nadawania ratingéw Fitch musi
polegad 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 informacji 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 zostac zweryfikowane jako fakty. W efekcie,
pomimo jakiejkolwiek weryfikacji terazniejszych faktéw, na rating moga wptywac przyszte
zdarzenia czy warunki, ktére nie zostaty wziete 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 zawartos¢ spetni
jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy raportu. Rating nadany przez Fitch jest opinig o
wiarygodnosci kredytowej papieru wartosciowego. Ta opinia jest oparta na kryteriach i
metodykach, ktére Fitch ciggle oceniai aktualizuje. Z tego wzgledu, ratingi sg praca
zbiorowa 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 s3 jedynymi za nie
odpowiedzialnymi. Osoby te zostaty wskazane jedynie jako osoby do kontaktu. Raport
prezentujacy rating nadany przez Fitch nie jest prospektem ani nie zastepuje informacji
zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agentaw
zwigzku ze sprzedaza papierow dtuznych. Ratingi mogg by¢ zmienione lub wycofane w
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kazdej chwili z r6znych powoddw i jest to suwerenna decyzja Fitch’a. Fitch nie oferuje
zadnego doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy
lub trzymania jakichkolwiek papierow wartosciowych. Ratingi nie komentuja poprawnosci
cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru wartosciowego dla danego inwestora,
charakterystyki zwolnien podatkowych lub zobowigzan podatkowych zwigzanych z
ptatnos$ciami z danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od
emitentdéw, ubezpieczycieli, gwarantdw, innych instytucji oraz organizatoréw za ustugi
ratingowe. Optaty te zazwyczaj zamykajg sie w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD
(lub réwnowartosci tej kwoty w innych walutach) za emisje. W niektérych wypadkach Fitch
ocenia wszystkie lub duzg czes$¢ emisji danego emitenta, lub ubezpieczonych lub
gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej optaty
rocznej. Taka optata ksztattuje sie w przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub
rownowartosc 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 publikacji i dystrybucji, analizy Fitch moga
by¢ dostepne dla prenumeratoréw tych wersji do 3 dni wczesniej niz dla prenumeratoréw
wersji drukowanej.

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

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or arelated third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,
are endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for
regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit
Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s
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approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’s Regulatory Affairs
page on Fitch’s website. The endorsement status of international credit ratings is provided
within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for

structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a
daily basis.

International Public Finance  Supranationals, Subnationals, and Agencies  Europe  Poland
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