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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY
Fitch potwierdzit rating Gdanska na poziomie ,/A-"; Perspektywa Stabilna

Poland Fri 13 Jun,2025-5:06 PMET

Fitch Ratings - Warsaw - 13 Jun 2025: (Jest to ttumaczenie komunikatu opublikowanego w dniu 13 czerwca 2025r. w
jezyku angielskim): Fitch Ratings potwierdzit miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi Gdanska dla zadtuzenia w
walucie zagranicznej i krajowej (Issuer Default Ratings; IDRs) na poziomie ,A-". Perspektywa ratingdw jest Stabilna.
Petna lista akcji ratingowych dostepna jest ponizej.

Potwierdzenie odzwierciedla nasze oczekiwania, ze profil finansowy Gdanska pozostanie zgodny z ratingami w latach
2025-2029. Wyniki operacyjne beda nieznacznie ponizej poziomu z 2024r., ale beda sie poprawiaé w kolejnych latach.
Oczekujemy poprawy nadwyzki operacyjnej w poréwnaniu z ubiegtorocznym scenariuszem ratingowym, ktéra bedzie

przeciwwazy¢ prognozowany wzrost wydatkéw majatkowych i zadtuzenia.

Nowa, obowigzujaca od 2025r., ustawa o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego (JST), zmienita ramy ich
finansowania, skutkujac zwiekszonym udziatem podatkéw dochodowych od 0séb fizycznych (PIT) i od 0séb prawnych
(CIT) w dochodach oraz zmniejszajac udziat transferéw. Ustawa zapewnia minimalny poziom wzrostu dochodoéw z
podatkéw dochodowych i subwencji powigzany ze zwiekszaniem sie potrzeb finansowych. Znajduje to
odzwierciedlenie w naszych oczekiwaniach dotyczacych stabilnego wzrostu dochodéw.

GtOWNE CZYNNIKI RATINGU

Profil ryzyka: ,Sredni”

Profil ryzyka Gdariska oceniamy jako ,Sredni”, co odzwierciedla ponizsze oceny gtéwnych czynnikéw ryzyka.
Zmieniliémy ocene zdolnosci do zwiekszania dochodéw na ,Srednig” ze ,Stabej”, co nie zmienito jednak ogélnej oceny
profilu ryzyka.

Stabilno$¢ Dochodéw: ,Srednia”

Zrédta dochodéw Miasta s3 stabilne, a oczekiwania ich wzrostu zgodne z prognozowanym wzrostem PKB kraju.
Podatki, ktére sg w sposéb umiarkowany podatne na zmiany wynikajace z przebiegu cyklu gospodarczego, pozostajg
gtownym zrédtem dochoddw. Prognozujemy, ze wzrosng one mocno do 70% dochoddéw w latach 2025-2029 ze
Srednio 44% w latach 2020-2024. Udziat Miasta w podatkach dochodowych, ktére stanowig 78% prognozowanych
dochodoéw podatkowych w 2025r., jest oparty o rzeczywisty dochdd podatnikéw na jego obszarze, co bezposrednio
wigze te dochody z rozwojem lokalnym i chroni je od zmian w systemie podatkowym wynikajacych z decyzji
politycznych. Prognozujemy, ze transfery, z ktérych wiekszos$¢ pochodzi z budzetu pariistwa, spadng w tym samym
okresie znacznie z ponad 30% do ponizej 8%.

Zdolnosc¢ do zwiekszania dochodéw: ,Srednia”
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ZmieniliSmy ocene tego czynnika ze ,Stabej”, jak dla wiekszosci ocenianych miast w Polsce, ze wzgledu na zmiany w
mechanizmie wyréwnawczym zawartym w nowej ustawie o dochodach JST, ktéry rownowazy ograniczong
elastycznos$¢ Miasta po stronie dochodéw. Gdansk bedzie sie obecnie kwalifikowac¢ do wyliczenia wyréwnawczych
potrzeb finansowych, jesli dochdd na mieszkanca Miasta z podatkéw PIT, CIT i podatkow lokalnych (66% dochodéw w
2025r.) spadnie ponizej 80% tej wartosci dla jego kategorii JST. Spowoduje to wyzszg subwencje od panstwa.
Uznajemy to jednak za mato prawdopodobne, poniewaz Gdansk jest obecnie jednym z dwéch ocenianych Miast, obok
Warszawy, ktére zasilajg ten mechanizm w 2025r., poniewaz jego dochody podatkowe per capita przekraczaja 120%
$redniej dla miast na prawach powiatu.

W przypadku pogorszenia sie lokalnej koniunktury lub wzrostu potrzeb finansowych szybciej niz dochodéw z
podatkéw, Gdansk moze sie kwalifikowaé do otrzymania subwencji ogélnej, ktorej nie otrzymuje w 2025r. Ocena jest
ograniczona do ,Sredniej”, poniewaz skorygowany mechanizm zostat wprowadzony.

Stabilnos¢ wydatkéw: ,Srednia”

Gdansk charakteryzuje sie umiarkowanga kontrolg nad wzrostem wydatkéw operacyjnych, ktéry jest zblizony do
wzrostu dochodéw operacyjnych. Podstawowe zadania Miasta sg w niewielkim stopniu podatne na zmiany
koniunktury gospodarczej i obejmujg oswiate, transport publiczny, ustugi komunalne, administracje, mieszkalnictwo i
inne. Jednak o niektérych pozycjach wydatkéw, takich jak wynagrodzenia nauczycieli i ptaca minimalna, decyduje rzad,
co ogranicza elastyczno$¢ finansowa Miasta. Prognozujemy wysokie wydatki majagtkowe na poziomie okoto 4,25 mid
zt ogotem w latach 2025-2029 (13% wydatkow Miasta). Ich ostateczny poziom bedzie uzalezniony od dotacji unijnych
w okresie budzetowym UE 2021-2028 oraz preferencyjnych pozyczek w ramach Krajowego Planu Odbudowy.

Mozliwos¢ dostosowywania wydatkow: ,Mocna”

Obowigzkowe wydatki Miasta, ktére charakteryzujg sie najmniejszg elastycznoscia, stanowig jedynie okoto 65%
kosztéw operacyjnych i obejmuja oswiate, opieke spoteczng i Swiadczenia rodzinne, administracje oraz
bezpieczenstwo publiczne. Miasto scisle kontrolowato wydaki w ostatnich latach, ale oczekujemy, ze w dalszym ciggu
mogtoby ograniczy¢ okoto 10% wydatkow operacyjnych. Ma réwniez mozliwos$¢ ograniczenia wydatkéw
majatkowych. Sg one jednak w wiekszosci wspétfinansowane z bezzwrotnych dotacji, w zwiazku z czym ich
elastyczno$¢ zmniejsza sie po uzyskaniu finansowania. Ogélnie zaktadamy, ze Miasto w dalszym ciagu posiada duze
mozliwosci do ograniczania wydatkéw w odpowiedzi na malejace dochody.

Zobowiazania i ptynnos¢ (stabilnosc): ,Srednia”

Portfel zadtuzenia Gdanska sktada sie gtéwnie z kredytéw udzielonych przez miedzynarodowe instytucje finansowe
(99% zadtuzenia bezposredniego), ktore zapewniajg dtugoterminowy i ptynny harmonogram sptat, z ostatecznym
terminem zapadalnosci w 2048r. Na koniec 2024r. zadtuzenie Gdanska wzrostodo 1405 minztz1 072 min zt na
koniec 2023r., poniewaz Miasto zaciggneto kredyt w wysokosci 400 min zt w Europejskim Banku Inwestycyjnym (EBI;
AAA/Stabilna), ktérego okres dostepnosci dobiegat konca. Zadtuzenie Gdanska jest w catosci w ztotych, co eliminuje
ryzyko walutowe, ale 85% na koniec 2024r. miato oprocentowanie zmienne, co naraza Miasto na ryzyko wzrostu stopy
procentowej, ktérego nie moze zabezpieczy¢ ze wzgledu na ograniczenia prawne.

Zadtuzenie spotek komunalnych jest umiarkowane, a w naszej ocenie wiekszos$¢ spotek jest w stanie obstugiwac je
samodzielnie. Zadtuzenie ogétem obejmuje zobowigzania Miasta do zapewnienia spétce Miedzynarodowe Targi
Gdanskie S.A. srodkéw na wykup akcji nabytych przez Polski Fundusz Rozwoju S.A. w celu sfinansowania inwestycji.
Zobowiazania te wynikaja z dwdch umoéw zawartych z funduszem w 2015r. i 2024r., przy czym maksymalny wktad
Miasta wynosi na koniec 2024r. odpowiednio 52,2 min zt i 187,4 min zt. Oczekujemy, ze spétka bedzie potrzebowata
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wsparcia Miasta w wykupie akcji, dlatego traktujemy to jako inne zobowigzania dtuzne. Zobowiazanie bedzie sie
zmniejszac¢ wraz z wykupem akcji odpowiednio do 2030r. i 2049r.

Zobowiazania i ptynnos¢ (elastycznoéc): ,Srednia”

Ocena odzwierciedla brak rozwigzan systemowych w postaci mechanizmdw zapewniajacych wsparcie ptynnosci JST w
sytuacjach awaryjnych ze strony wtadz centralnych oraz brak w Polsce bankéw o ratingu powyzej ,A+”. Srodki
pieniezne do dyspozycji na koniec 2024r. wyniosty 264 min zt i obejmowaty lokate w kwocie 100 min zt, ktére Miasto
reportuje jako rozchéd z budzetu na koniec roku. Srednie saldo $rodkéw pienieznych na rachunkach bankowych
Miasta na koniec miesigca w 2024r. przekraczato 470 mlIn zt przy obstudze zadtuzenia na poziomie 138 min zt w
2024r. i prognozowanych 184 min zt w 2025r. Gdansk dysponuje kredytem w rachunku biezagcym z limitem 100 min zt
udostepnionym przez Bank Pekao S.A. (BBB/ Perspektywa Stabilna), ktérego nie uzywato. Miasto ma réwniez
dostepne 200 min zt w ramach linii kredytowej z EBI podpisanej w 2023r.

Profil Finansowy: kategoria ,,aa”

Profil finansowy Gdanska pozostaje w dolnej czesci kategorii ,aa” w naszym scenariuszu ratingowym. Oczekujemy, ze
wskaznik sptaty zadtuzenia (zadtuzenie ogétem netto do nadwyzki operacyjnej) wzrosnie do 7,8x w 2029r. z 3,9x w
2024r., nieznacznie powyzej prognozowanego w zesztym roku. Przewidujemy, ze wskaZnik poziomu zadtuzenia
(zadtuzenie ogdtem netto do dochoddw operacyjnych) pozostanie na poziomie ,aaa” ponizej 45% w 2029r. (2024r.:
27%), a syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (synthetic debt service coverage ratio; nadwyzka operacyjna do
syntetycznej amortyzacji zadtuzenia, w tym krétkoterminowego) na poziomie 1,4x (2024r.: 1,2x), w kategorii ,bbb”.

Oczekujemy poprawy wynikéw operacyjnych w poréwnaniu z ubiegtorocznym scenariuszem ratingowym. Bedg one
nizsze od poziomu z 2024r. (355 min zt), ale bedg sie stopniowo poprawiac z nieco ponizej 300 min zt w 2025r. do
ponad 350 min zt w 2029r. Wynik za 2024r. nie jest bezposrednio poréwnywalny ze wzgledu na rozliczenia prognozy
dochodu z podatkéw dochodowych za 2022r. zgodnie z poprzednimi przepisami oraz otrzymang na koniec 2024r.
jednorazowa ptatnos¢ podatku PIT w wysokosci 147 min zt.

Zadtuzenie ogétem netto wzrosnie niemal dwukrotnie w naszej prognozie, z 1 381 min zt na koniec 2024r.do 2 750
min zt na koniec 2029r. (1 966 min zt na koniec 2028r. w poprzednim scenariuszu ratingowym), co zwigzane jest z
finansowaniem znacznego planu wydatkéw majatkowych, ktéry prognozujemy na okoto 4,25 mid zt.

RATINGI IDR

Samodzielny Profil Kredytowy (Standalone Credit Profile, SCP) Gdarska na poziomie ,a-” wynika ze ,Sredniego”
profilu ryzykai oceny ,aa” profilu finansowego. Ten ostatni odzwierciedla wskaznik sptaty zadtuzenia w stabszej czesci
kategorii ,aa”, syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia w kategorii ,bbb” oraz umiarkowany poziom zadtuzenia
odpowiadajacy kategorii ,aaa”. SCP uwzglednia poréwnanie z grupa prownawcza w tej samej kategorii i nie ma na nie
wptywu zadne ryzyko asymetryczne. Na ratingi IDR Miasta nie ma wptywu nadzwyczajne wsparcie ze strony panstwa i
sg one rowne SCP.

Wszystkie miasta w Polsce z grupy poréwnawczej Gdarnska maja ,Sredni” profil ryzyka oraz kategorie SCP i jego
poziom zalezne od wskazZnikéw zadtuzenia. Bydgoszcz i Poznan majg wskazniki sptaty zadtuzenia na poziomie 5x-6x,
cow przypadku Bydgoszczy skutkuje SCP ,a”, natomiast wieksza zdolnos$¢ do dostosowywania wydatkéw Poznania
pozwala na podniesienie SCP do ,a+". IDR obu miast sg ograniczone do ,A-’ z Perspektywa Stabilng przez ratingi Polski,
podczas gdy IDR Gdanska jest im réwny. Miasta takie jak Katowice i Szczecin majg SCP na poziomie ,bbb+”, co
odzwierciedla stabsze wskazZniki sptaty zadtuzenia powyzej 9x, pomimo podobnych profili ryzyka.
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Miastami z miedzynarodowej grupy poréwnawczej sa rumunski Bukareszt i wtoskie miasto metropolitalne Mediolan.
Oba maja ,Sredni” profil ryzyka i ocene profilu finansowego ,aa”. Ich wskazniki sptaty zadtuzenia réwniez plasuja sie w
srodku kategorii ,,aa”, co daje SCP Bukaresztu na poziomie ,a”, a miasta metropolitalnego Mediolan na poziomie ,a-".
IDR obu miast s3 ograniczone przez IDR ich panstw (Rumunia: ,BBB-" z Perspektywa Negatywna dla Bukaresztu i
Witochy: ,BBB” z Perspektywa Pozytywnga dla Mediolanu).

Ratingi w skali krajowej

Rating krajowy Gdanska wynosi ,AAA(pol)”, co odpowiada najwyzszej opcji przy dtugoterminowym IDR w walucie
lokalnej na poziomie ,A-".

GLOWNE ZAtOZENIA

Zatozenia jakosciowe:

Profil ryzyka: Sredni

Stabilno$¢ dochodéw: Srednia

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw: Srednia

Stabilnos¢ wydatkéw: Srednia

Mozliwos¢ dostosowywania wydatkow: Mocna

Zobowiazania i ptynnos¢ (stabilno$¢): Srednia

Zobowiazania i ptynnoé¢ (elastycznosc): Srednia

Profil Finansowy: ,aa”

Ryzyko asymetryczne: nie dotyczy

Pozyczki z budzetu: nie dotyczy

Wsparcie: nie dotyczy

Dolny putap ratingu: nie dotyczy

Ograniczenie ratingiem panstwa (IDR dla zadtuzenia w walucie zagranicznej): nie dotyczy
Ograniczenie ratingiem panstwa (IDR dla zadtuzenia w walucie krajowej): nie dotyczy
Zatozeniailosciowe do prognoz - specyficzne dla Emitenta:

Scenariusz ratingowy Fitch obejmuje przebieg cyklu koniunkturalnego i uwzglednia presje na dochody, wydatki i na
ryzyko finansowe. Opiera sie na opublikowanych danych z lat 2020-2024 i naszych oczekiwaniach na lata 2025-2029:

- Sredni roczny wzrost dochodéw operacyjnych o 3,6% CAGR, w tym wzrost dochodéw podatkowych o 12,7% CAGR
réwnowazacy spadek otrzymanych transferéw o 22,1% CAGR w wyniku zmian wprowadzonych do ustawy o
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dochodach JST. Zaktadamy, ze wzrost dochodéw podatkowych bedzie stabilny, w wiekszosci powiazany ze wzrostem
PKB i inflacjg, natomiast spadek transferéw w 2025r. wynika z nowej ustawy i w kolejnych czterech latach powinien

rosna¢ wraz ze wzrostem PKB.

- $redni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych o 3,8% CAGR, w zwiazku ze spadkiem inflacji do 2,5% od 2027r. i
dalszej $cistej kontroli wydatkow ze strony wtadz Miasta.

- deficyt na dziatalnos$ci majatkowej na poziomie 518 min zt rocznie uwzglednia plan inwestycyjny Miasta i zwiekszone
mozliwosci finansowania inwestycji z wtasnych srodkéw, w potaczeniu z oczekiwaniem, ze bezzwrotne dotacje
majatkowe bedg pokrywac podobng cze$é wydatkéw majatkowych jak w latach 2020-2024.

- $redni koszt dtugu rosnacy do 5,5% rocznie w latach 2025-2029 z 3,9% rocznie w latach 2020-2024 oraz nowy dtug z
dtugimi terminami zapadalnosci (minimum 15 lat). Wzrost kosztéw wynika z prognozowanego poziomu stop
procentowych powyzej bardzo niskiego poziomu w latach 2020-2022. Obejmuje to réwniez niskooprocentowane
pozyczki z Banku Gospodarstwa Krajowego S.A. (A-/ Perspektywa Stabilna) w ramach Krajowego Planu Odbudowy.

Profil Emitenta

Gdansk jest stolicg wojewddztwa pomorskiego z dobrze rozwinieta gospodarka lokalng. Wraz z sasiednimi miastami
Gdynia i Sopotem tworzy duza konurbacje liczacg 760 179 mieszkancéw (zrodto: Gtéwny Urzad Statystyczny).
Produkt Regionalny Brutto (PRB) na mieszkanca konurbacji trojmiejskiej wynosit ponad 131 947 zt w 2022r. i byt o
ponad 60% wyzszy od $redniej krajowej. W odrdznieniu od wiekszosci miast w Polsce, populacja Gdanska rosnie (488
651 na koniec 2024r. wobec 463 754 na koniec 2016r.) 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 zobligowany jest do
obstugi zadtuzenia w ciggu roku ze srodkéw wtasnych.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU
Czynniki, ktére moga samodzielnie lub tacznie prowadzi¢ do zmiany perspektywy ratingu na negatywna badz do

obnizenia ratingu:

Obnizenie ratingu Polski lub obnizenie SCP spowodowane pogorszeniem wskaznikéw zadtuzenia, a w szczegdlnosci,
gdy wskaznik sptaty zadtuzenia, zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty wzros$nie powyzej 9x.

Czynniki, ktére 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 réwne ratingom Polski.

KWESTIE SRODOWISKOWE, SPOLECZNE ORAZ DOTYCZACE ZARZADZANIA

Najwyzszy poziom oceny kwestii sSrodowiskowych, spotecznych oraz dotyczacych tadu korporacyjnego (ESG) to"3",
chyba ze w niniejszej sekcji wskazano inaczej. Ocena "3" oznacza, ze kwestie ESG s neutralne dla oceny ratingowej
lub maja na nig jedynie minimalny wptyw, co wynika z ich charakteru lub sposobu, w jaki sa one zarzadzane przez
jednostke. Wyniki ESG Relevance Scores agencji Fitch nie sg danymi wejsciowymi w procesie ratingowym; sg one
obserwacjg znaczenia i istotnosci kwestii ESG dla podejmowanej decyzji ratingowej. Wiecej informacji na temat ocen
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czynnikéw ESG Fitch mozna znalez¢ na stronie https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-

scores.

Podsumowanie Dyskus;ji

Data komitetu ratingowego: 11 czerwca 2025r.

Podczas komitetu odnotowano wymagane kworum, a cztonkowie komitetu potwierdzili, ze sg wolni od wykluczenia z
udziatu w podejmowaniu decyzji. Uzgodniono, ze dane byty wystarczajace w stosunku do ich istotnosci. Podczas
komitetu nie podniesiono zadnych istotnych kwestii, ktére nie bytyby zawarte w pierwotnym pakiecie na komitet
ratingowy. Gtéwne czynniki oceny w ramach odpowiednich metodyk zostaty oméwione przez cztonkéw komitetu.
Decyzja ratingowa opisana w powyzszym komentarzu do decyzji ratingowej odzwierciedla dyskusje w trakcie

komitetu.

Fitch Affirms Polish City of Gdansk at 'A-"; Outlook Stable

ZRODEA DANYCH UZYTYCH W OCENIE GEOWNYCH CZYNNIKOW RATINGU

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

CHARAKTER WSPOtPRACY

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

nim powiazanych. Ewentualne odstepstwa od tej reguty zostaty wymienione ponizej:

RATING ACTIONS

ENTITY /DEBT ¢ RATING 3 PRIOR $
Gdansk, City of A-
LT IDR Affirmed
A_
LCLTIDR Affirmed
AAA(pol)
NatlLT  AAA(pol) Affirmed
Page 1 of 1 10 rows v

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

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.
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APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

International Local and Regional Governments Rating Criteria (pub. 17 Aug 2024) (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”) podlegaja pewnym okreslonym ograniczeniom i
wytaczeniom odpowiedzialnosci. Prosze zapoznac sie z ich trescig pod tym linkiem:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Na stronie

READ MORE

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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