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Miasto Gdansk

Fitch Ratings potwierdzit dtugoterminowe ratingi Miasta Gdanska (Issuer Default Ratings; IDR)
dla zadtuzenia w walucie zagranicznej i krajowej na poziomie ,,A-". Ratingi maja perspektywe
Stabilng. Potwierdzenie ratingdw odzwierciedla niezmieniony poglad Fitch, Zze wyniki
operacyjne oraz wskazniki zadtuzeni Gdanska w srednim okresie nie beda odbiegac od grupy
poréwnawczej z ratingiem ,,A-", pomimo presji na budzet Miasta.

Prognozujemy pogorszenie wskaznika sptaty zadtuzenia w srednim okresie ze wzgledu na
planowane wysokie wydatki inwestycyjne wymagajace finansowania dtuznego, w potaczeniu ze
stabszymi oczekiwaniami dotyczacymi wynikéw operacyjnych. Postepujace zmiany w
mechanizmie finansowania jednostek samorzadu terytorialnego (JST), zapoczatkowane wraz z
reforma podatkowa ,Polski tad”, oraz wcigz wysoka inflacja beda w dalszym ciagu wywierac
presje na nadwyzke operacyjna Miasta.

Gtowne Czynniki Ratingu

Profil Ryzyka - ,Sredni”: Fitch ocenia Profil Ryzyka Gdariska 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 lub wyzsze niz spodziewane wydatki albo w wyniku
niespodziewanego wzrostu zadtuzenia lub kosztéw jego obstugi.

Ocena czynnikow ryzyka Miasta stanowi kombinacje 4 czynnikdw z oceng ,$rednia” (stabilnos$¢
dochoddw, stabilno$¢ wydatkow, zobowigzania i ptynnosé stabilnoscé i elastyczno$c), 1 z oceng
,mocng” (elastycznos$¢ wydatkow) oraz 1 z oceng ,staba” (zdolnos¢ do zwiekszania dochodow).

Zdolnos¢ do Obstugi Zadtuzenia - kategoria ,,aa”: Wskaznik sptaty Miasta znaczaco sie ostabi do
poziomu powyzej 9x w 2024 r. (4,7x w 2023 r.), zanim zacznie sie poprawia¢ w kierunku 7x w
$rednim okresie, bedzie to skutkiem stabszych nadwyzek operacyjnych prognozowanych w
naszym scenariuszu ratingowym, jak rowniez wzrostu zadtuzenia bezposredniego (do ponad
1.900 min zt w 2028 r.). Wskaznik poziomu zadtuzenia prawdopodobnie utrzyma sie srednio
ponizej 40% dochodéw operacyjnych, podczas gdy syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia
Miasta prawdopodobnie pogorszy sie sSrednio do 1,3x w latach 2024-2028 (2,4x w 2023 r.).

Pogarszajace sie wyniki operacyjne: W 2023r. wyniki operacyjne Gdanska byty dobre,
jednakze stabsze niz rok wczesniej. Nadwyzka operacyjna wyniosta 217 min zt (324 min zt na
koniec 2022r.) i stanowita okoto 5.3% dochoddw operacyjnych. W scenariuszu ratingowym
Fitch zaktada dalszy spadek nadwyzki operacyjnej w 2024r. do niskiego poziomu 141 min zt.
Nastepnie przewidujemy poprawe srednio do okoto 215 mln zt rocznie, czyli ponizej $redniej z
ostatnich 5 lat (296 min zt).

Podsumowanie ratingéw: Samodzielny Profil Kredytowy Gdanska ,a-” odzwierciedla
kombinacje ,Sredniego” profilu ryzyka oraz ocene Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia blizsza
stabszego kranca kategorii ,aa”. SCP uwzglednia takze sytuacje Miasta na tle innych jednostek,
w szczegblnosci na tle grupy poréwnawczej wsrdd JST w Polsce. Na ratingi IDR nie miaty
wptywu zadne inne czynniki.

Zadne czynniki zwiazane ze wsparciem nie sa brane pod uwage w IDR, wszystkie ryzyka
asymetryczne sg neutralne dla IDR, SCP Gdanska na poziomie "a-" jest na tym samym poziomie
co rating suwerenny "A-", w tym przypadku nie maja zastosowania zadne putapy ani dolne
granice.
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Ratingi

Waluta zagraniczna
Miedzynarodowy rating A-
dtugoterminowy IDR

Waluta krajowa
Miedzynarodowy rating A-
dtugoterminowy IDR

Rating krajowy

Dtugoterminowy AAA(pol)
Perpektywy ratingé

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

Profil Emitenta

Gdansk jest stolica wojewddztwa
pomorskiego, z dobrze zdywersyfikowana
lokalng gospodarka. W przeciwienstwie do
wiekszosci polskich miast, populacja Gdanska
rosnie, dzieki dodatniej migracji netto
kompensujacej ujemny przyrost naturalny.

Dane Finansowe

(min zt) 2023 2028r¢
Wskaznik sptaty 47 7
zadtuzenia (x)

Syntetyczny wskaznik 24 1,4
obstugi zadtuzenia (x)

Rzeczywisty wskaznik 2,3 1,¢
obstugi zadtuzenia (x)

Wskaznik poziomu 24,7 38,C

zadtuzenia (%)
Zadtuzenie ogétem netto 1.016 1.96¢

Nadwyzka operacyjna 217 27C
Dochody operacyjne 4.115 5.12¢
Obstuga zadtuzenia 95 164
Obstuga zadtuzenia liczona 92 189

jako 15-letni annuitet

rc: scenariusz ratingowy Fitch
Zraédto: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Miasto
Gdansk
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Miasta w Polsce - Przeglad portfela 2023
(pazdziernik 2023)

“Polski £ad” moze prowadzic¢ do obnizenia
ratingéw samorzadéw (listopad 2021)
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Szes$¢ gtéwnych czynnikdéw ryzyka, powigzanych ze sobg wzgledem ich znaczenia, stanowi o profilu ryzyka emitenta.
Samodzielny profil kredytowy (Standalone Credit Profile, SCP) wynika z potaczenie ocen profilu ryzyka emitentaijego
zdolnosci do obstugi zadtuzenia i bierze pod uwage obcigzenie wynikajace zaréwno z poziomu zadtuzenia, jak i jego
obstugi w sytuacji pogorszenia koniunktury gospodarczej lub sytuacji finansowej, ktére moze wystapi¢ w okresie
prognozy ratingowej. SCP wraz z dodatkowymi czynnikami nieuwzglednionymiw samodzielnym profilu kredytowym,
takimi jak mozliwo$¢ otrzymania nadzwyczajnego wsparcia lub ograniczenia dotyczace poziomu ratingu, tworza IDR.

Czynniki Zmiany Ratingu

Podniesienie Ratingu Kraju, Mocniejszy WskazZnik Sptaty: 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 sa rowne ratingom Polski.

Obnizenie ratingu kraju, pogorszenie wskaznika sptaty zadtuzenia: Ratingi moga zosta¢ obnizone, gdy nastgpi
obnizenie ratingu Polski lub pogorszenie SCP spowodowane pogorszeniem wskaznikow zadtuzenia, a w
szczegoblnosci, gdy wskaznik sptaty zadtuzenia, zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty wzrosnie
powyzej 9x.

Profil Emitenta

W oparciu o metodyki Fitch klasyfikuje Gdansk, jako JST typu B (podobnie do pozostatych JST w Polsce), ktéry to typ
charakteryzuje sie zdolnoscig do obstugi zadtuzenia ze sSrodkéw wtasnych

Gdansk jest miastem na prawach powiatu (tj. gming o statusie miejskim, dodatkowo petnigca obowigzki powiatu) w
Polsce (A-/Stabilna) i jest klasyfikowany przez agencje Fitch jako jednostka samorzadu terytorialnego "typu B". Ten
typ JST jest zobowiazany do corocznego pokrywania obstugi zadtuzenia z przeptywdw pienieznych.

Gminy w Polsce maja stabilny system prawny. Ich dziatalno$¢ i sprawozdania finansowe s3 monitorowane i
weryfikowane przez administracje centralna. Ich sprawozdania finansowe s3 jawne: Gminy sa zobowigzane do
publikowania swoich budzetéw oraz rocznych i okresowych sprawozdan z ich wykonania, a takze dtugoterminowych
prognoz finansowych na swoich stronach internetowych. Ich budzety i sprawozdania z wykonania budzetu dotyczace
dochodéw i wydatkow opieraja sie na metodzie kasowej. Gminy w Polsce moga zarzadzac spétkami realizujgcymi celu
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i zadania publiczne. Sprawozdania finansowe spotek miejskich nie sg konsolidowane w sprawozdaniach budzetowych
gmin.

Ich Zrédta dochodow i zakres zadan komunalnych okresla ustawa. Klasyfikacja dochodéw i wydatkéw budzetowych
reguluje podziat na biezace i majagtkowe. Miasta zazwyczaj nie moga uchwalac budzetu z biezacym deficytem, ale nie
ma ograniczen dotyczacych deficytu majatkowego.

Miasta mogg lokowac dostepne srodki pieniezne na depozytach w bankach majacych siedzibe na terytorium Polski
oraz inwestowac je w obligacje skarbowe lub obligacje emitowane przez inne JST. Miasta moga zaciggac
krotkoterminowe zadtuzenie w celu pokrycia niedoboréw ptynnosci w ciggu roku, ale musi ono zostac sptacone do
konca roku. Kazde miasto musi przestrzega¢ indywidualnego limitu zadtuzenia (szerzej w: ,Co inwestorzy chcg
wiedzie¢: Przepisy dotyczace zadtuzenia JST w Polsce”; opublikowany 31 lipca 2019r.). JST w Polsce nie mogg zostac
postawione w stan upadtosci. Jesli miasto znajduje sie w trudnej sytuacji finansowej, moze otrzymac pozyczke z
budzetu panstwa po wdrozeniu postepowania naprawczego. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze JST nie wywigze sie ze
swoich zobowiazan finansowych. Wiecej informacji na temat miast w Polsce mozna znalez¢ w raporcie pt. ,Miastaw
Polsce - Przeglad portfela 2023” opublikowanym w dniu 2 pazdziernika 2023r.

W ostatnich tygodniach MF poinformowato, ze pracuje nad nowym systemem finansowania polskich JST,
przedstawiajac wstepne zatozenia. Propozycja jest wciaz w fazie wstepnej i nie ujawniono zadnych wiazacych
szczegotdéw. Gdy pojawi sie wiecej szczegdtdw, wéwecezas Fitch zbada ich wptyw na ratingi ocenianych JST w Polsce.

Gdansk jest strategicznie potozony na pétnocny Polski, na wybrzezu Battyku i stuzy jako kluczowy port morski i
centralny wezet czwartego co do wielkosci obszaru metropolitalnego w kraju, okoto 340 kilometréw na pétnocny
zachéd od stolicy Polski, Warszawy. Geograficzna przewaga miasta podkresla jego znaczenie w krajowych i
miedzynarodowych korytarzach handlowych. Jako miasto na prawach powiatu, administracja Gdanska, kierowana
przez wybieranego prezydentairade miasta, sprawnie radzi sobie z obowigzkami na szczeblu miejskim i powiatowym,
podobnie jak inne stolice wojewddzkie w Polsce. Podregion tréjmiejski, obejmujacy Gdansk, Gdynie i Sopot,
wygenerowat w 2021 r. PKB w wysokosci 79,3 mld zt, co stanowi wzrost 0 53,1% w poréwnaniu z 2016 r. i stanowi
50,3% catkowitego PKB wojewddztwa pomorskiego. Co wiecej, PKB na mieszkanca podregionu w 2021 r. wyniosto
103 803 zt, co oznacza wzrost 0 49,8% w poréwnaniu z 2016 r. i plasuje go na széstym miejscu wéréd 73 podregiondw
w Polsce.

Z demograficznego punktu widzenia, Gdansk przetamuje ogélnokrajowy trend poprzez staty wzrostu liczby ludnosci,
dzieki dodatniemu saldu migracji, osiagajac 486.492 mieszkancéw wg danych na koniec czerwca 2023 roku. Ta
witalno$¢ demograficzna jest potencjalnym wskaznikiem atrakcyjnosci gospodarczej miasta i jakosci zycia. Jesli
chodzi o zatrudnienie, gdanski rynek pracy byt stabilny z liczng sitg robocza w 2021 r. i odzwierciedla gospodarke
lokalng zorientowang gtéwnie na ustugi (ponad 80% zatrudnionych), z ponadprzecietnym poziomem wynagrodzen w
poréwnaniu z innymi duzymi miastami w Polsce. Sektor nieruchomosci biurowych, pomimo niedawnego
spowolnienia, jezeli chodzi o realizacje nowych projektéw, nadal zajmuje wiodaca pozycje w pétnocnej Polsce i jest
czwartym co do wielkosci w Polsce, wspierany przez solidng infrastrukture gospodarcza miasta. Stopa bezrobocia w
Gdansku, choé nieznacznie wzrosta do 2,5% z koricem 2023 r., pozostaje znacznie ponizej Sredniej krajowej (5,1%) i
wojewddzkiej (4,3%), co Swiadczy o preznym rynku pracy.

Sektor transportu i logistyki w Gdansku wykazat znaczna dynamike wzrostu. Miedzynarodowy Port Lotniczy im.
Lecha Watesy osiagnat rekordowa liczbe 5,9 min pasazeréow w 2023 r., gdy sektor ozywit sie i uwydatnit potencjat
wzrostu po pandemii. Podobnie, awans portu morskiego w Gdansku na druga pozycje wsréd portéw battyckich z
rekordowym przetadunkiem na poziomie 81,0 min ton w 2023 r., napedzany znacznym wzrostem przetadunkow zb6z
i paliw, odzwierciedla rosnacy wptyw portu w regionie. Odbicie w turystyce, z 11% wzrostem liczby odwiedzajacych
w 2023 r., pokazuje powrot Gdanska jako celu turystycznego, ze wzgledu na atrakcyjnosé¢ kulturowa i réznorodnosé
gospodarcza miasta.

Wskazniki makroekonomiczne

Emitent Polska
Liczba mieszkancéw, czerwiec 2023 (min) 0.5 37.7
PKB per capita, 2021 (podregion tréjmiejski) (PLN) 103.803,0 69.263,0
Wozrost PKB, 2021 (podregion trojmiejski) (%) 22,4 12,6
Inflacja, 2023 (%) - 11,4
Stopa bezrobocia, 2023 (%) 2,5 51

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk
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Profil Ryzyka
Profil Ryzyka: ,Sredni”
Fitch ocenia profil ryzyka Miasta jako ,Sredni”, odzwierciedlajac kombinacje ponizszych ocen:

Ocena profilu ryzyka

Zdolnos¢ do Mozliwos¢ Zobowigzaniai Zobowigzaniai
Stabilnos¢ zwiekszania Stabilnos¢ dostosowywania ptynnosc ptynnosé
Profil ryzyka dochodéw dochodow wydatkow wydatkow (stabilnosc) (elastycznosé)
Sredni Sredni Staby Sredni Mocny Sredni Sredni

Zrédto: Fitch Ratings

Profil ryzyka Gdarska oceniamy jako ,$redni”, podobnie jak pozostatych miast ocenianych przez Fitch w Polsce. Sredni
profil ryzyka odzwierciedla umiarkowane ryzyko, ze nadwyzka operacyjna Miasta spadnie do poziomu
niewystarczajacego do obstugi dtugu lub ze roczna obstuga zadtuzenia wzros$nie powyzej prognoz.

Stabilnoé¢ dochodéw - Ocena ,Srednia”

Stabilnos¢ dochodéw Gdanska niezmiennie oceniamy jako ,$rednig”. W ocenie bierzemy pod uwage stabilne zrédta
dochodéw i perspektywy ich wzrostu zgodnie z dynamika wzrostu gospodarczego Polski. Dochody podatkowe w
2023r. stanowity ponad 46% dochoddw operacyjnych Miasta i sg one w sposéb umiarkowany podatne na zmiany
wynikajace z przebiegu cyklu gospodarczego. Podatek dochodowy od 0sdb fizycznych (PIT) stanowit prawie 22%
dochoddéw operacyjnych, nastepnie podatki lokalne ponad 20%; oraz podatek dochodowy od oséb prawnych (CIT),
pozycja dochoddéw o wigkszej zmiennosci, na poziomie nieco powyzej 4%.

Transfery biezace stanowity 33% dochodéw operacyjnych w 2023r., w tym wiekszos$¢ to gtéwnie transfery z budzetu
panstwa. Transfery te nie podlegajg uznaniowosci, gdyz wiekszosc jest zdefiniowana przez prawo.

Wzrost Dochodéw Ogétem | PKB w ujeciu Struktura dochodéw, 2023
realnym
e \W zr 0t krajowego PKB w ujeciu realnym Dochody Dochody
@ \N/zr 05t Dochdéw Ogotem w ujeciu realnym operacyjne (%) ogétem (%)
(1/5) PIT 21,9 20,6
Podatek od nieruchomosci 12,8 12,1
> cIT 43 41
0 Pozostate podatki 6,8 6,4
5 Transfery otrzymane 33,1 31,1
Pozostate dochody 21,1 19,9
-10 operacyjne
15 Dochody operacyjne 100,0 94,2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Dochody odsetkowe - 0,5
Source: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk Dochody majatkowe - 53
Dochody ogétem - 100,0

Zrédto: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Miasto Gdarisk

Zdolnosc¢ do zwiekszania dochodéw - Ocena ,Staba”

Ocena ta odzwierciedla ograniczong zdolno$¢ Gdanska do generowania dodatkowych dochodoéw. Jest to zgodne z
naszg oceng dla pozostatych JST ocenianych przez Fitch w Polsce, poniewaz stawki podatkéw dochodowych oraz
transfery biezace sg okreslane sg przez wtadze centralne, co znacznie ogranicza elastycznos¢ LRG w zwiekszaniu
dochoddéw. Gdansk ma réwniez ograniczona elastycznos¢ w zakresie ustalania stawek podatkéw lokalnych, 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.

Ministerstwo Finanséw przedstawito niedawno propozycje znaczacej reformy finansowania samorzadoéw lokalnych
w Polsce. Reforma miataby obja¢ kategoryzacje poszczegélnych samorzadéw w celu alokacji srodkéw w oparciu o
indywidualne potrzeby, zniesienie "Janosikowego" oraz zmiane sposobu finansowania samorzadéw oraz systemu
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dotacji. Jednym z kluczowych aspektow jest to, ze udziaty JST w podatkach PIT i CIT bytyby obliczane na podstawie
dochodu podlegajacego opodatkowaniu, bez uwzgledniania ulg i zwolnien podatkowych, co ma uczyni¢ dochody JST
mniej podatne na zmiany w przepisach podatkowych. Ostateczny wptyw na sytuacja finansowa JST bedzie zalezat od
szczegbtéw i konkretnych wskaznikow zastosowanych w nowym systemie, ktére maja zosta¢ przedstawione na
przestrzeni 2024 r., poniewaz intencja jest wdrozenie nowego systemu z poczatkiem 2025 r.

Stabilno$¢ wydatkéw - Ocena ,Srednia”

Ocena ta odzwierciedla historyczny wzorzec wzrostu wydatkéow operacyjnych podazajacy za wzrostem dochodow
operacyjnych. Miasto utrzymuje wzrost wydatkéw operacyjnych pod umiarkowang kontrola. Fitch ocenia stabilnos¢
wydatkow, podobnie jak wiekszos$ci pozostatych ocenianych miast w Polsce, jako ,$rednig”.

Gtéwne zadania Miasta nie sg w wiekszosci podatne na zmiany koniunktury gospodarczej i dotyczg gtéwnie
wydatkéow na oswiate, transport publiczny, gospodarke komunalng, administracje, gospodarke mieszkaniowa,
kulture, sport oraz bezpieczenstwo publiczne.

Wozrost Dochodéw i Wydatkéw Ogétem w Struktura wydatkéw, 2023
ujeciu realnym ’
e \Wzrost Wydatkow Ogoétem w ujeciu realnym
e \\/zr 05t Dochodéw Ogdtem w ujeciu realnym

Wydatki Wydatki
operacyjne (%) ogotem (%)

(%) Oswiata 45,1 37,9
5 Transport i £acznos¢ 21,7 18,3
10 Pomoc Spoteczna 13,5 11,4
5 Ustugi Komunalne 9,1 7,7
0 Administracja Publiczna 7,2 6,0
5 Kulturaiochrona 3,0 2,5
dziedzictwa narodowego
-10 Pozostate wydatki 0,4 0,2
-15 operacyjne
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Wydatki operacyjne 100,0 84,0
Source: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk Odsetki zaptacone - 0,9
Wydatki majatkowe - 15,1
Wydatki ogétem - 100,0

Zrédto: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Miasto Gdarisk

Mozliwos¢ dostosowywania wydatkéw - Ocena ,Mocna”

Woydatki na obligatoryjne zadania Miasta obejmujace oswiate, opieke spoteczna, administracje, bezpieczenstwo
publiczne sa sztywne i stanowia tylko okoto 65% wydatkéw operacyjnych. Dodatkowo, Miasto $wiadczy na rzecz
mieszkancéw liczne ustugi nie nalezace do zadan obligatoryjnych (wydatki operacyjne s3 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 ograniczyc¢ lub opdzni¢ zasadnicza cze$¢ wydatkdw majatkowych, ktére maja wysoki
udziat w wydatkach ogétem ($rednio 18% wydatkdw ogdtem na przestrzeni ostatnich 10 lat). Ogdlnie zaktadamy, ze
Miasto w dalszym ciggu posiada duze mozliwosci do ograniczania wydatkéw w odpowiedzi na malejgce dochody.

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

Zadtuzenie Gdanska stanowig kredyty udzielone przez miedzynarodowe instytucje finansowe, co zapewnia Miastu
dtugi profil zapadalnosci, ze sptata rownomiernie roztozong do 2047r. Ryzyko refinansowania jest niskie, gdyz roczne
kwoty sptaty dtugu nie przekraczaja 7% zadtuzenia.

Na koniec 2023 r. zadtuzenie o statym oprocentowaniu stanowito 35% dtugu Miasta. Jednak znaczna czes¢ tego
zadtuzenia ma mie¢ okreslone nowe stawki na koniec 2024 r. i w potowie 2025 r., co rozpocznie nowy okres dla
oprocentowania zgodnie z umowami kredytowymi. W zwigzku z czym budzet Miasta bedzie narazony na zmiennos¢
stép procentowych, poniewaz JST w Polsce nie mogg korzystac z instrumentéw pochodnych. Wiekszo$¢ tego ryzyka
ograniczana jest ostrozng polityka budzetowa Gdanska, ktéra charakteryzuje sie planowaniem wydatkéw na obstuge
zadtuzenia na wyzszym poziomie niz faktycznie jest wykonywany. Cate zadtuzenie jest w walucie krajowej, co
skutkuje zerowym ryzykiem walutowym. Ryzyko posrednie wynikajgce z zadtuzenia spotek miejskich jest niskie w
odniesieniu do budzetu Miasta.

Miasto Gdansk
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Struktura Zadtuzenia Ogotem Profil Zapadalnosci Zadtuzenia
= Zobowiazania warunkowe Bezposredniego, koniec 2023
e Zadtuzenie Ogétem (min zt)
800
e $rodki pieniezne do dyspozycji/ Zadtuzenie ogdtem (prawa
700
skala)
(minzt) (%) 600
2,500 30
25 500
2,000 " 400
1,500
15 300
1,000 10 200
500 5 100
. : o mmm -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2024 2025 2026 2027 2028 2029+
Source: Fitch Ratings, Miasto Gdarsk Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarsk

Zobowiazania i ptynnos¢ (elastyczno$é) - Ocena ,Srednia”

Ocena ,$rednia” odzwierciedla umiarkowane ryzyko kontrahenta (banku), z uwagi na oceny ratingowe bankoéw
udzielajacych kredytéw ptynnosciowych w Polsce, ktére mieszczg sie w przedziale od ,BBB-" do ,A+”. Ponadto, nie
wystepuja w Polsce rozwigzania systemowe w postaci mechanizméw zapewniajacych wsparcie ptynnosci JST w
sytuacjach awaryjnych ze strony wtadz centralnych. Niemniej historycznie Miasto posiadato bardzo wysoka ptynnosc.
W ciggu biezacego roku $redni miesieczny stan rachunkéw Miasta (ponad 320 mlin zt), tacznie z kredytem w rachunku
biezacym (limit do 100 mln zt udostepniony przez Bank Pekao S.A. - ,BBB”/Perspektywa Stabilna) przewyzszaty
roczng obstuge zadtuzenia zabudzetowang na rok 2023 (95 min zt) prawie 4.5x. Chociaz z koricem 2023 r. nastgpit
znaczny spadek stanu srodkéw na rachunkach bankowych z 280 min zt na koniec 2022r.do 57 min zt, co byto zwigzane
z podjeta decyzja finansowania inwestycji z wolnych $rodkéw, zamiast uruchamiac oprocentowane srodki zwrotne, w
naszym scenariuszu ptynnosc Miasta pozostaje stabilna w catym horyzoncie ratingowym.

Nasz scenariusz ratingowy przewiduje wskaznik pokrycia obstugi dtugu srodkami pienieznymi (nadwyzka operacyjna
oraz wolne $rodki w relacji do obstugi zadtuzenia w biezacym roku) na poziomie 4,9x $rednio w latach 2024-2028, w
poréwnaniu ze Srednig w latach 2019-2023 wynoszaca 11x.

Analiza zadtuzenia Ptynnosc

2023 (min zt) 2023
O statym oprocentowaniu (% zadtuzenia 35 Srodki pieniezne, lokaty, fundusz 57
bezposredniego) tworzony na sptate dtugu
Debt in Foreign Currency (% zadtuzenia 0 Srodki pieniezne z ograniczona 0
bezposredniego) mozliwoscig dysponowania
Koszt dtugu (%) 4 Srodki pieniezne do dyspozycji do sptaty 57
Sredni wazony termin zapadalnosci 9.2 zadtuzenia
dtugu (lata) Dostepne linie kredytowe 100
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdansk Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdansk

Miasto Gdansk
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Zdolnos¢ do Obstugi Zadtuzenia
Zdolnos¢ do Obstugi Zadtuzenia (Debt Sustainability): kategoria ,,aa”

Zdolnosc¢ do Obstugi Zadtuzenia (Typ B)

Wskazniki podstawowe Wskazniki pomocnicze
Wskaznik sptaty zadtuzenia Wskaznik obstugi zadtuzenia
(x) (x) Wskaznik poziomu zadtuzenia (%)

I X5 X>=4 X550
o a 5<X<9 2<X<4 50 < X < 100
| a | 9<X=<13 15<X<2 100 <X < 150
bbb 13<X=< 18 125X<15 150 <X < 200

bb 18<X<25 1<X<1.2 200< X <250

b X>25 X<1 X>250

Uwaga: Podswietlone na zétto komarki wskazuja zakresy majace zastosowanie dla emitenta
Zrédto: Fitch Ratings

W scenariuszu ratingowym na lata 2024-2028 Fitch przewiduje, ze wskaznik sptaty zadtuzenia Gdanska wzros$nie do
ponad 9x wroku 2024 (4,7x w 2023r.), a nastepnie powrdci do poziomu 7x w 2028 roku. Pogorszenie wskaznika sptaty
zwigzane jest ze wzrostem zadtuzenia finansujacego inwestycje, przy jedoczesnym kurczeniu sie nadwyzek
operacyjnych w srednim okresie, w zwiazku z utrzymujaca sie presja inflacyjna oraz ciggtymi zmianami w systemie
finansowania JST wprowadzonym reformg w ramach ,Polskiego tadu” w 2022r. Wskaznik poziomu zadtuzenia
wzrosnie z 25% w 2023r. do 38% w 2028r. Spodziewamy sig, ze syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (SDSCR)
ostabi sie do Srednio 1,3x w latach 2024-2028 z wysokiej piecioletniej Sredniej 4,6x. Jednakze, wszystkie wymienione
powyzej wskazniki, w dalszym ciagu uzasadniajg ocene Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia na dotychczasowym
poziomie ,aa”".

Spodziewamy sie, ze nadwyzka operacyjna ulegnie pogorszeniu do 215 min zt $rednio w latach 2024-2028 z 300 min
zt $rednio w latach 2019-2023, co bedzie miato zwigzek z inflacyjnym wzrostem kosztéw $wiadczenia ustug
komunalnych oraz nabywanych débr i ustug, jak réwniez presji na wzrost wynagrodzen wraz ze wzrostem miedzy
innymi ptacy minimalnej. Podczas gdy poziom wptywdéw dochoddéw z tytutu udziatu w podatkach dochodowych
uzalezniony jest od prognoz Ministerstwa Finansow, a $rodki przekazywane sa do budzetéw JST w 12 réwnych ratach.

Wieloletnia prognozafinansowa Miasta zaktada wydatki majatkowe w latach 2024-2028 w tacznej wysokosci prawie
3 mld zt. Fitch przewiduje, ze realizacja planu inwestycyjnego spowoduje wykonanie budzetéw z deficytem
wynoszacym $rednio 4% w latach 2024-2028 (2023: 6,2%), z maksimum 7,6% w 2024 roku. Gdansk bedzie w dalszym
ciggu priorytetowo traktowat inwestycje, na ktére moze pozyskac zewnetrzne bezzwrotne finansowanie.

Pomimo znacznych naktadéw inwestycyjnych, w ciggu ostatnich pieciu lat Miasto byto w stanie utrzymac zadtuzenie
na stabilnym poziomie 1 mld zt. Zaktadamy w naszym scenariuszu ratingowym, ze zadtuzenie bezposrednie wzrosnie
do okoto 2 mld zt do konca 2028 r., w zwiazku z wysokimi naktadami inwestycyjnymi i nizszymi nadwyzkami
operacyjnymi wynikajacymi z rosngcych wydatkow.

Wskaznik sptaty zadtuzenia - scenariusze bazowy i ratingowy Fitch

[ IFFF] a3 a Dane historyczne @ e» e» Scenariusz bazowy — == == == Scenariusz ratingowy

(x)
14

12
10

O N M OV

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdanisk
Scenariusz ratingowy obejmuje przebieg cyklu koniunkturalnego i uwzglednia presje na dochody, wydatki i na ryzyko
finansowe. Opiera sie na danych z lat 2019-2023 i prognozowanych wskaznikach na lata 2024-2028. Gtéwne
zatozenia Fitch w scenariuszu ratingowym uwzgledniaja:

Miasto Gdansk
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° skumulowany $redni roczny wzrost dochodéw operacyjnych wynoszacy 4,5%, w tym dochodéw podatkowych
7,5% oraz transferéow biezacych 3,4%, co wynika¢ bedzie z zaktadanego przyspieszenia tempa wzrostu
gospodarki Polski;

° skumulowany sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych wynoszacy 4,5% ze wzgledu na inflacyjny wzrost
kosztéw $wiadczenia ustug komunalnych, a takze presje na wzrost wynagrodzen spowodowang wzrostem
ptacy minimalnej;

° wydatki majatkowe netto wynoszace srednio 318 min zt rocznie, ponizej Sredniej 355 min zt z lat 2019-2023,
gdyz inwestycje miejskie nie nabraty jeszcze tempa;

° wzrost $redniego kosztu dtuguz 2,3% w latach 2019-2023r.do 5,3% w 2024-2028r., z uwagi nawyzszy poziom
stawek referencyjnych;

Gtéwne zatozenia dla scenariusza bazowego i ratingowego Fitch

Srednia w latach 2024 - 2028

Zatozenia Srednia z ostatnich 5 lat Scenariusz bazowy Scenariusz ratingowy
Wozrost dochodéw operacyjnych (%) 6,7 49 4,5
Wozrost dochodéw podatkowych (%) 49 7.7 7.5
Wozrost transferéw otrzymanych (%) 6,5 3,6 34
Wozrost wydatkéw operacyjnych (%) 8,3 40 4,5
Wydatki majatkowe netto ($rednia roczna; min zt) -355 -318 -318
Koszt dtugu (%) 2,3 45 53
2028

Wyniki 2023 Scenariusz bazowy Scenariusz ratingowy
Wskaznik sptaty zadtuzenia (x) 47 2,0 7.3
Wskaznik sptaty zadtuzenia i zobowiazan 6,7 3,0 8,9
posrednich netto ogétem (x)

Aktualny wskaznik obstugi zadtuzenia (x) 2,3 3,8 1,6
Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (x) 24 54 1,4
Wskaznik poziomu zadtuzenia (%) 24,7 19,0 38,3

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk

Samodzielny Profil Kredytowy oraz Analiza Porownawcza

Tabela pozycjonujaca SCP

Profil ryzyka Zdolnos¢ do Obstugi Zadtuzenia

Wysoki Sredni b
Sredni bb lub ponizej

a lub ponizej

Sugerowany wynik analizy (SCP) aaa aa a bbb bb b

Zrédto: Fitch Ratings

Gdansk wypada dobrze na tle innych polskich miast pod wzgledem profilu ryzyka ("$redni") i zdolnosci do obstugi
zadtuzenia ("aa"). Emitenci o wskazniku sptaty miedzy 7,5x a 9,0x majg SCP na poziomie "a-", a ich IDR s3 rowne
ratingom kraju, ale nie sg przez nie ograniczone. Rozréznienie miedzy SCP uwzglednia wskazniki pomocnicze, w
szczegodlnosci syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia, ktére okresla ryzyko refinansowania i réznice w profilach
spoteczno-ekonomicznych. Katowice, ktére majg SCP "bbb+", majg wyzsze (gorsze) referencyjne wskazniki sptaty
powyzej 10x, co uzasadnia nizsze SCP, pomimo tego samego profilu ryzyka.

Miasto Gdansk
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Miedzynarodowymi podmiotami w grupie porownawczej Gdanska sg wtoskie miasta, takie jak Busto Arsizio czy
Mediolan, ktére maja podobny profil ryzyka "sredni". Wtoskie JST maja jednak wyzszg ocene czynnikéw ryzyka
zwigzanych z mozliwoscig zwiekszania dochodéw ("$redni " w przypadku Busto Arsizio) oraz zobowigzan i stabilnosci
ptynnosci ("mocny"). To ostatnie wynika z faktu, ze finansowanie zwrotne podlega krajowym regulacjom
ostroznosciowymi (w tym dtug moze finansowaé wytacznie na wydatki inwestycyjne, zadtuzenie musi miec¢
rownomierny profil sptaty i brak ekspozycji na ryzyko walutowe), a ich IDR s3 ograniczone przez IDR Wtoch na
poziomie "BBB", a zatem poréwnywalnosc jest ograniczona.

Innym miedzynarodowym podmiotem jest Bukareszt, ktérego profil ryzyka "sredni" sktada sie z takiej samej oceny
czynnikow ryzyka, jak w przypadku Gdanska. Miasto ma bardziej monogamiczng strukture dochodoéw, z 92%
pochodzacymi z podatku PIT, nad ktérym réwniez nie ma kontroli. Podobnie jak Gdansk, ma wyzsza zdolnos$¢ do
ograniczania wydatkow niz inne JST w kraju, co skutkuje "mocna” oceng zdolnosci do dostosowywania wydatkéw".

Zaréwno w przypadku wspomnianych wtoskich miast, jak i Bukaresztu, ocena Zdolnosci do obstugi zadtuzenia na
poziomie "aa" skutkuje SCP na poziomie "a". Wynika to przede wszystkim z nizszego (lepszego) wskaznika sptaty niz
w przypadku Gdanska oraz innych miast w Polsce z SCP na poziomie "a-".

Analiza poréwnawcza

Profil Ryzyka Wskaznik sptaty
zadtuzenia (x) SCP IDR
Gdarisk Sredni a- A-
Gliwice Sredni a- A-
Ptock Sredni a- A-
Katowice Sredni 10,1 bbb+ BBB+
Warszawa Wysoki Sredni at+ A-
Busto Arsizio Sredni a BBB
Bukareszt Sredni a BBB-
Source: Fitch Ratings
Ratingi Dtugoterminowe
Od SCP do LT IDR: Czynniki poza SCP
Wsparcie
Pozyczkiz Wsparcie Dolny Ograniczenie Zakres ponad
LTFCIDR budzetu do:?az'ne putap Ryzyko ratingiem rating kraju
SCP kraju panstwa ratingu Asymetryczne kraju (stopnie) LTFCIDR
a- A- - - - - - - A-

Source: Fitch Ratings, Miasto Gdansk

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

Ratingi na Skali Krajowej

Rating krajowy Gdanska na poziomie "AAA(pol)" jest najwyzszym mozliwym w skali ratingdw krajowych Fitch.

Kwestie Srodowiskowe, Spoteczne oraz dotyczace Zarzadzania

Kwestie srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace tadu korporacyjnego (ESG) sg oceniane na 3, co oznaczy, ze kwestie
te s3 neutralne dla oceny ratingowej. Bioragc pod uwage misje emitenta i ramy instytucjonalne, kwestie te maja
minimalne znaczenie dla ratingu.

Miasto Gdansk
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Zatacznik A: Dane Finansowe
Miasto Gdansk
(mln zt) 2019 2020 2021 2022 2023 2024rc 2025rc  2026rc 2027rc  2028rc
Wyniki finansowe
Podatki 1709 1.640 1916 1.955 1.886 2328 2362 2452 2558 2.703
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 1.164 1.390 1430 1.457 1.361 1.344 1.484 1.531 1570 1.609
Optaty i pozostate dochody operacyjne 491 513 625 748 868 750 746 770 805 816
Dochody operacyjne 3.364 3.543 3.971 4.159 4,115 4423 4592 4753 4933 5.128
Wydatki operacyjne -3.051 -3.298 -3.591 -3.836 -3.897 -4281 -4410 -4528 -4.678 -4.859
Nadwyzka operacyjna 313 245 379 324 217 141 182 225 255 270
Dochody finansowe 3 3 0 31 24 0 0 0 0 0
Odsetki zaptacone -15 -13 -9 -37 -43 -62 -93 -90 -93 -96
Nadwyzka biezaca 300 236 371 318 198 79 89 135 162 173
Dochody majatkowe 256 383 221 311 230 290 215 191 187 177
Wydatki majatkowe -680 -625 -567 -603 -700 -725 -536 -478  -467 -442
Bilans majatkowy -423  -242  -346  -292 -470 -435 -322 -287  -281 -265
Dochody ogétem 3.623 3.929 4192 4501 4369 4713 4.806 4.944 5.120 5.305
Wydatki ogétem -3.746 -3.936 -4.167 -4.475 -4.640 -5.069 -5.039 -5.096 -5239 -5.396
Nadwyzka (deficyt) przed obstuga zadtuzenia -123 -6 25 26 -272 -356 -232 -152  -119 -92
Nowe zadtuzenie 300 250 4 11 100 388 312 233 186 159
Sptata zadtuzenia -94 -65 -52 -52 -52 -67 -81 -81 -67 -68
Zmiana zadtuzenia netto 206 185 -49 -41 48 321 231 152 119 91
Wynik budzetu ogdtem 84 179  -24 -15 -223 -35 -1 0 0 -1
Dtug
Zadtuzenie krétkoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zadtuzenie dtugoterminowe 928 1.113 1.065 1.024 1072 1393 1624 1777 1.895 1.986
Pozyczka z budzetu panstwa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zadtuzenie bezposrednie 928 1.113 1.065 1.024 1.072 1393 1.624 1.777 1.895 1.986
Inne zobowigzania dtuzne 1 29 104 0 0 0 0 0 0 0
Zadtuzenie ogotem 929 1.142 1.168 1.024 1072 1393 1624 1777 1.895 1.986
Udzielone poreczenia (poza obstugiwanymi przez JST) 3 3 6 213 368 410 376 344 312 281
Zadtuzenie spotek oraz SP ZOZ, ktére nie s poreczone 224 169 146 121 78 148 218 198 178 158
przez JST
Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie 1.156 1.315 1.320 1.358 1.518 1.951 2.218 2.318 2.385 2.425
Srodki pieniezne, lokaty, fundusz tworzony na sptate dtugu 147 326 303 280 57 21 20 21 21 20
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne dostepne dla obstugi dtugu 147 326 303 280 57 21 20 21 21 20
Zadtuzenie ogdtem netto 782 816 865 744 1.016 1372  1.604 1756 1.874 1.966
Zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto ogétem 1.009 989 1.017 1.078 1461 1930 2198 2298 2364 2.405
Do informacji:
Dtug w walucie obcej (% zadtuzenia bezposredniego) 0 0 0 0 0 - - - - -
Obligacje (% zadtuzenia bezposredniego) 0 0 0 0 0 - - - - -
Dtug na bazie zmiennej stopy procentowej (% zadtuzenia 89 57 55 53 65 - - - - -

bezposredniego)

rc - scenariusz ratingowy
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk
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Zatacznik B: Wskazniki Finansowe
Miasto Gdansk

2019 2020 2021 2022 2023 2024rc 2025rc 2026rc 2027rc 2028rc

Wskazniki budzetowe

Nadwyzka operacyjna/Dochody operacyjne (%) 9.3 6,9 9,6 7.8 53 3,2 4,0 4,7 5,2 5,3
Nadwyzka biezagca/Dochody biezace (%) 8,9 6,7 9.3 7,6 4.8 1,8 2,0 2.8 3,3 3,4
Wozrost dochoddéw oper. (zmiana % w ciggu roku) 12,9 53 12,1 4.8 -1,1 7,5 3,8 3,5 3,8 4,0
Wozrost wydatkéw oper. (zmiana % w ciggu roku) 16,4 8,1 8,9 6,8 1,6 9,9 3,0 2,7 3,3 3,9
Nadwyzka (deficyt) przed obstuga zadtuzenia/Dochody -3,4 -0,2 0,6 0,6 -6,2 -7,6 -4.8 -3,1 -2,3 -1,7
ogotem (%)

Wozrost dochodéw ogdtem (zmiana % w ciggu roku) 10,4 8,5 6,7 7.4 -2,9 7,9 2,0 2,9 3,6 3,6
Wozrost wydatkéw ogdtem (zmiana % w ciggu roku) 13,3 51 5,9 7.4 3,7 9,2 -0,6 1,1 2,8 30

Wskazniki zadtuzenia

Wskazniki podstawowe

Wskaznik sptaty zadtuzenia (Zadtuzenie ogdétem netto do 2,5 3,3 2,3 2,3 4,7 9,7 8,8 7,8 7,3 7,3
nadwyzki operacyjnej; razy)

Wskazniki pomocnicze

Wskaznik poziomu zadtuzenia (Zadtuzenie netto do 23,2 23,0 21,8 17,9 24,7 31,0 34,9 37,0 38,0 38,3
dochodéw operacyjnych; %)

Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (razy) 53 4,0 6,3 50 2,4 1,1 1,1 1,3 14 14
Rzeczywisty wskaznik obstugi zadtuzenia (razy) 29 32 62 37 23 11 11 13 16 16
Pozostate wskazniki zadtuzenia

Wskaznik obstugi zadtuzenia srodkami pienieznymi (razy) 4.6 51 11,6 7.1 53 1,5 1,2 1,4 1,7 1,8
Zadtuzenie bezposrednie zapadajace w ciggu 7,0 4,7 49 51 6,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
roku/Zadtuzenie bezposrednie (%)

Zadtuzenie bezposrednie (zmiana % w ciggu roku) 28,6 20,0 -4.4 -3,9 4,7 29,9 16,6 9.4 6,7 4.8
Koszt zadtuzenia bezposredniego (odsetki 1,9 1,2 0,8 3,5 4,1 50 6,1 53 51 50
zaptacone/zadtuzenie bezposrednie) (%)

Wskazniki dochodéw

Dochody podatkowe/Dochody ogotem (%) 47,2 41,8 45,7 434 43,2 494 491 49,6 50,0 51,0
Transfery biezagce/Dochody ogotem (%) 32,1 354 34,1 32,4 31,2 28,5 30,9 31,0 30,7 30,3
Dochody odsetkowe/Dochody ogétem (%) 0,1 0,1 0,0 0,7 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dochody majatkowe/Dochody ogétem (%) 7,1 9.8 53 6,9 53 6,2 45 3,9 3,7 3,3
Wskazniki wydatkow

Wydatki na wynagrodzenia/Wydatki ogotem (%) 26,2 27,2 28,9 294 31,8 - - - - -
Transfery biezace/Wydatki ogdtem (%) 10,8 12,6 12,7 14,0 15,6 - - - - -
Odsetki zaptacone/Wydatki ogotem (%) 04 0,3 0,2 0,8 0,9 1,2 1,8 1,8 1,8 1,8
Wydatki majagtkowe/Wydatki ogétem (%) 18,1 15,9 13,6 13,5 15,1 14,3 10,7 9.4 8,9 8,2

rc - scenariusz ratingowy
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk
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Zatacznik C: Kalkulacja danych wedtug Fitch
Zadtuzenie Ogétem Netto

Zadtuzenie bezposrednie ogdétem Miasta wzrosto do 1.072 min zt na koniec 2023r. z 1.024 min zt na koniec 2022r.
Zadtuzenie ogdétem netto odpowiada réznicy pomiedzy zadtuzeniem ogoétem i Srodkami pienieznymi o
nieograniczonej mozliwosci dysponowania (57 min zt na koniec 2023r.). Na koniec 2023r. zadtuzenie ogdtem netto
Miasta wyniosto 1.016 miIn zt wzgledem 744 min zt w 2022r.

Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia

Obliczany przez Fitch syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia odnosi nadwyzke operacyjng 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 zapewnic¢ im miedzynarodowa poréwnywalnosc

Obstuga dtugu (renta roczna, sredni koszt dtugu)

(mln zt) 2023 2028rc
Zadtuzenie ogétem netto 1.016 1.966
Koszt dtugu (%) 4.1 5,0
Okres sptaty (lata) 15 15
Roczna sptata kapitatu w rownych ratach 92 189

rc: scenariusz ratingowy Fitch Ratings
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk

Dostosowanie Danych

Fitch skorygowat jednorazowa dodatkowa subwencje uzupetniajaca otrzymanag przez Miasto w zwiazku z
wprowadzang reforma fiskalna ,Polski £ad - wyptacona w grudniu 2021 r., ale na pokrycie ubytku w dochodach z PIT
w 2022 r. (odjecie z otrzymanych transferéw biezacych w 2021 r., a dodanie tej kwoty do transferow w 2022 r.), aby
nie znieksztatcac trendu nadwyzki operacyjnej Miasta.

Miasto Gdansk
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Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 11 kwietnia 2024r. 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.

POZYSKIWANIE | STATUS UCZESTNICTWA

Aby uzyskac informacje na temat statusu pozyskiwania ratingéw zawartych w niniejszym raporcie, prosze zapoznac sie ze statusem
pozyskiwania pokazanym na stronie podsumowania odpowiedniego podmiotu na stronie internetowej Fitch Ratings.

Aby uzyskac¢ informacje na temat statusu uczestnictwa w procesie ratingowym emitenta wymienionego w niniejszym raporcie, prosze

zapoznac sie z najnowszym komentarzem dotyczacym dziatan ratingowych dla odpowiedniego emitenta, dostepnym na stronie internetowej
Fitch Ratings.

Miasto Gdansk
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WYLACZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI | UJAWNIENIA

Wszystkie ratingi kredytowe Fitch Ratings (dalej jako ,Fitch”) podlegaja pewnym okreslonym ograniczeniom i wytaczeniom
odpowiedzialnosci. Prosze zapoznac sig z ich trescig pod tym linkiem: https://www fitchratings.com/understandingcreditratings. Na stronie
https://www fitchratings.com/rating-definitions-document znajduja sie ponadto definicje ratingdw dla kazdej skali ratingowej i kategorii
ratingu, w tym definicje dotyczace niewykonania zobowigzan (default). ESMA i FCA s3 zobowigzane do publikowania historycznych
wskaznikéw niewyptacalnosci w centralnym repozytorium zgodnie z art. 11 ust. 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr
1060/2009 z dnia 16 wrzesnia 2009 r. oraz agencji ratingowych ( Zmiana itp.) (odpowiednio rozporzadzenia o wyjsciu z UE 22019 r.).

Opublikowane ratingi, kryteria i metodyki sg stale dostepne na tej stronie. Kodeks postepowania Fitch, polityki i procedury w zakresie
poufnosci, konfliktu intereséw, zapér pomiedzy podmiotami powigzanymi, zgodnosci, a takze inne istotne polityki i procedury mozna réwniez
pobrac ze znajdujacego 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 pomocnicza ustuge na rzecz
jednostki poddanej ratingowi lub na rzecz powiazanych z nig 0séb trzecich. Szczegétowe 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 spétki), 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 emitentow
oraz gwarantéw emisji, a takze z wszystkich innych Zrédet, ktére zdaniem Fitch sa 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 réznia sie od siebie w zaleznosci od charakteru analizowanego papieru wartosciowego oraz jego emitenta, wymogow i zwyczajoéw obowiazujacych 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 0séb petniacych funkcje kierownicze w przedsigbiorstwie emitenta oraz ich doradcéw, dostepnosci wczesniej istniejacych, a opracowanych przez podmiot trzeci
dokumentoéw weryfikacyjnych - takich jak sprawozdania z audytu, uzgodnione wczesniej pisma proceduralne, wyceny, raporty aktuarialne, raporty inzynierskie, opinie prawne
iinne raporty dostarczane przez osoby trzecie - dostepnosci do niezaleznych i kompetentnych podmiotéw trzecich jako zrodet weryfikacji w odniesieniu do konkretnego papieru
wartosciowego lub w kraju emitenta, a takze od szeregu innych czynnikéw. Osoby korzystajace z ratingéw i raportéw Fitch powinny byc¢ swiadome, Ze ani pogtebione badanie
informacji faktycznych, ani weryfikacja wykonywana przez podmiot trzeci nie jest w stanie zapewnic¢, by wszystkie informacje wykorzystywane przez Fitch w zwiazku z
przygotowaniem ratingu lub raportu byty doktadne i kompletne. W ostatecznym rozrachunku za doktadnos$¢ informacji przekazywanych Fitch oraz uczestnikom rynku w
dokumentach ofertowych oraz innych raportach odpowiadaja emitent oraz jego doradcy. Wydajac ratingi i raporty, Fitch musi polegac na pracy specjalistow, w tym niezaleznych
biegtych rewidentéw (w odniesieniu do sprawozdan finansowych) oraz prawnikéw (w odniesieniu do kwestii prawnych i podatkowych). Nalezy ponadto pamietac, ze z samej
swojej natury ratingi oraz prognozy informacji finansowych i innych maja charakter przysztosciowy i zawieraja przypuszczenia oraz przewidywania dotyczace zdarzen
przysztych, ktére ze wzgledu na swoj charakter nie moga podlegac takiej samej weryfikacji jak fakty. W zwiazku z tym, pomimo przeprowadzanej weryfikacji faktéw biezacych,
na ratingi i prognozy moga wptywac zdarzenia lub warunki przyszte, ktére nie byty przewidywane w chwili wydawania lub zatwierdzania danego ratingu lub prognozy. Fitch
Ratings dokonuje rutynowych, powszechnie akceptowanych korekt do raportowanych danych finansowych zgodnie z odpowiednimi kryteriami i/lub standardami branzowymi,
aby zapewnic spéjnosé wskaznikéw finansowych dla podmiotéw w tym samym sektorze lub klasie aktywow.

Petny zakres ratingow 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 Srednia 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 poszczegdlnych sektoréw dla najlepszego i najgorszego scenariusza sa wymienione na stronie
https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

Informacje znajdujace sie w niniejszym raporcie s przedstawiane zgodnie ze stanem biezacym (ang. ,as is”), bez zadnych oswiadczen ani zapewnier jakiegokolwiek rodzaju. Fitch
nie oswiadcza i nie zapewnia, ze raport lub jego tres¢ spetni jakiekolwiek wymogi odbiorcy raportu. Rating Fitch stanowi opinie dotyczacg jakosci papieréw wartosciowych.
Niniejsza opinia i raporty sporzadzone przez Fitch sa oparte na ustalonych kryteriach i metodyce, ktére sa nieustannie oceniane i aktualizowane przez Fitch. W zwigzku z tym
ratingi i raporty stanowia produkt pracy zbiorowej Fitch. Zadnej pojedynczej osobie ani grupie oséb nie mozna przypisa¢ wytacznej odpowiedzialnosci za rating lub raport. Rating
nie uwzglednia ryzyka strat zwiazanego z ryzykiem innym niz ryzyko kredytowe, chyba Ze takie inne rodzaje ryzyka sa w sposéb wyrazny wskazane. Fitch nie jest podmiotem
zaangazowanym w oferowanie ani zbywanie zadnych papieréw wartosciowych. Zaden raport Fitch nie jest opracowywany wyfacznie przez jedna osobe. Osoby wskazane w
raporcie Fitch byty zaangazowane w proces wydawania zawartych w nim opinii, ale nie mozna im przypisa¢ wytacznej odpowiedzialnosci za takie opinie. Osoby te sa wskazane
wytacznie dla celéw kontaktowych. Raport zawierajacy rating Fitch nie stanowi prospektu inwestycyjnego ani zamiennika informacji zebranych, zweryfikowanych i
przedstawionych inwestorom przez emitenta i jego przedstawicieli w zwiazku ze sprzedaza papieréw wartosciowych. Ratingi moga by¢ 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, odpowiedniosci danego papieru
wartosciowego dla konkretnego inwestora ani opodatkowania badz braku opodatkowania ptatnosci dokonywanych w odniesieniu do jakiegokolwiek papieru wartosciowego.
Fitch otrzymuje od emitentéw, ubezpieczycieli, gwarantéw, innych oséb zobowiazanych oraz gwarantéw emisji wynagrodzenie tytutem przeprowadzenia ratingu papieréw
wartosciowych. Kwota takiego wynagrodzenia waha sie zazwyczaj od 1000 USD do 750 000 USD (lub réwnowartosci tej kwoty w odpowiedniej walucie) za jedna emisje. W
niektérych 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 réwnowartosci tej kwoty w odpowiedniej walucie). Ogtoszenie, publikacja lub rozpowszechnienie ratingu przez Fitch nie stanowi zgody agencji Fitch
na powotywanie jej firmy jako specjalisty w zwiazku z jakimkolwiek wnioskiem o rejestracje ztozonym na podstawie obowigzujacych w Stanach Zjednoczonych przepiséw
dotyczacych papieréw wartosciowych, brytyjskiej ustawy o ustugach i rynkach finansowych (Financial Services and Markets Act) z 2000 r. lub przepiséw dotyczacych papieréw
wartosciowych obowiazujacych w jakimkolwiek kraju. Z uwagi na wzgledna wydajnos¢ elektronicznych metod publikacji i dystrybucji badania przeprowadzane przez Fitch moga
by¢ dostepne dla prenumeratordéw 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 $wiadczenie 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
sa przeznaczone do wykorzystania przez osoby bedace klientami indywidualnymi w rozumieniu australijskiej ustawy o spétkach (Corporations Act) z 2001 r.

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 spétki zalezne NRSRO zajmujace sie ratingami kredytowymi zostaty wymienione w pkt 3 formularza NRSRO i w zwiazku z tym sg upowaznione do
wystawiania ratingdéw 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 ,sp6tki niewtaczone do NRSRO”) i ratingi kredytowe wystawiane przez te spotki zalezne nie sa wystawiane w imieniu NRSRO.
Personel spétek niewtaczonych do NRSRO moze jednak uczestniczy¢ w okreslaniu ratingdw kredytowych wydawanych przez lub w imieniu NRSRO.

Copyright © 2024 by Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jej spotki zalezne. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004. Telefon: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Reprodukowanie lub
retransmisja tego dokumentu w catosci lub w czesci sg zabronione, chyba Ze na wykonanie tych czynnosci uzyskano zgode. Wszelkie prawa zastrzezone.
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