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Miasto Gdansk

Gtowne Czynniki Ratingu

Ratingi potwierdzone: Fitch Ratings potwierdzit miedzynarodowe ratingi dtugoterminowe (Issuer
Default Rating; IDR) Miasta Gdanska na poziomie ,A-" oraz zdjat ratingi z listy obserwacyjnej ze
wskazaniem negatywnym. Rating ma Perspektywe Stabilna. Zdjecie z listy obsewacyjnej
odzwierciedla oczekiwany wptyw reformy podatkowej ,Polski tad” na zdolno$¢ Miasta do obstugi
zadtuzenia.

Profil Ryzyka - ,Sredni”: Fitch ocenia Profil Ryzyka Gdanska jako ,éredni”, jak dla wiekszosci
ocenianych miast w Polsce. ,Sredni” profil ryzyka odzwierciedla umiarkowane ryzyko, ze
zdolnos¢ Miasta do regulowania zobowiazan z tytutu obstugi zadtuzenia z nadwyzki operacyjnej
w okresie prognozy spadnie nieoczekiwanie do niewystarczajacego poziomu, z uwagi na nizsze
niz prognozowane dochody Ilub wyzsze niz spodziewane wydatki albo wwyniku
niespodziewanego wzrostu zadtuzenia lub kosztéw jego obstugi.

Ocena czynnikdw ryzyka Miasta stanowi kombinacje 4 czynnikéw z ocena ,Srednia” (stabilnosé
dochodéw, stabilnos¢ wydatkdw, zobowigzania i ptynnos¢ stabilnos¢ i elastycznosé), 1 z oceng
»mocng” (elastycznos¢ wydatkéw) oraz 1z oceng ,stabg” (zdolnos¢ do zwiekszania dochodow).

Wptyw reformy podatkowej: Fitch zrewidowat zatozenia do scenariusza ratingowego, aby
uwzgledni¢ spadek dochodéw podatkowych w nastepstwie wprowadzonej reformy podatkowej i
presje na wydatki wynikajaca z wysokiej inflacji. Naszym zdaniem, przewidziane w ustawie o
dochodach JST subwencje, ktére beda wyptacane JST z budzetu panstwa, beda niewystarczajace by
w petni skompensowac spodziewany spadek dochodéw podatkowych.

Zdolnos¢é Obstugi Zadtuzenia - kategoria ,aa”: Pogorszenie nadwyzki operacyjnej zgodnie z nowym
scenariuszem ratingowym na lata 2022-2026, przy roéwnoczesnym spodziewanym wyzszym
zadtuzeniu ogdétem netto (1.812 min zt na koniec 2026r.), skutkowac bedzie pogorszenieniem
wskaznika sptaty zadtuzenia Miasta srednio do ponad 8x w latach 2025-2026 z 2,3x w 2021r.,
jednakze w daslszym ciagu pozostanie on kompatybilny z kategoria ,aa” zdolnosci do obstugi
zadtuzenia. Prognozujemy, ze wskaznik poziomu zadtuzenia pozostanie ponizej 45% dochoddw
operacyjnych, co stanowi¢ bedzie przeciwwage dla stabszego syntetycznego wskaznika obstugi
zadtuzenia, ktéry pogorszy sie do Sredniej wynoszacej 1,7x (6,3x w 2021r.).

Podsumowanie ratingéw: Fitch obizyt Samodzielny Profil Kredytowy (SCP) Miasta z ,a+" do ,a-".
Odzwierciedla to potaczenie ,Sredniego” profilu ryzyka oraz ocene Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia
blizszg stabszego kranca kategorii ,aa”. SCP uwzglednia takze sytuacje Miasta na tle innych
jednostek, w szczegolnosci na tle grupy poréownawczej wsrod polskich JST. Na ratingi IDR nie miaty
wptywu zadne inne czynniki.

Kwestie ESG neutralne: Kwestie srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace tadu korporacyjnego
(ESG) sg oceniane na 3, co oznacza, Ze sg one neutralne dla ratingu. Biorac pod uwage misje emitenta
i ramy instytucjonalne, kwestie te majg minimalne znaczenie dla ratingu.

Czynniki Zmiany Ratingu

Poprawa wskaznika sptaty zadtuzenia, rating kraju: Ratingi moga zostac¢ podniesione, gdywskaznik
sptaty zadtuzenia, zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty bedzie nizszy
lub réwny 7,5x, przy jednoczesnym podniesieniu ratingu kraju, gdyz ratingi Miasta w chwili
obecnej sa rowne ratingom Polski (A-/ Perspektywa stabilna).

Pogorszenie wskaznika sptaty zadtuzenia, rating kraju: Ratingi mogg zostac obnizone, gdy nastapi
obnizenie ratingu Polski lub pogorszenie SCP spowodowane pogorszeniem wskaznikow
zadtuzenia, a w szczegdlnosci gdy wskaznik sptaty zadtuzenia, zgodnie ze scenariuszem
ratingowym Fitch, w sposéb trwaty wzrosnie powyzej 9x.

Finanse Publiczne
Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska
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aktualizacji ratingu tego emitenta. Przedstawia
on bardziej szczegotowa analize kredytowa niz
wczesniej opublikowany komentarz dotyczacy
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Ratingi
Ratingi miedzynarodowe - waluta zagraniczna
Rating dtugoterminowy IDR A-

Ratingi miedzynarodowe - waluta krajowa
Rating dtugoterminowy IDR A-

Rating krajowy AAA(pol)

Perspektywa ratingéw

IDR w walucie zagranicznej Stabilna
IDR w walucie krajowej Stabilna
Rating krajowy Stabilna

Profil Miasta

Gdanisk jest stolica wojewddztwa pomorskiego,
liczacym okoto 470.600 mieszkancéw na koniec
2021r. Jest najwiekszym i najbogatszym miastem
w pétnocnej Polsce, o bardzo zréznicowanej
gospodarce lokalnej. Stopa bezrobocia wynosita
3,0% (Polska: 5,4%) na koniec 2021r.

Dane finansowe

Miasto Gdansk

(mln zt) 2021  2026rc
Wskaznik sptaty 2,3 8,5
zadtuzenia (x)

Wskaznik obstugi 6,3 1,2
zadtuzenia

(syntetyczny) (x)

Wskaznik poziomu 218 422
zadtuzenia (%)

Zadtuzenie ogétem 865 1,812
netto

Nadwyzka operacyjna 379 212
Dochody operacyjne 3.971 4291
Obstuga zadtuzenia 61 217
Obstuga zadtuzenia 61 173
liczona jako 15-letni

annuitet

rc: scenariusz ratingowy Fitch
Zrédto: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Miasto
Gdansk
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Zatacznik A: Dane finansowe

Miasto Gdarsk 2018 2019 2020 2021 2022rc 2023rc 2024rc 2025rc 2026rc
(min zt)

Podatki 1483 1709 1640 1916 1812 1896 2036 2137 2239
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 993 1164 1390 1430 1329 1215 1.267 1278 1.318
Optaty i pozostate dochody operacyjne 503 491 513 625 653 687 702 718 735
Dochody operacyjne 2979 3364 3543 3971 3794 3798 4005 4133 4291
Wydatki operacyjne -2.621 -3.051 -3298 -3591 -3479 -3575 -3797 -3.926 -4.079
Nadwyzka operacyjna 358 313 245 379 315 223 208 207 212
Dochody finansowe 5 3 3 0 20 20 0 0 0
Odsetki zaptacone -16 -15 -13 -9 -40 -73 -83 -83 -80
Nadwyzka biezaca 347 300 236 371 295 171 125 123 132
Dochody majatkowe 298 256 383 221 145 281 328 320 331
Wydatki majatkowe -671 -680  -625 567  -659  -678  -564 -551  -570
Bilans majatkowy -373 -423  -242 -346 -514 -397  -237 -231  -239
Dochody ogdtem 3281 3623 3929 4192 3959 4099 4332 4453 4.622
Wydatki ogétem -3.307 -3.746 -3.936 -4.167 -4.179 -4325 -4444 -4560 -4.729
Nadwyzka (deficyt) przed obstuga zadtuzenia -26 -123 -6 25 -219 -227 -112 -108  -107
Nowe zadtuZzenie 0 300 250 4 - - - - -
Sptata zadtuzenia -94 -94 -65 -52 - - - - -
Zmiana zadtuzenia netto -94 206 185 -49 152 175 94 108 103
Wynik budzetu ogétem -120 84 179 -24 -67 -52 -18 0 -4
Dtug

Zadtuzenie krétkoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zadtuzenie dtugoterminowe 722 928 1113 1065 1217 1392 1486 1594 1.697
Zadtuzenie bezposrednie 722 928 1113 1.065 1.217 1392 1486 1594 1.697
Inne zobowigzania dtuzne 7 1 29 104 297 343 310 294 278
Zadtuzenie ogétem 729 929 1142 1168 1514 1734 1796 1888 1.975
Udzielone poreczenia (poza obstugiwanymi przez JST) 3 3 3 6 - - - - -
Zadtuzenie spotek oraz SP ZOZ, ktére nie sa poreczone 261 224 169 146 146 146 146 146 146
przez JST

Ogétem zadtuzenie i zobowiazania posrednie 993 1156 1315 1320 1660 1880 1.942 2034 2121
Srodki pieniezne, lokaty, fundusz tworzony na sptate 186 147 326 303 236 184 167 167 163
dtugu

Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0
dysponowania

Srodki pieniezne dostepne dla obstugi dtugu 186 147 326 303 236 184 167 167 163
Zadtuzenie og6tem netto 543 782 816 865 1278 1550 1.629 1721 1812
Zadtuzenie i zobowiazania posrednie netto ogétem 808 1.009 989 1.017 1424 1696 1775 1.867 1.958

rc: scenariusz ratingowy Fitch oparty na konserwatywnych zatozeniach
Zrédto: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Miasto Gdansk
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Zatacznik B: Wskazniki finansowe

Miasto Gdarisk 2018 2019 2020 2021 2022rc 2023rc 2024rc 2025rc 2026rc

Wskazniki budzetowe

Nadwyzka operacyjna/Dochody operacyjne (%) 120 93 69 96 83 59 52 50 50
Nadwyzka biezaca/ Dochody biezace (%) 11,6 8,9 6,7 9.3 7,7 45 3,1 3,0 3,1
Wozrost dochoddw oper. (zmiana % w ciagu roku) 62 129 53 121 45 0,1 54 32 338
Wzrost wydatkéw oper. (zmiana % w ciagu roku) 87 164 81 89 -31 2,8 6,2 34 3,9
Nadwyzka (deficyt) przed obstuga zadtuzenia/ Dochody -08 -34 -02 06 -55 -55 -26 -24 -23
ogotem (%)

Wozrost dochoddw ogdtem (zmiana % w ciagu roku) 123 104 85 67 55 3,5 57 2,8 38
Wozrost wydatkéw ogdtem (zmiana % w ciagu roku) 152 133 51 59 0,3 35 2,8 2,6 3,7

Wskazniki zadtuzenia
Wskazniki podstawowe

Wskaznik sptaty zadtuzenia (Zadtuzenie ogétem netto do 1,5 2,5 3,3 2,3 4,1 6,9 7.8 8,3 8,5
nadwyzki operacyjnej; razy)

Wskazniki pomocnicze

Wskaznik poziomu zadtuzenia (Zadtuzenie netto do 182 232 230 218 337 408 40,7 416 422
dochoddw operacyjnych; %)

Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (razy) 8,3 53 4,0 6,3 2,8 1,4 1,3 1,2 1,2
Pozostate wskazniki zadtuzenia

Wskaznik obstugi zadtuzenia srodkami pienieznymi (razy) 50 4.6 51 116 6,7 3,3 2,2 1,8 1,8
Zadtuzenie bezposrednie zapadajace w ciagu roku/ 13,0 7.0 4,7 49 - - - - -
Zadtuzenie bezposrednie (%)

Zadtuzenie bezposrednie (zmiana % w ciggu roku) -115 286 200 -44 143 144 6,8 7.3 6,5
Koszt zadtuzenia bezposredniego (odsetki 20 1,9 1,2 0,8 3,5 56 58 54 4,9

zaptacone/zadtuzenie bezposrednie) (%)

Wskazniki dochodéw

Dochody podatkowe/ Dochody ogotem (%) 452 472 418 457 458 463 470 480 484
Transfery biezace / Dochody ogdtem (%) 303 321 354 341 336 296 292 287 285
Dochody odsetkowe/ Dochody ogétem (%) 01 01 01 00 0,5 0,5 0,0 0,0 0,0
Dochody majatkowe/ Dochody ogdtem (%) 91 71 98 53 3,7 6,9 7,6 7,2 72
Wskazniki wydatkow

Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki ogdtem (%) 27,6 262 272 289 - - - - -
Transfery biezace/ Wydatki ogétem (%) 124 108 126 12,7 - - - - -
Odsetki zaptacone/ Wydatki ogotem (%) 05 04 03 02 10 1,7 1,9 18 1,7
Wydatki majatkowe/ Wydatki ogétem (%) 203 181 159 136 158 157 127 121 121

rc scenariusz ratingowy Fitch oparty na konserwatywnych zatozeniach
Zrédto: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Miasto Gdanisk
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Jednostki samorzadu terytorialnego
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Zatacznik C: Kalkulacja danych wedtug Fitch

Zadtuzenie ogétem netto

Zadtuzenie ogétem Miasta spadto do 1.065 min zt na koniec 2021r.z 1.113 min zt na koniec 2020r. Zadtuzenie ogdtem
netto odpowiada réznicy pomiedzy zadtuzeniem ogétem i srodkami pienieznymi o nieograniczonej mozliwosci
dysponowania (417 min zt na koniec 2021r. lub 303 min zt po odjeciu jednorazowej subwencji otrzymanej w grudniu
2021r.). Na koniec 2021r. zadtuzenie ogdtem netto Miasta wyniosto 865 min zt (z wytaczeniem subwencji) wzgledem
816 mln zt w 2020r., chociaz Miasto nie zaciaggneto nowego zadtuzenia netto, ale stan gotédwki ulegt zminiejszeniu w
2021r.

Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia

Obliczany przez Fitch syntetyczny wskaZnik obstugi zadtuzenia odnosi nadwyzke operacyjna do obstugi dtugu.
Obstuga dtugu liczona jest jako sptata zadtuzenia w réwnych ratach, przy zatozeniu okresu kredytowania
wynoszacego 15 lat i przy wykorzystaniu sredniego kosztu dtugu. Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia jest
uzywany do oceny zdolnosci obstugi zadtuzenia dla polskich JST by zapewni¢ im miedzynarodowa poréwnywalnosé.

Obstuga dtugu (renta roczna, sredni koszt dtugu)

(mlnzf) 2021 2026rc
Zadtuzenie ogétem netto 865 1,812
Koszt dtugu (%) 0.8 4.9
Okres sptaty (lata) 15 15
Roczna sptata kapitatu w réwnych ratach 61 173

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdansk

Korekty

Fitch skorygowat jednorazowa dodatkowa subwencje uzupetniajaca otrzymana przez Miasto w wysokosci 114 min zt
w zwiagzku z wprowadzong reforma fiskalna ,Polski tad” - wyptacong w grudniu 2021r., ale na pokrycie ubytku w
dochodach z PIT w 2022r. (odjecie z otrzymanych transferéw biezacych w 2021r., a dodanie tej kwoty do transferéow
biezacych w 2022r.), aby nie znieksztatcac trendu nadwyzki operacyjnej Miasta.
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Jednostki samorzadu terytorialnego

Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 27 paZzdziernika 2022r. w jezyku angielskim.

Wersja angielska jest wigzaca.

powiazanych. Ewentualne odstepstwa od tej reguty zostaty wymienione ponize;j.

Powyzsze ratingi zostaty nadane lub zaktualizowane na zlecenie podmiotu ocenianego / emitenta lub podmiotéw z nim

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

DISCLAIMER & DISCLOSURES

All Fitch Ratings (Fitch) credit ratings are subject to certain limitations and disclaimers. Please read these limitations and disclaimers by
following this link: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. In addition, the following
https://www fitchratings.com/rating-definitions-document details Fitch's rating definitions for each rating scale and rating categories,
including definitions relating to default. 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. Directors and shareholders’ relevant interests are available at
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related third parties. Details of permissible or ancillary service(s) for which the lead analyst is based in an ESMA- or FCA-registered Fitch
Ratings company (or branch of such acompany) can be found on the entity summary page for this issuer on the Fitch Ratings website.
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methodology, and obtains reasonable verification of that information from independent sources, to the extent such sources are available for a given security or in a given
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documents and other reports. In issuing its ratings and its reports, Fitch must rely on the work of experts, including independent auditors with respect to financial statements
and attorneys with respect to legal and tax matters. Further, ratings and forecasts of financial and other information are inherently forward-looking and embody assumptions
and predictions about future events that by their nature cannot be verified as facts. As a result, despite any verification of current facts, ratings and forecasts can be affected by
future events or conditions that were not anticipated at the time a rating or forecast was issued or affirmed.

Theinformation in this reportis provided "as is" without any representation or warranty of any kind, and Fitch does not represent or warrant that the report or any of its contents
will meet any of the requirements of a recipient of the report. A Fitch rating is an opinion as to the creditworthiness of a security. This opinion and reports made by Fitch are
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jurisdiction. Due to the relative efficiency of electronic publishing and distribution, Fitch research may be available to electronic subscribers up to three days earlier than to print
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