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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch potwierdzit rating Gdanska na poziomie , A-"; Perspektywa

Stabilna

Poland Fri22 Sep, 2023-5:01 PMET

Fitch Ratings - Warsaw - 22 Sep 2023: (ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 22
wrzesnia 2023r. w jezyku angielskim) Fitch Ratings potwierdzit dtugoterminowe ratingi
Miasta Gdanska (Issuer Default Ratings; IDR) dla zadtuzenia w walucie zagranicznej i
krajowej na poziomie ,A-". Ratingi maja perspektywe Stabilna.

Potwierdzenie ratingdow odzwierciedla niezmieniony poglad Fitch, ze wyniki operacyjne
oraz wskazniki dtugu Gdanska w srednim okresie nie beda odbiegac od grupy
poréwnawczej z ratingiem ,A-”, pomimo presji na budzet Miasta wynikajacych z
rosnacych cen, utrzymujacych sie skutkdw makroekonomicznych wojny w Ukrainie, jak
réwniez skutkéw wdrozenia reformy podatkowej ,Polski tad”.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Profil Ryzyka: ,Sredni”

Profil ryzyka Gdanska oceniamy jako ,$redni”, podobnie jak pozostatych miast
ocenianych przez Fitch w Polsce. Sredni profil ryzyka (lub tolerancja dtugu)
odzwierciedla umiarkowane ryzyko, ze nadwyzka operacyjna Miasta spadnie do
poziomu niewystarczajacego do obstugi dtugu lub ze roczna obstuga zadtuzenia
wzrosnie powyzej prognoz. Na ocene profilu ryzyka sktada sie jedna ocena ,staba”, jedna
ocena ,mocna” oraz 4 oceny ,s$rednie”.

Stabilnosé dochodéw - Ocena ,Srednia”

Stabilno$¢ dochodéw Gdanska niezmiennie oceniamy jako ,$rednig”. W ocenie bierzemy
pod uwage stabilne zZrodta dochodéw i perspektywy ich wzrostu zgodnie z dynamika
wzrostu gospodarczego Polski.

Dochody podatkowe Gdarnska w 2022r. stanowity ponad 46% dochodéw operacyjnych
Miasta (tacznie z dodatkowym udziatem w PIT, ktére JST otrzymaty w 2022r., chociaz
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pierwotnie byt przewidziany, aby rekompensowac nizsze wptywy z tytutu PIT w 2023r.),
i sg one w sposéb umiarkowany podatne na zmiany wynikajace z przebiegu cyklu

gospodarczego.

Transfery biezace stanowity w 2022r. 35% dochoddw operacyjnych (po uwzglednieniu
subwencji dodatkowej, ktora wptyneta do budzetu pod koniec 2021r.), w tym wiekszosé
to gtéwnie transfery z budzetu panstwa. Transfery te nie podlegajg uznaniowosci, gdyz
wiekszos¢ jest zdefiniowana przez prawo. Dodatkowe subwencje z budzetu panstwa
ryzyko kontrahenta o ratingu ,A-") przewidziane w ustawach zmienianych wskutek
reformy podatkowej, dziatajg po czesci stabilizujgco na dochody JST.

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw - Ocena ,,Staba”

Naszym zdaniem, przewidziane w ustawie o dochodach JST subwencje, ktére beda
wyptacane JST z budzetu panstwa, bedg niewystarczajace by w petni skompensowac
spodziewany spadek dochodoéw z tytutu udziatu w PIT. Gminy by przeciwdziata¢
spadkowi dochoddéw, bedg zmuszone kontynuowac podnoszenie podatkéw i optat
lokalnych. Jednakze, Zdolnos¢ 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).

Gdansk ma ograniczong elastycznos$¢ w zakresie ustalania stawek podatkow lokalnych
(stanowiagcych ponad 17% dochodéw operacyjnych w 2022r.), 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 dochodow.
Stabilno$¢ wydatkéw - Ocena ,Srednia”

Reforma ,Polski tad” nie wptywa na zadania i wydatki gmin i dlatego utrzymujemy
dotychczasowg ocene stabilnosci wydatkéw. Jednakze gminy bedg zmuszone do
kontynuowania dziatan zapobiegawczych, ktére maja przeciwdziata¢ spadkowi
dochodéw z tytutu udziatu w PIT. Do nich nalezy przede wszystkim ograniczanie
wydatkéw biezacych, co bedzie utrudnione w warunkach wysokiej inflacji (10,1% w
sierpniu2023r.). Inflacja wywiera presje cenowa nie tylko na dobra i ustugi - ich zakup
stanowit srednio 29% wydatkdw operacyjnych gmin ocenianych przez Fitch w latach
2017-2022, ale rowniez na ptace, ktére stanowity Srednio 37% i ktore sg sztywnym
wydatkiem w budzetach JST.

Miasto utrzymuje wzrost wydatkéw operacyjnych pod umiarkowang kontrola. Fitch
ocenia stabilno$¢ wydatkéw, podobnie jak wiekszosci pozostatych ocenianych miast w
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Polsce, jako ,$rednig”. Gtéwne zadania Miasta nie sg w wiekszosci podatne na zmiany
koniunktury gospodarczej i dotyczg gtéwnie wydatkdw na oswiate, transport publiczny,
gospodarke komunalna, administracje, gospodarke mieszkaniowa, kulture, sport oraz
bezpieczenstwo publiczne.

Mozliwos¢ dostosowywania wydatkéw - Ocena ,Mocna”

Wydatki na obligatoryjne zadania Miasta obejmujgce oswiate, opieke spoteczna,
administracje, bezpieczenstwo publiczne sg sztywne i stanowig tylko okoto 65%
wydatkow operacyjnych. Dodatkowo, Miasto $wiadczy na rzecz mieszkancow liczne
ustugi nie nalezace do zadan obligatoryjnych (wydatki operacyjne s przecietnie o 36%
wyzsze niz w miastach na prawach powiatu, o najnizszych wydatkach na mieszkanca),

ktére w razie potrzeby moga byc¢ ograniczone.

Miasto ma zdolnos¢ redukcji ponad 10% wydatkéw operacyjnych, z czego Gdansk
czesciowo korzystat w minionych latach. Ponadto, Miasto moze ograniczy¢ lub opéznié
zasadniczg czes¢ wydatkow majatkowych, ktére majg wysoki udziat w wydatkach
ogoétem (Srednio 24% wydatkow ogdtem na przestrzeni ostatnich 10 lat). W 2022r.
wydatki majatkowe Gdanska wyniosty ponad 600 min zt (okoto 13,5% wydatkéw
ogodtem). Ogolnie zaktadamy, ze Miasto posiada duze mozliwosci do ograniczania

wydatkdw w odpowiedzi na malejgce dochody.
Zobowiazania i ptynnosé (stabilno$c) - 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 8% zadtuzenia.

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

Ocena ,$rednia” odzwierciedla umiarkowane ryzyko kontrahenta (banku), z uwagi na
oceny ratingowe bankéw udzielajacych kredytéw ptynnosciowych w Polsce, ktére
mieszcza sie w przedziale od ,BBB-" do ,,A+”. Ponadto, nie wystepuja w Polsce
rozwigzania systemowe w postaci mechanizmoéw zapewniajacych wsparcie ptynnosci
JST w sytuacjach awaryjnych ze strony wtadz centralnych. Niemniej historycznie Miasto
posiadato bardzo wysoka ptynnos¢. W ciggu biezacego roku sredni miesieczny stan
rachunkéw Miasta (ponad 260 mln zt), tacznie z kredytem w rachunku biezacym (limit
do 100 min zt udostepniony przez Bank Pekao S.A. - ,BBB"/Perspektywa Stabilna)
przewyzszaty roczng obstuge zadtuzenia zabudzetowana na rok 2023 (127,9 min zt)
ponad 3x.
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Zdolnos¢ do Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability): kategoria ,aa”

Naszym zdaniem, przewidziane w ustawie o dochodach JST subwencje, ktére beda
wyptacane JST z budzetu panstwa, beda niewystarczajace by w petni skompensowac
spodziewany spadek dochodow podatkowych. Przyczyni sie to do dalszego pogorszenia
wskaznikow zadtuzenia Miasta, jednakze pozostang one zbiezne z obecnym SCP na
poziomie ,a-".

Scenariusz ratingowy Fitch uwzglednia skutki obnizenia progu podatkowego przez
wtadze centralne w 2022, zmiany w sposobie redystrybucji dochoddw z tytutu udziatow
w podatkach dochodowych wprowadzone w ramach reformy ,Polski tad”, wysoka
inflacje i spowolnienie gospodarcze w 2023r., co tacznie doprowadzi do utrzymujacego
sie niedostosowania wzrostu dochodow i wydatkéw operacyjnych w perspektywie
Srednioterminowej.

Fitch spodziewa sie dalszego spadku nadwyzki operacyjnej w latach 2023-2027 oraz
wzrostu zadtuzenia, co tacznie negatywnie wptynie na wskaznik sptaty zadtuzenia
(zdefiniowany jako zadtuzenie ogotem netto do nadwyzki operacyjnej; podstawowy
wskaznik brany pod uwage dla oceny Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia dla JST typu B),
ktéry znaczaco pogorszy sie do ponad 14x w 2023r., zanim zacznie sie poprawiac z
powrotem w kierunku 7x (2,3x w 2022r.). Wsrod drugorzednych wskaznikéw, Fitch
prognozuje, ze wskaznik poziomu zadtuzenia (fiscal debt burden; zdefiniowany jako
zadtuzenie ogétem netto do dochodéw operacyjnych) wzrosnie, w zwigzku z
planowanymi inwestycjami, w okresie prognozy do ponizej 35% w 2024r., ale w dalszym
ciggu pozostanie mocny, a nastepnie spadnie do ponizej 30% w 2027r. Syntetyczny
wskaznik pokrycia obstugi zadtuzenia (SDSCR, nadwyzka operacyjna do obstugi
zadtuzenia, liczonego jako 15 letni annuitet, wtaczajac odsetki, raty oraz zadtuzenie
krétkoterminowe) wyniesie Srednio 1.5x w okresie prognozy. Ostatecznie wszystkie te
wskazniki uzasadniajg podtrzymanie oceny Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia (Debt
Sustainability) Gdanska w dolnym przedziale kategorii ,,aa”.

W ciaggu pierwszego pétrocza 2023r. wyniki operacyjne Gdanska byty dobre. Nadwyzka
operacyjna wyniosta 258 min zt (289 min zt na koniec analogicznego okresu 2022r.) i
stanowita okoto 12% dochodéw biezacych. Dobre wyniki operacyjne, w potaczeniu z
wolniejszym tempem realizacji wydatkow majatkowych, przyczynity sie do wystgpienia
przejsciowej nadwyzki budzetowej w wysokosci 72 min zt. Fitch spodziewa sie, ze
wydatki Miasta przyspiesza w koncéwce roku w zwigzku z sezonowym wzrostem
wydatkéw w czwartym kwartale roku. W zwigzku z tym Fitch przewiduje, ze deficyt
budzetowy w 2023r. przekroczy 7% dochoddéw ogotem, a w kolejnych latach wyniesie
minimum 3%, w zwigzku z uruchamianiem nowych inwestycji wspoétfinansowanych ze

srodkéw unijnych, przewidzianych na lata 2021-2027.
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W scenariuszu ratingowym Fitch zaktada dalszy spadek nadwyzki operacyjnej w 2023r.
do niskiego poziomu 72 min zt. Nastepnie przewidujemy poprawe Srednio do okoto 180
mlIn zt rocznie, co stanowic bedzie niewiele ponizej 60% usrednionego wyniku z
ostatnich 4 lat (315 mlIn zt). W scenariuszu ratingowym, w zwigzku z realizacja planu
inwestycyjnego, zaktadamy wzrost zadtuzenia netto Miasta z 744 min zt na koniec
2022r.do ponad 1,4 mld zt w 2027 roku.

RATINGI IDR

Samodzielny Profil Kredytowy (Standalone Credit Profile; SCP) Gdanska oceniamy na
poziomie ,a-", co jest wypadkowg ,$redniego” Profilu Ryzyka oraz Zdolnosci do Obstugi
Zadtuzenia na poziomie ,,aa”. Nadajac SCP uwzglednilismy takze sytuacje Gdanska natle
innych JST w kraju i za granica. Na ostateczny rating IDR Miasta nie miaty wptywu zadne
inne czynniki ratingowe, natomiast rating IDR jest na tym samym poziomie co rating
Polski.

GLOWNE ZALOZENIA

Profil ryzyka: Sredni

Stabilnoé¢ dochodéw: Srednia

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodow: Staba

Stabilno$¢ wydatkéw: Srednia

Elastyczno$¢ wydatkéw: Mocna

Zobowiazania i ptynnos¢ (stabilnos¢): Srednia

Zobowiazania i ptynnos¢ (elastyczno$é): Srednia

Zdolnos$¢ do Obstugi Zadtuzenia: Kategoria ,aa”

Wsparcie: Nie dotyczy

Ryzyko asymetryczne: Nie dotyczy

Ograniczenie ratingiem panstwa (IDR dla zadtuzenia w walucie zagranicznej): A-
Ograniczenie ratingiem panstwa (IDR dla zadtuzenia w walucie krajowej): A-

Dolny putap ratingu kraju: Nie dotyczy
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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 2018-2022 i
prognozowanych wskaznikach na lata 2023-2027. Gtéwne zatozenia Fitch w
scenariuszu ratingowym uwzgledniaja:

- skumulowany sredni roczny wzrost dochodéw operacyjnych wynoszacy 2,7%, w tym

dochoddéw podatkowych 3,5% oraz transferéw biezacych 1,5%;

- skumulowany $redni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych wynoszacy 3,5%;

- wydatki majatkowe netto wynoszace srednio 236 min zt rocznie;

- wzrost sredniego kosztu dtugu z 1,9% w latach 2018-2022r. do 4,8% w 2023-2027r.,

przy dtugim horyzoncie zapadalnosci nowego dtugu (potowa lat 40tych);

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

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

- obnizenie ratingu Polski;

- pogorszenie SCP spowodowane pogorszeniem wskaznikéw zadtuzenia,aw
szczegolnosci, gdy wskaznik sptaty zadtuzenia, zgodnie ze scenariuszem ratingowym
Fitch, w sposéb trwaty wzrosnie powyzej 9x.

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

- wskaznik 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 sg rowne ratingom Polski.

Profil Emitenta

Gdansk, stolica wojewddztwa pomorskiego, jest najwiekszym i najbogatszym miastem w
wojewddztwie, z dobrze rozwinieta gospodarka lokalng. Wraz z sasiednimi miastami
Gdynia i Sopotem tworzy duza konurbacje liczacg 761.490 mieszkancéw (zrédto:
Gtéwny Urzad Statystyczny). Produkt Regionalny Brutto (PRB) na mieszkanca
konurbacji tréjmiejskiej wynosit prawie 90.000 zt w 2020r. (szésty sposrod 73

https://www.fitchratings.com/research/pl/international-public-finance/fitch-affirms-polish-city-of-gdansk-at-a-outlook-stable-22-09-2023

6/14



9/25/23, 10:15 AM Fitch Affirms Polish City of Gdansk at 'A-'; Outlook Stable
podregionéw na podstawie ostatnich dostepnych danych) i byt o ponad 50% wyzszy od
sredniej krajowej. W odrdznieniu od wiekszosci miast w Polsce, ludnos¢ Gdanska rosnie
(486.345 na koniec 2022r. wobec 463.726 na koniec 2016) z uwagi na dodatnie saldo
migracji, ktére kompensuje ujemny przyrost naturalny.

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.

PLYNNOSC ORAZ STRUKTURA DtUGU

Wskaznik pokrycia obstugi zadtuzenia srodkami pienieznymi (nadwyzka operacyjna
oraz wolne srodki w relacji do obstugi zadtuzenia w danym roku) w scenariuszu

ratingowym zaktadamy srednio 2.9x, wobec 6.7x w latach 2018-2022.

Zaktadamy, ze w 2023 r. wydatki majatkowe pozostang znaczne (14% wydatkow
ogodtem), w zwigzku zblizajacym sie terminem na ostateczne rozliczenie inwestycji
wspoétfinansowanych w ramach perspektywy UE na lata 2014-2020, w rezultacie czego,
zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch deficyt budzetowy Miasta wzrosnie do 7%
dochoddéw ogdtem. W $rednim okresie Fitch spodziewa sie, ze wydatki majatkowe
wzrosng do okoto 15%-20% wydatkow ogdtem, gdyz Miasto bedzie realizowac

inwestycje w ramach perspektywy finansowej UE na lata 2021-2027.

Chociaz, udziat zadtuzenia bezposredniego Miasta oprocentowanego wedtug statych
stop procentowych w 2022r. zwiekszyt sie do ponad 47% z 11% w 2019, tym niemniej
ponad potowa dtugu w dalszym ciggu posiada zmienne stopy procentowe, co w dalszym
ciggu naraza Miasto na ryzyko stopy procentowej. Jednostki samorzadu terytorialnego
(JST) w Polsce nie moga korzystac z instrumentéw pochodnych w celu zabezpieczenia
sie przed ryzykiem 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. Miasto nie jest narazone na ryzyko walutowe, gdyz cate
zadtuzenie bezposrednie Gdanska jest w ztotych polskich. Ryzyko posrednie Miasta jest

niskie.

Miasto poreczyto zadtuzenie spotki miejskiej Port Czystej Energii (PCE, 194 min zt na
koniec 2022, zapadalnos¢ 2044) - majacej za zadanie sfinansowanie budowy oraz
eksploatacji zaktadu termicznego przeksztatcania odpadéw komunalnych-poniewaz
inwestycja jest realizowana w strukturze spétki celowej. W chwili obecnej zaktad jest w
fazie budowy i nie osiggnie petnej sprawnosci operacyjnej przed 2024r. Poreczenie
pozostanie w mocy przynajmniej do momentu, gdy zaktad osiggnie sprawnos¢
operacyjng i PCE zacznie osiggac przychody (2025r.). Chociaz, Miasto nie jest

zobowiazane do przekazywania srodkéw na sfinansowanie obstugi zadtuzenia, to
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zgodnie zumowag powierzenia zawartej pomiedzy Gdanskiem a PCE, Miasto ma
zapewnic Spotce stabilno$¢ finansowa, i w razie potrzeby dokona dokapitalizowania lub

zapewni rekompensate poniesionej straty.

Podsumowanie wprowadzonych korekt sprawozdania finansowego

Fitch skorygowat jednorazowa dodatkowa subwencje uzupetniajgca otrzymana przez
Miasto w zwigzku z wprowadzang reforma fiskalng ,Polski tad - wyptacong w grudniu
2021 ., ale na pokrycie ubytku w dochodach z PIT w 2022 . (odjecie z otrzymanych
transferéw biezacych w 2021 r., a dodanie tej kwoty do transferéw w 2022 r.), aby nie
znieksztatcac trendu nadwyzki operacyjnej Miasta.

Kwestie srodowiskowe, 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.

ZRODEA INFORMACII

Gtowne zrédta informacji wykorzystane w analizie zostaty opisane w metodykach
wymienionych ponize;j.

ZRODEA DANYCH UZYTYCH W OCENIE GEOWNYCH CZYNNIKOW RATINGU

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

Data komitetu: 19 wrzesnia 2023

Komitet posiadat wystarczajace kworum, a cztonkowie potwierdzili, ze s3 wolni od
koniecznosci wycofania sie z udziatu w podejmowaniu decyzji. Uzgodniono, ze dane byty
wystarczajgco solidne w stosunku do ich istotnosci. Podczas komitetu nie podniesiono
zadnych istotnych kwestii, ktére nie byty zawarte w pierwotnym pakiecie na komitet
ratingowy. Gtéwne czynniki oceny ratingowej w ramach odpowiednich metodyk zostaty
omowione przez uczestnikdéw komitetu. Decyzja w sprawie ratingu przedstawiona w
powyzszym komentarzu dotyczacym ratingu odzwierciedla dyskusje podczas komitetu

ratingowego.

RATINGI PUBLICZNE POWIAZANE Z INNYMI RATINGAMI

Ratingi IDR Gdanska sg na takim samym poziomie co ratingi Polski.

Charakter wspétpracy
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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 3 PRIOR $
Gdansk, City of A- Rating
LTIDR  A-Rating Outlook Stable
Outlook
Stable
Affirmed
A- Rating
LCLTIDR  A-Rating Outlook Stable
Outlook
Stable

Affirmed

Natl LT

AAA(pol) Rating Outlook Stable

Affirmed

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

FITCH RATINGS ANALYSTS

Maurycy Michalski

Director

Analityk wiodacy

+48 22 103 3027
maurycy.michalski@fitchratings.com

AAA(pol) Rating
Outlook
Stable

Fitch Ratings Ireland Limited spolka z ograniczona odpowiedzialnoscia oddzial w Polsce

Marszalkowska 107, 00-110 Warsaw

Marcin Lipecki
Associate Director
Drugi analityk

+48 22 103 3042

marcin.lipecki@fitchratings.com
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Guilhem Costes
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

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Wszystkie ratingi kredytowe Fitch Ratings (dalej jako ,Fitch”) podlegajg pewnym
okreslonym ograniczeniom i wytgczeniom odpowiedzialnosci. Prosze zapoznac sie zich
trescig pod tym linkiem: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Na

stronie https://www.fitchratings.com/rating-definitions-document znajduja sie ponadto
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definicje ratingéw dla kazdej skali ratingowej i kategorii ratingu, w tym definicje
dotyczace niewykonania zobowigzan (default). ESMA i FCA s3 zobowigzane do
publikowania historycznych wskaznikdw niewyptacalnosci w centralnym repozytorium
zgodnie z art. 11 ust. 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr
1060/2009 z dnia 16 wrzes$nia 2009 r. oraz agencji ratingowych ( Zmiana itp.)
(odpowiednio rozporzadzenia o wyjsciu z UE 22019 .).

Opublikowane ratingi, kryteria i metodyki s stale dostepne na tej stronie. Kodeks
postepowania Fitch, polityki i procedury w zakresie poufnosci, konfliktu intereséw,
zapor pomiedzy podmiotami powigzanymi, zgodnosci, a takze inne istotne polityki i
procedury mozna rowniez pobrac ze znajdujgcego sie na tej stronie dziatu ,Code of
Conduct”. Informacje o znaczacych udziatach cztonkéw zarzadu i udziatowcow sg
dostepne na stronie https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch mégt swiadczy¢
inng dozwolong lub pomocniczg ustuge na rzecz jednostki poddanej ratingowi lub na
rzecz powigzanych z nig oséb trzecich. Szczegdtowe informacje o ustugach dozwolonych
lub pomocniczych, dla ktérych wiodgcym analitykiem jest osoba zatrudniona w spétce
Fitch Ratings wpisanej do rejestru ESMA lub FCA (lub tez w oddziale takiej spotki),
mozna znalez¢ na stronie internetowej Fitch Ratings po przejsciu do podstrony z

podsumowaniem informacji na temat tego emitenta.

W procesie nadawania i monitorowania ratingéw oraz sporzadzajac inne raporty (w tym
prognozy ), Fitch opiera sie na informacjach faktycznych uzyskiwanych od emitentéw
oraz gwarantéw emisji, a takze z wszystkich innych Zzrédet, ktére zdaniem Fitch sg
wiarygodne. Fitch dokonuje nalezytego badania wykorzystywanych przez siebie
informacji faktycznych. Badanie takie jest przeprowadzane zgodnie z metodyka ratingu i
stuzy nalezytemu zweryfikowaniu takich informacji przez niezalezne zrédta w zakresie,
w jakim zrédta takie sg dostepne dla danego papieru wartosciowego lub w obrebie
danego kraju. Sposoby prowadzenia badan przez Fitch oraz zakresy weryfikacji
wykonywanej przez podmiot trzeci réznig sie od siebie w zaleznosci od charakteru
analizowanego papieru wartosciowego oraz jego emitenta, wymogoéw i zwyczajéw
obowiagzujacych i stosowanych w kraju, w ktérym taki papier wartosciowy jest
oferowany i zbywany, i/lub w kraju, w ktérym znajduje sie siedziba emitenta,
dostepnosci i charakteru informacji publicznych, dostepu do oséb petnigcych funkcje
kierownicze w przedsiebiorstwie emitenta oraz ich doradcéw, dostepnosci wczesniej
istniejacych, a opracowanych przez podmiot trzeci dokumentéw weryfikacyjnych -
takich jak sprawozdania z audytu, uzgodnione wczesniej pisma proceduralne, wyceny,
raporty aktuarialne, raporty inzynierskie, opinie prawne i inne raporty dostarczane
przez osoby trzecie - dostepnosci do niezaleznych i kompetentnych podmiotéw trzecich
jako Zzrédet weryfikacji w odniesieniu do konkretnego papieru wartosciowego lub w
kraju emitenta, a takze od szeregu innych czynnikéw. Osoby korzystajgce z ratingéw i
raportéw Fitch powinny by¢ swiadome, ze ani pogtebione badanie informaciji
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faktycznych, ani weryfikacja wykonywana przez podmiot trzeci nie jest w stanie
zapewnic, by wszystkie informacje wykorzystywane przez Fitch w zwigzku z
przygotowaniem ratingu lub raportu byty doktadne i kompletne. W ostatecznym
rozrachunku za doktadnosc¢ informacji przekazywanych Fitch oraz uczestnikom rynku w
dokumentach ofertowych oraz innych raportach odpowiadajg emitent oraz jego
doradcy. Wydajac ratingi i raporty, Fitch musi polegac na pracy specjalistéw, w tym
niezaleznych biegtych rewidentéw (w odniesieniu do sprawozdan finansowych) oraz
prawnikow (w odniesieniu do kwestii prawnych i podatkowych). Nalezy ponadto
pamietad, ze z samej swojej natury ratingi oraz prognozy informacji finansowych i innych
maja charakter przysztosciowy i zawierajg przypuszczenia oraz przewidywania
dotyczace zdarzen przysztych, ktére ze wzgledu na swoj charakter nie moga podlegad
takiej samej weryfikacji jak fakty. W zwigzku z tym, pomimo przeprowadzanej
weryfikacji faktow biezacych, na ratingi i prognozy moga wptywacé zdarzenia lub
warunki przyszte, ktére nie byty przewidywane w chwili wydawania lub zatwierdzania

danego ratingu lub prognozy.

Petny zakres ratingdw wedtug najlepszego i najgorszego scenariusza dla wszystkich
kategorii ratingowych waha sie od ,AAA” do ,D”. Fitch udostepnia takze informacje na
temat najlepszych i najgorszych scenariuszy dla podwyzszenia ratingu (zdefiniowanych
jako 99. percentyl zmian ratingu, mierzonych w kazdym kierunku) w przypadku ratingéw
miedzynarodowych, w oparciu o wyniki historyczne. Prosta $rednia dla klas aktywoéw
przedstawia w najlepszym przypadku podwyzszenie o 4 stopnie, a w najgorszym
przypadku obnizenie o 8 stopni na 99. percentylu. Bardziej szczegétowe dane o
ratingach dla poszczegoélnych sektorow dla najlepszego i najgorszego scenariusza sa
wymienione na stronie https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

Informacje znajdujace sie w niniejszym raporcie sg przedstawiane zgodnie ze stanem
biezacym (ang. ,as is”), bez zadnych oswiadczen ani zapewnien jakiegokolwiek rodzaju.
Fitch nie oswiadcza i nie zapewnia, ze raport lub jego tres¢ spetni jakiekolwiek wymogi
odbiorcy raportu. Rating Fitch stanowi opinie dotyczaca jakosci papieréw
wartosciowych. Niniejsza opinia i raporty sporzadzone przez Fitch sg oparte na
ustalonych kryteriach i metodyce, ktére sg nieustannie oceniane i aktualizowane przez
Fitch. W zwiazku z tym ratingi i raporty stanowia produkt pracy zbiorowej Fitch. Zadnej
pojedynczej osobie ani grupie 0séb nie mozna przypisac¢ wytacznej odpowiedzialnosci za
rating lub raport. Rating nie uwzglednia ryzyka strat zwigzanego z ryzykiem innym niz
ryzyko kredytowe, chyba ze takie inne rodzaje ryzyka sg w sposdéb wyrazny wskazane.
Fitch nie jest podmiotem zaangazowanym w oferowanie ani zbywanie zadnych
papieréw wartoéciowych. Zaden raport Fitch nie jest opracowywany wytacznie przez
jedng osobe. Osoby wskazane w raporcie Fitch byty zaangazowane w proces wydawania
zawartych w nim opinii, ale nie mozna im przypisac¢ wytacznej odpowiedzialnosci za
takie opinie. Osoby te sg wskazane wytacznie dla celéw kontaktowych. Raport
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zawierajacy rating Fitch nie stanowi prospektu inwestycyjnego ani zamiennika
informacji zebranych, zweryfikowanych i przedstawionych inwestorom przez emitenta i
jego przedstawicieli w zwigzku ze sprzedaza papieréow wartosciowych. Ratingi moga byc¢
zmieniane lub wycofywane w dowolnym momencie oraz z dowolnej przyczyny, wedtug
wytacznego uznania Fitch. Fitch nie oferuje zadnych ustug doradztwa inwestycyjnego.
Ratingi nie stanowia rekomendacji kupna, sprzedazy ani zachowania zadnego papieru
wartosciowego. Ratingi nie zawierajg komentarzy dotyczacych adekwatnosci ceny
rynkowej, odpowiednios$ci danego papieru wartosciowego dla konkretnego inwestora
ani opodatkowania badz braku opodatkowania ptatnosci dokonywanych w odniesieniu
do jakiegokolwiek papieru wartosciowego. Fitch otrzymuje od emitentdw,
ubezpieczycieli, gwarantow, innych oséb zobowigzanych oraz gwarantéw emisji
wynagrodzenie tytutem przeprowadzenia ratingu papieréw wartosciowych. Kwota
takiego wynagrodzenia waha sie zazwyczaj od 1000 USD do 750 000 USD (lub
rownowartosci tej kwoty w odpowiedniej walucie) za jedng emisje. W niektorych
przypadkach Fitch dokonuje ratingu wszystkich emisji lub pewnej liczby emisji
przeprowadzonych przez konkretnego emitenta lub ubezpieczonych badz
gwarantowanych przez konkretnego ubezpieczyciela lub gwaranta, za jednorazowym,
rocznym wynagrodzeniem. Kwota takiego wynagrodzenia waha sie zazwyczaj od 10 000
USD do 1 500 000 USD (lub réownowartosci tej kwoty w odpowiedniej walucie).
Ogtoszenie, publikacja lub rozpowszechnienie ratingu przez Fitch nie stanowi zgody
agencji Fitch na powotywanie jej firmy jako specjalisty w zwigzku z jakimkolwiek
wnioskiem o rejestracje ztozonym na podstawie obowigzujacych w Stanach
Zjednoczonych przepisow dotyczacych papieréw wartosciowych, brytyjskiej ustawy o
ustugach i rynkach finansowych (Financial Services and Markets Act) z 2000 . lub
przepiséw dotyczacych papieréw wartosciowych obowigzujacych w jakimkolwiek kraju.
Z uwagi na wzgledng wydajnos¢ elektronicznych metod publikacji i dystrybucji badania
przeprowadzane przez Fitch moga by¢ dostepne dla prenumeratoréw elektronicznych
do trzech dni wczesniej niz dla prenumeratoréw tradycyjnych.

Dotyczy wytacznie Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu i Korei Potudniowej: Spotka Fitch
Australia Pty Ltd posiada australijska licencje na swiadczenie ustug finansowych
(licencja AFS nr 337123), na podstawie ktorej moze sporzadzac ratingi kredytowe
wytacznie dla klientéw hurtowych. Informacje o ratingach kredytowych publikowane
przez Fitch nie sg przeznaczone do wykorzystania przez osoby bedace klientami
indywidualnymi w rozumieniu australijskiej ustawy o spétkach (Corporations Act) z
2001r.

Spétka Fitch Ratings, Inc. jest wpisana do rejestru amerykanskiej Komisji Papierow
Wartosciowych i Gietd jako NRSRO (statystyczna organizacja ratingowa uznana w skali
kraju). O ile pewne spoétki zalezne NRSRO zajmujace sie ratingami kredytowymi zostaty
wymienione w pkt 3 formularza NRSRO i w zwigzku z tym sg upowaznione do
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wystawiania ratingéw kredytowych w imieniu NRSRO

(zob. https://www.fitchratings.com/site/regulatory), o tyle inne spétki zalezne zajmujace
sie ratingami kredytowymi nie zostaty w tym formularzu wymienione (dalej jako ,spotki
niewtaczone do NRSRQ”) i ratingi kredytowe wystawiane przez te spétki zalezne nie sg
wystawiane w imieniu NRSRO. Personel spétek niewtgczonych do NRSRO moze jednak
uczestniczy¢ w okreslaniu ratingdw kredytowych wydawanych przez lub w imieniu
NRSRO.

Copyright © 2023 by Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jej sp6tki zalezne. 33 Whitehall
Street, NY, NY 10004. Telefon: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Faks: (212) 480-
4435, Reprodukowanie lub retransmisja tego dokumentu w catosci lub w czesci sg
zabronione, chyba ze na wykonanie tych czynnosci uzyskano zgode. Wszelkie prawa
zastrzezone

READ LESS
SOLICITATION STATUS

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.

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 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.
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