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Miasto Gdansk

Potwierdzenie odzwierciedla oczekiwania Fitch Ratings, ze profil finansowy Gdanska
pozostanie zgodny z ratingami w latach 2025-2029. Wyniki operacyjne beda nieznacznie
ponizej poziomu z 2024r., ale beda sie poprawia¢ w kolejnych latach. Oczekujemy poprawy
nadwyzki operacyjnej w poréwnaniu z ubiegtorocznym scenariuszem ratingowym, ktora bedzie
przeciwwazy¢ prognozowany wzrost wydatkéw majatkowych i zadtuzenia.

Nowa, obowigzujgca od 2025r., ustawa o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego (JST),
zmienita ramy ich finansowania, skutkujac zwiekszonym udziatem podatkéw dochodowych od
0s6b fizycznych (PIT) i od oséb prawnych (CIT) w dochodach oraz zmniejszajac udziat
transferéw. Ustawa zapewnia minimalny poziom wzrostu dochodéw z podatkéw dochodowych
i subwencji powigzany ze zwiekszaniem sie potrzeb finansowych. Znajduje to odzwierciedlenie
w naszych oczekiwaniach dotyczacych stabilnego wzrostu dochodéw.

Gtowne Czynniki Ratingu

,Sredni” profil ryzyka: Fitch ocenia profil ryzyka Miasta jako ,Sredni”, jak dla wiekszosci
ocenianych JST w Polsce. Ocena odzwierciedla nasz poglad o umiarkowanie niskim ryzyku
nieoczekiwanego obnizenia sie zdolnosci Miasta do regulowania zobowigzan z tytutu obstugi
zadtuzenia z nadwyzki operacyjnej w latach 2025-2029 z uwagi na nizsze dochody lub wyzsze
wydatki, albo w wyniku niespodziewanego wzrostu zadtuzenia lub kosztéw jego obstugi.

Nowe ramy finansowania: Nowa ustawa o dochodach JST zwieksza udziat dochodéw z PITi CIT
w dochodach Miasta oraz wigze je z lokalnym rozwojem gospodarczym. Powinno to
ustabilizowa¢ wzrost dochodéw, pozwalajac na lepsze planowanie budzetu. Nowa ustawa ma
na celu uwzglednienie indywidualnych warunkéw kazdego JST poprzez powiagzanie subwencji
ogélnej z kalkulacja jego potrzeb finansowych i wzrostem dochodéw z podatkéw dochodowych.

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw na ,Srednia”: Zmodyfikowany mechanizm wyréwnywania
dochoddéw zapewnia minimalny dochéd z podatkéw dochodowych i lokalnych na mieszkarnca na
poziomie 80% dla danej kategorii JST. Dodatkowo, jesli dochody z podatkéw dochodowych
rosna wolniej niz potrzeby finansowe, wzrasta subwencja ogélna od panstwa. Zmiany te
pozwalaja na zmiane oceny zdolnoéci do zwiekszania dochodéw na ,Srednia” ze ,Stabej”.

Profil Finansowy - ,aa”: Nasz scenariusz ratingowy na lata 2025-2029 przewiduje wskaznik
sptaty zadtuzenia (zadtuzenie ogdtem netto do nadwyzki operacyjnej) na poziomie 7,8x
w 2029r. (2024r.: 3,9x). Prognozujemy poziom zadtuzenia (zadtuzenie ogdtem netto do
przychoddw operacyjnych) wynoszacy 45% (2024r.: 26,7%) i syntetyczny wskaznik pokrycia
obstugi zadtuzenia (synthetic debt service coverage ratio; SDSCR) na 1,4x (2024r.: 2,7x).

Poprawa wynikéw operacyjnych: W naszym scenariuszu ratingowym spodziewamy sie
wyzszej nadwyzki operacyjnej niz w scenariuszu z ubiegtego roku. Chociaz w 2029r. (354 min
zt) bedzie ona niemal na tym samym poziomie co w 2024r. (355 min zt), to jednak bedzie o ponad
80 mln zt wyzsza niz prognozowalismy w ostatnim roku poprzedniego scenariusza ratingowego
(2028r.: 270 min zt). Poprawa wynika ze stabilnego wzrostu dochodéw dzieki solidnym
perspektywom gospodarczym i nowej ustawie o dochodach.

Woysokie wydatki majgtkowe: Oczekujemy, ze w latach 2025-2029 Gdansk zrealizuje program
wydatkéw majatkowych o wartosci 4,25 mld zt. Gtéwne inwestycje beda koncentrowac sie na
infrastrukturze tramwajowej i kolejowej w Miescie. Plan inwestycyjny obejmuje réwniez wiele
$rednich i matych projektéw, choc¢ ich realizacja bedzie cze$ciowo uzalezniona od dostepnosci
bezzwrotnych dotacji kapitatowych.
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Gdansk jest stolica wojewodztwa
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

(mln zt) 2024 2029rc
Wskaznik sptaty 3.9 7.8
zadtuzenia (x)

Syntetyczny wskaznik 2.7 1.4
obstugi zadtuzenia (x)

Wskaznik poziomu 26.7 44.6

zadtuzenia (%)
Zadtuzenie ogétem netto 1,381 2,750

Nadwyzka operacyjna 355 354
Dochody operacyjne 5,167 6,162
Obstuga zadtuzenia 123 206
Obstuga zadtuzenia 129 256
liczonajako 15-letni

annuitet

rc: scenariusz ratingowy Fitch
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Woazrost zadtuzenia: Nowe zadtuzenie na sfinansowanie wydatkéw majatkowych spowoduje wzrost zadtuzenia
ogoétem netto do 2,75 mld zt na koniec 2029r. (koniec 2024r.: 1,38 mld zt). Zadtuzenie bezposrednie Gdanska na
koniec 2024r. w wysokosci 1,41 mld zt sktadato sie prawie w catosci z kredytéw udzielonych przez miedzynarodowe
instytucje finansowe (99%). Ryzyko stopy procentowej (85% zadtuzenia Miasta ma oprocentowanie zmienne) nie
moze byc zabezpieczone ze wzgledu na ograniczenia prawne. Zadtuzenie ogdétem na koniec 2024r. obejmuje
zobowigzania Miasta w wysokosci do 240 min zt do zabezpieczenia srodkéw dla spétki Miedzynarodowe Targi
Gdanskie S.A. na wykup udziatéw od inwestora zewnetrznego.
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Zrédto: Fitch Ratings

Szes¢ gtéwnych czynnikéw ryzyka, powigzanych ze soba wzgledem ich znaczenia, stanowi o profilu ryzyka danego
JST. Samodzielny Profil Kredytowy (Standalone Credi Profil; SCP) wynika z potaczenia ocen profilu ryzyka i profilu
finansowego JST 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 ratingowe;j.
SCP wraz z dodatkowymi czynnikami nieuwzglednionymi w SCP, takimi jak mozliwo$¢ otrzymania nadzwyczajnego
wsparcia lub ograniczenia dotyczace poziomu ratingu, tworzg IDR.

Czynniki Zmiany Ratingu
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
7,5%, przy jednoczesnym podniesieniu ratingu kraju, gdyz ratingi Miasta w chwili obecnej sg réwne ratingom Polski.

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 wzrosnie powyzej 9x.

Miasto Gdansk
Raport kredytowy | 1lipca 2025 fitchratings.com 2



FitChRatingS Finanse Publiczne

Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

Profil Emitenta

Gdansk jest miastem na prawach powiatu w Polsce (,A-"/Perspektywa Stabilna) i jest klasyfikowany przez Fitch jako
JST ,typu B”, ktére jest zobowigzane do pokrycia wydatkédw na obstuge zadtuzenia z rocznych przeptywéw
pienieznych. JST w Polsce dziatajg w oparciu o stabilny system prawny. Sg zobowigzane do publikowania budzetéw,
raportéw rocznych i okresowych oraz dtugoterminowych prognoz finansowych. Podmioty te stosujg metode kasowa
dla dochodéw i wydatkéw. JST zazwyczaj nie mogg uchwalaé budzetu z biezagcym deficytem, ale nie ma ograniczen
dotyczacych deficytu majatkowego. JST nie moze ogtosi¢ upadtosci, ale jesli znajduje sie w trudnej sytuacji finansowe;j,
po zastosowaniu $Srodkéw naprawczych moze otrzymacd pozyczke z budzetu panstwa. Nie mozna jednak wykluczy¢,
ze JST nie wywigze sie ze swoich zobowigzan finansowych.

W 2024r. rzad przyjat nowa ustawe o finansowaniu JST, majagca wptyw na ich dochody od 2025r. Ustawa ta zwieksza
znaczenie podatkéw dochodowych (PIT i CIT), traktujac subwencje jako uzupetnienie tych dochodow. Udziat
w podatku dochodowym obliczany jest w oparciu o dochody podatnikéw na obszarze danego JST. Subwencja
wyliczana jest na podstawie potrzeb finansowych, uwzgledniajacych czynniki wyréwnawcze, oswiatowe, rozwojowe,
ekologiczne i uzupetniajgce. Obecnie JST otrzymaja subwencje, jesli potrzeby finansowe, obliczone zgodnie
z ustawowymi formutami, przekroczg wzrost dochodéw podatkowych.

Ustawa modyfikuje mechanizm wyréwnawczy. Miasto z dochodami podatkowymi na mieszkanca ponizej 80% tej
wartosci dla swojej kategorii JST kwalifikuje sie do zwiekszenia subwencji od panstwa, podczas gdy te przekraczajace
120% maja pomniejszone dochody z PIT i CIT. Jesli dochody z podatku dochodowego beda rosty wolniej niz potrzeby
finansowe, subwencja ogdlna od panstwa bedzie wzrastata.

Gdansk jest strategicznie potozony na pétnocy Polski na wybrzezu Battyku, okoto 340 kilometréw na pdétnocny
zachéd od stolicy panstwa, Warszawy (A-/ Perspektywa Stabilna). Stuzy jako kluczowy port morski i centralny wezet
czwartego co do wielkos$ci obszaru metropolitalnego w kraju. Geograficzna przewaga Miasta podkresla jego
znaczenie w krajowych i miedzynarodowych korytarzach handlowych. Podregion tréjmiejski, obejmujacy Gdansk,
Gdynie i Sopot, wygenerowat w 2022 r. PKB w wysokosci 102,3 mld zt, co stanowi wzrost o 94,5% w poréwnaniu
22016 r. i odpowiada za 53,4% catkowitego PKB wojewddztwa pomorskiego. Co wiecej, PKB na mieszkanca
podregionuw 2022r. wyniosto 131 947 zt, co stanowi wzrost 0 87,6% w poréwnaniu z 2016r. i plasuje go na czwartym
miejscu (awans z szostego w 2021r.) wéréd 73 podregiondw w Polsce.

Gdansk przetamuje ogélnokrajowy trend demograficzny poprzez staty wzrostu liczby ludnosci, dzieki dodatniemu
saldu migracji, do blisko 488 000 mieszkancéw wedtug danych na koniec czerwca 2024r. Jest to potencjalnym
wskaznikiem atrakcyjnosci gospodarczej Miasta i jakosci zycia. Gdanski rynek pracy byt stabilny z liczng sitg robocza
w 2024r. 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 na poziomie 2,5% na koniec 2024r., pozostaje
znacznie ponizej sredniej krajowej (5,1%) i wojewddzkiej (4,6%), co Swiadczy o preznym rynku pracy.

Sektor transportu i logistyki w Gdansku wykazat znacznag dynamike wzrostu. Miedzynarodowy Port Lotniczy im.
Lecha Watesy osiggnat rekordowa liczbe 6,7 min pasazeréw w 2024r. Druga pozycja portu morskiego w Gdansku
wsrod portow battyckich z przetadunkiem na poziomie 77,4 min ton w 2024r., napedzanym przetadunkiem zbdz
| paliw, odzwierciedla jego rosnace znaczenie. Wzrost liczby odwiedzajacych o 11% w 2024r., pokazuje popularnos¢
Gdanska jako celu turystycznego.

Wskazniki makroekonomiczne

Emitent Polska
Liczba mieszkancéw, czerwiec 2024 (min) 0,488 37,637
PKB per capita, [podregion trojmiejski], 2022 (zt) 131947 82079
Srednie wynagrodzenie, 2023 (z}) 8915,97 7 595,30
Inflacja, 2024 (%) 4,7
Stopa bezrobocia, 2024 (%) 2,5 51

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk
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Profil Ryzyka

Profil ryzyka: ,Sredni”
Fitch ocenia profil ryzyka Gdarska jako ,Sredni”, odzwierciedlajac kombinacje ponizszych ocen:

Ocena profilu ryzyka

Zdolnos¢ do Mozliwos¢ Zobowiazania Zobowiazania Ocena
Stabilnos¢ zwiekszania  Stabilnos¢ dostosowywa i ptynnosc i ptynnosc otoczenia
dochodéw dochodéw wydatkéw nia wydatkéw (stabilnos¢) (elastycznosé) operacyjnego Profil ryzyka
Sredni Sredni Sredni Mocny Sredni Sredni bbb Sredni

Zrédto: Fitch Ratings

Fitch ocenia profil ryzyka Gdarnska na ,Sredni”, podobnie jak dla wiekszosci ocenianych miast w Polsce. Ocena
odzwierciedla poglad Fitch, ze w okresie prognozy (2025-2029) istnieje umiarkowanie niskie ryzyko nagtego
pogorszenia zdolnosci do obstugi zadtuzenia z nadwyzki operacyjnej, ktédre moze wynikac z nizszych niz spodziewane
dochodéw, wyzszych niz oczekiwane wydatkéw, lub niespodziewanego wzrostu zobowiazan lub kosztéw obstugi
zadtuzenia.

Stabilnoé¢ Dochodéw: ,Srednia”

Zrédta dochodéw Miasta sg 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, pozostaja
gtéwnym zrédtem dochoddéw. Prognozujemy, ze wzrosng one mocno do 70% dochodéw w latach 2025-2029 ze
$rednio 44% w latach 2020-2024. Udziat Miasta w podatkach dochodowych, ktére stanowia 78% prognozowanych
dochoddéw 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 panstwa, spadng w tym samym
okresie znacznie z ponad 30% do ponizej 8%.

Dochody operacyjne wzrosty o 26% do 5 167 min zt w 2024r., dzieki 55% wzrostowi dochodéw z podatkéw
dochodowych oraz 27% wzrostowi transferéw. Podatki stanowity prawie potowe (49%) dochoddw operacyjnych
Gdanska w 2024r., a transfery 33%. Pierwsze wynikaty z wysokich prognoz dotyczacych wptywoéw z PIT i CIT,
rekompensaty za niedoszacowane PIT i CIT w 2022r. oraz 147 min zt jednorazowych dodatkowych dochodéw z PIT,
ktére doprowadzity do wyzszej nadwyzki operacyjnej, poniewaz wptynety w grudniu 2024r. i nie zostaty w petni
uwzglednione w wydatkach. Transfery wzrosty gtéwnie w wyniku zwiekszenia subwencji, ktéra pokryta 30%
podwyzke wynagrodzen dla nauczycieli.

Zgodnie z nowym prawem, roczne dochody z tytutu PIT oblicza sie poprzez pomnozenie zwaloryzowanego dochodu
podatnikéw zamieszkatych na obszarze danego JST za rok bazowy, tj. rok o dwa lata poprzedzajacy rok budzetowy,
przez udziat danej kategorii JST. Waloryzacja uwzglednia zmiane przecietnego wynagrodzenia i poziomu zatrudnienia
w gospodarce krajowej. Dochdd z CIT oblicza sie przy uzyciu tej samej metody, ale waloryzacja opiera sie na zmianie
wartosci PKB. W efekcie wszelkie zmiany w systemie podatkowym nie wptywaja na dochody z podatku dochodowego.

Poprzez wtaczenie potrzeb wydatkowych JST do wyliczenia ich dochodéw, nowa ustawa ma na celu zapewnienie
zréwnowazonego podziatu srodkéw. Wprowadzone potrzeby finansowe maja by¢ finansowane przede wszystkim
zwyzszych dochodéw JST z PIT i CIT w poréwnaniu do poprzedniego stanu prawnego. Jesli potrzeby finansowe sa
wyzsze niz ten przyrost, réznica bedzie pokrywana subwencjg ogélna.

W naszym scenariuszu ratingowym spodziewamy sie wzrostu dochodéw podatkowych w 2025r. o 62% do
4076 min zt (74% dochoddéw operacyjnych), napedzanego 81% wzrostem dochodéw z PIT do 2 621 min zt oraz 140%
wzrostem dochoddéw z CIT do 547 min zt, wynikajacymi z nowej ustawy. Oczekujemy, ze transfery spadng o 74% do
444 min zt, gdyz Gdansk nie otrzyma w 2025r. subwencji ogélnej, ktéra w 2024r. wyniosta 1 183 min zt, poniewaz
wzrost dochoddéw z podatkow dochodowych pod nowg ustawa przekracza obliczone potrzeby finansowe.

Ogdétem Miasto otrzyma o 533 min zt (20%) wiecej z podatkéw dochodowych i subwencji ogdlnej w 2025r.
w poréwnaniu z2024r., uwzgledniajagc korekte z tytutu zamoznosci, stanowigcg wktad do mechanizmu
wyrownawczego. Oczekujemy, ze po 2026r. dochody beda rosty w tempie zblizonym do PKB, w oparciu o stabilizujace
przepisy nowej ustawy.

Miasto Gdansk
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Realny wzrost dochodéw ogétem i PKB Struktura dochodéw, 2024
Realny wzrost PKB Dochody Dochody
e Jrealniony wzrost dochodéw ogétem operacyjne (%) ogétem (%)
(2/05) PITiCIT 324 30,9
20 deatek od - 12,8 12,2
nieruchomosci
15 Pozostate podatki 3,6 3,4
10 Transfery otrzymane 33,4 31,9
5 Pozostate dochody 17,8 16,9
0 operacyjne
5 Dochody operacyjne 100,0 95,3
10 Dochody odsetkowe - 0,5
15 Dochody majatkowe - 4,2
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Dochody ogétem - 100,0
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk Zrédto: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Miasto Gdarnsk

Zdolnoé¢ do zwiekszania dochodéw: ,Srednia”

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 réwnowazy ograniczona
elastycznos¢ Miasta po stronie dochodéw. Gdansk bedzie sie obecnie kwalifikowaé do wyliczenia wyréwnawczych
potrzeb finansowych, jesli dochdd na mieszkanca Miasta z podatkéw PIT, CIT i podatkéw lokalnych (66% dochoddéw
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 dwdch ocenianych Miast, obok
Warszawy, ktére zasilaja ten mechanizm w 2025r., poniewaz jego dochody podatkowe per capita przekraczajg 120%
$redniej dla miast na prawach powiatu.

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

Przy poprzedniej ustawie o finansowaniu JST, nasza ,Staba” ocene dla Gdanska opierali$my na ograniczonej zdolnosci
do generowania dodatkowych dochodéw w razie potrzeby. Nowa ustawa nie zwieksza tych mozliwosci w takich
przypadkach. Udziat dochodéw, na ktére ma wptyw, pozostaje ograniczony, poniewaz dochody z podatku
dochodowego i wiekszos$¢ transferéw sg okreslane przez formuty w ustawie, a podatki lokalne w miastach sa
ograniczone przez gorne limity stawek podatkowych okreslane w regulacjach krajowych.

Gdansk kontrybuuje do mechanizmu wyréwnawczego, tak jak w poprzedniej ustawie, ale zmienita sie forma. W 2024r.
Gdansk wptacit do tego mechanizmu 73,7 min zt, co stanowito wydatek operacyjny. Zgodnie z nowa ustawg dochody
Gdanska z PIT zostang pomniejszone o obliczong kwote, wynoszaca 104,9 min zt w 2025r. Chociaz zmniejsza to
dochody to nie obciaza to wydatkéw Miasta. Jesli jednak lokalna gospodarka ulegnie pogorszeniu, prowadzac do
spadku PIT i CIT, sktadka ulegnie zmniejszeniu, a Miasto moze sie kwalifikowa¢ do subwencji.

Stabilno$¢ wydatkéw: ,Srednia”

Gdansk charakteryzuje sie umiarkowang kontrolg nad wzrostem wydatkéw operacyjnych, ktéry jest zblizony do
wzrostu dochoddéw operacyjnych. Podstawowe zadania Miasta sg w niewielkim stopniu podatne na zmiany
koniunktury gospodarczej i obejmuja 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 elastycznos¢ finansowa Miasta. Prognozujemy wysokie wydatki majatkowe na poziomie okoto
4,25 mld zt ogétem w latach 2025-2029 (13% wydatkéw Miasta). Ich ostateczny poziom bedzie uzalezniony od dotacji
unijnych w okresie budzetowym UE 2021-2028 oraz preferencyjnych pozyczek w ramach Krajowego Planu
Odbudowy.

W naszym scenariuszu ratingowym prognozujemy, ze w latach 2025-2029 wydatki ogdétem beda rosty nieco szybciej
niz dochody ogétem. Bedzie to wynikato gtéwnie z rosngcych wydatkéw majatkowych. Tempo wzrostu wydatkéw
operacyjnych pozostanie nieznacznie ponizej tempa wzrostu dochodéw operacyjnych, z wyjagtkiem 2025r., kiedy to
spodziewamy sie wysokiego wzrostu wydatkéw na wynagrodzenia w zwiazku z planowanymi podwyzkami. Po 2025r.
wydatki operacyjne powinny rosna¢ nieco powyzej inflacji, poniewaz Miasto moze ztagodzi¢ restrykcyjng kontrole

Polska
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wydatkéw obserwowang w ostatnich latach. Wydatki majatkowe beda sie wahac¢ w poszczegdlnych latach, ale ich
poziom bedzie wyzszy niz w latach 2020-2024, kiedy to wyniost prawie 3,2 mld zt.

Spowolnienie inflacji powinno poméc w utrzymaniu kontroli wydatkéw, jednak wzrost wynagrodzen, zwtaszcza
w os$wiacie, wynikajacy z decyzji rzadu centralnego, przyczyni sie do wzrostu wydatkow. Oswiata pochtania prawie
44% wydatkéw operacyjnych Miasta, co stanowi umiarkowany poziom wsréd ocenianych miast w Polsce, ale stanowi
znaczne obcigzenie dla budzetu dla wszystkich ocenianych miast.

Realny wzrost dochodéw i wyda,tkév’v ogétem Struktura wydatkow, 2024
e realniony wzrost wydatkéw ogdtem
e Urealniony wzrost dochodéw ogétem Wydatki
(%) operacyjne  Wydatki
25 (%) ogétem (%)
20 Oswiata 43,6 37,8
15 Transport publiczny 15,8 13,7
10 Swiadczenia rodzinne i socjalne 13,0 11,3
5 Gospodarka komunalna 9,2 8,0
Y Pozostate wydatki operacyjne 18,5 16,0
-5 Wydatki operacyjne 100,0 86,8
-10 Odsetki zaptacone - 1,0
-15 Wydatki majatkowe - 12,2
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Wydatki ogotem R 100,0
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk Zrédto: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Miasto Gdarisk

Mozliwos¢ dostosowywania wydatkéw: ,Mocna”

Obowigzkowe wydatki Miasta, ktére charakteryzuja sie najmniejsza elastycznoscia, stanowia okoto 65% kosztow
operacyjnych i obejmuja oswiate, opieke spoteczng i $wiadczenia rodzinne, administracje oraz bezpieczenstwo
publiczne. Miasto kontrolowato wydaki w ostatnich latach, ale oczekujemy, ze w dalszym ciggu mogtoby ograniczy¢
okoto 10% wydatkéw operacyjnych. Ma réwniez mozliwos¢ ograniczenia wydatkéw majatkowych. S one jednak w
wiekszosci wspotfinansowane z bezzwrotnych dotacji, w zwigzku z czym ich elastyczno$¢ zmniejsza sie po uzyskaniu
finansowania. Zaktadamy, ze Miasto w dalszym ciggu posiada mozliwosci do ograniczania wydatkéw w odpowiedzi na
malejace dochody.

Oczekujemy, ze wraz z poprawa dochoddéw niektére wydatki nieobowigzkowe moga wzrosnac szybciej, poniewaz
w ostatnich latach byty one Scisle kontrolowane. Uwazamy jednak, ze zdolno$¢ Gdanska do dalszego ograniczenia
wydatkéw nieobowigzkowych, jesli zajdzie taka potrzeba, jest nadal wyzsza niz w wiekszosci ocenianych miast
w Polsce. Spodziewamy sie, ze wtadze Miasta beda nadal scisle kontrolowa¢ wydatki, o czym swiadczy stabilna
nadwyzka operacyjna w ostatnich latach pomimo wyzwan zwigzanych z ograniczeniem dochodéw z PIT i wysoka
inflacja.

Wydatki na wynagrodzenia i pochodne, ktére sa stosunkowo mato elastyczng pozycja wydatkéw, byty ponizej
$redniej w poréwnaniu z innymi ocenianymi miastami i wyniosty srednio 30% wydatkéw ogdtem w latach 2020-2024.
Wozrosty jednak do 34% w 2024r. z 27%-29% w latach 2020-2023. Wzrost ten wynikat przede wszystkim ze
znacznych podwyzek ptacy minimalnej oraz 30% podwyzki wynagrodzen nauczycieli, wprowadzonej przez rzad
w 2024r., co spowodowato presje na podwyzszenie wynagrodzen pozostatych pracownikéw. Wynagrodzenia
w sektorze oswiaty stanowig 64% ogdétu wydatkdw na wynagrodzenia. Prognozujemy, ze w latach 2025-2029
wynagrodzenia i pochodne beda stanowic srednio 36% wydatkéw ogdtem.

Zobowiazania i ptynnos¢ (stabilnos¢): ,Srednia”

Portfel zadtuzenia Gdanska sktada sie gtéwnie z kredytédw udzielonych przez miedzynarodowe instytucje finansowe
(99% zadtuzenia bezposredniego), ktére zapewniajg dtugoterminowy i ptynny harmonogram sptat, z ostatecznym
terminem zapadalnosci w 2048r. Na koniec 2024r. zadtuzenie Gdanska wzrosto do 1 405 min zt z 1 072 miIn 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 wiekszosc spotek jest w stanie obstugiwac je
samodzielnie. Zadtuzenie ogétem obejmuje zobowigzania Miasta do zapewnienia spotce Miedzynarodowe Targi

Miasto Gdansk
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Gdanskie S.A. srodkéw na wykup akcji nabytych przez Polski Fundusz Rozwoju S.A. w celu sfinansowania inwestycji.
Zobowiazania te wynikajg z dwdch uméw 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 spotka bedzie potrzebowata
wsparcia Miasta w wykupie akcji, dlatego traktujemy to jako inne zobowigzania dtuzne. Zobowigzanie bedzie sie
zmniejszac¢ wraz z wykupem akcji odpowiednio do 2030r.i 2049r.

Zadtuzenie o statym oprocentowaniu tylko czesciowo ogranicza ryzyko, poniewaz podlega zazwyczaj rewizji co piec¢
lat. W maju 2025 r. Gdansk przeszedt z oprocentowania statego na zmienne w przypadku dwéch transz kredytéw EBI
o statym oprocentowaniu, o tgcznej wartosci 195 mln PLN (na dzien rewizji stopy procentowej). Na skutek tego udziat
zadtuzenia o zmiennym oprocentowaniu wzrést do 99%. Powoduje to réwniez wzrost catkowitego kosztu obstugi
zadtuzenia Miasta. Zwieksza to ekspozycje Gdanska na ryzyko zwigzane ze zmiennoscia stép procentowych, cho¢
uwazamy, ze jest ono ograniczone ze wzgledu na prognozowany przez Fitch spadek nominalnych stép procentowych.
Ponadto Miasto stosuje ostrozna polityka budzetowa, planujac wydatki na obstuge zadtuzenia na wyzszym poziomie
niz faktycznie jest wykonywany, co ogranicza potencjalne skutki wahania stép procentowych.

Ryzyko posrednie zwigzane jest z zadtuzeniem spétek komunalnych, ktére zrealizowaty inwestycje finansowane
dtugiem. Na koniec 2024r. zadtuzenie to wyniosto 398 min zt. Kwota ta nie obejmuje zadtuzenia spotek, ktére
uwazamy za samowystarczalne i niewymagajgce wsparcia Miasta. Gdansk wspiera swoje spoétki poprzez
dokapitalizowanie. Prognozujemy, ze zadtuzenie spotek bedzie wahac sie miedzy 369 min zt a 409 min zt w latach
2025-2028 i wzrosnie do 785 min zt w 2029r., kiedy to spotka realizujaca ustugi przewozowe dla transportu
publicznego - Gdanskie Autobusy i Tramwaje Sp. z 0.0. (BBB+/ Perspektywa Stabilna) - planuje pozyska¢ okoto 400
min zt nowego dtugu na zakup tramwajow.

Miasto gwarantuje zadtuzenie spétki Port Czystej Energii Sp. z 0.0., przeznaczone na sfinansowanie spalarni odpadéw
statych, poniewaz inwestycja zostata zrealizowana w strukturze spotki celowej. Miasto zaktada, ze gwarancja zostanie
wycofana rok po oddaniu zaktadu do uzytku, co nastapi w marcu 2025 r. Fitch bedzie jednak uwzgledniat te gwarancje
dopdki to nie nastapi. Sptata zadtuzenia spotki bedzie finansowana przede wszystkim z optat za neutralizacje
odpadow statych oraz ze sprzedazy energii i ciepta.

Struktura zadtuZenia og6tem Profil zapadalnosci zadtuzenia
mmmmm Zobowigzania warunkowe (PLNmIn)
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Zrodto: Fitch Ratings, Miasto Gdansk Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarsk

Zobowiazania i ptynnos¢ (elastycznosé): ,Srednia”

Ocena odzwierciedla brak rozwigzan systemowych w postaci mechanizméw 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 mlIn 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 miesiaca w 2024r. przekraczato 470 min zt przy obstudze zadtuzenia na poziomie 123 min zt
w 2024r. i prognozowanych 184 min zt w 2025r. Gdansk dysponuje kredytem w rachunku biezacym z limitem
100 min zt udostepnionym przez Bank Pekao S.A. (BBB+/ Perspektywa Stabilna), ktérego nie uzywato. Miasto ma
réowniez dostepne 200 min zt w ramach linii kredytowej z EBI podpisanej w 2023r.
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Analiza zadtuzenia Ptynnosé

2024 (PLNmIn) 2024
Dtug o statym oprocentowaniu (% zadtuzenia 15 Srodki pieniezne, lokaty, fundusz tworzony na 264
bezposredniego) sptate dtugu
Dtug w walucie obcej (% zadtuzenia 0 Srodki pieniezne z ograniczona mozliwoscia 0
bezposredniego) dysponowania
Koszt dtugu (%) 45 Srodki pieniezne do dyspozycji do sptaty zadtuzenia 264
Sredni wazony termin zapadalnosci dtugu (lata) 10,4 Dostepne linie kredytowe 200
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk

Profil Finansowy
Profil Finansowy: kategoria ,aa”

Profil Finansowy (Typ B)

Wskazniki podstawowe Wskazniki pomocnicze
Wskaznik obstugi zadtuzenia Wskaznik poziomu zadtuzenia
Wskaznik sptaty zadtuzenia (x) (x) (%)
I Xs5 X>=4 X<50
aa 5<X=<9 2<X<4 50<X=<100
a 9<X=<13 15sX<2 100 < X =150
bbb 13<X=< 18 12<X<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

Profil finansowy Gdanska pozostaje w dolnej czesci kategorii ,aa” w naszym scenariuszu ratingowym. Oczekujemy, ze
wskaznik sptaty zadtuzenia (zadtuzenie ogotem 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 ogotem 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 wynikédw operacyjnych w poréwnaniu z ubiegtorocznym scenariuszem ratingowym. Beda one
nizsze od poziomu z 2024r. (355 min zt), ale bed3 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 ptatnosc podatku PIT w wysokosci 147 min zt.

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

Nadwyzka operacyjna Gdanska, bedaca jednym z czynnikéw determinujacych wskaznik sptaty zadtuzenia, wzrosta
z 217 min zt w 2023r. do 355 miIn zt w 2024r. Oczekujemy, ze pozostanie ona zasadniczo stabilna i wyniesie Srednio
325 min zt w latach 2025-2029, powyzej $redniej z lat 2024-2028 w poprzednim scenariuszu ratingowym
wynoszacej 215 min zt oraz powyzej Sredniej z lat 2020-2024 wynoszacej okoto 304 min zt.

Przewidujemy realizacje duzego programu inwestycyjnego o wartosci blisko 4,25 mld zt w latach 2025-2029 (wzrost
wobec ponad 2,65 mld zt w poprzednim przegladzie), obejmujacego wiele matych i srednich projektéw, ale takze duze
projekty zwigzane z budowa linii i zajezdni tramwajowej, a takze budowa linii kolejowej w Miescie. Gdansk bedzie
priorytetowo traktowat te inwestycje, dla ktérych bedzie mogt uzyska¢ zewnetrzne finansowanie bezzwrotne,
a dotacje z UE | panstwa powinny pokry¢ okoto 30% planowanych wydatkéw majatkowych.
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Wskaznik poziomu zadtuzenia - scenariusze bazowy i ratingowy Fitch
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Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdanisk

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 transferéow o 22,1% CAGR w wyniku zmian wprowadzonych do
ustawy o dochodach JST. Zaktadamy, ze wzrost dochodéw podatkowych bedzie stabilny, w wiekszosci
powiazany ze wzrostem PKB i inflacja, natomiast spadek transferow w 2025r. wynika z nowej ustawy
i w kolejnych czterech latach powinien rosna¢ wraz ze wzrostem PKB.

° Sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych o 3,8% CAGR, w zwiazku ze spadkiem inflacji do 2,5% od 2027r.
i dalszej scistej kontroli wydatkéw ze strony wtadz Miasta.

° Deficyt na dziatalnosci 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 beda pokrywacé podobna czes¢ wydatkéw majatkowych jak w latach 2020-
2024.

° Sredni 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
stéop 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.

Gtéwne zatozenia dla scenariusza bazowego i ratingowego Fitch

Srednia z lat 2025 - 2029

Zatozenia Srednia z ostatnich 5 lat Scenariusz bazowy Scenariusz ratingowy
Wozrost dochoddéw operacyjnych (%) 9,0 3,7 3,6
Wozrost dochodéw podatkowych (%) 8,1 12,8 12,7
Wozrost transferéw otrzymanych (%) 8,2 -21,9 -22,1
Wozrost wydatkéw operacyjnych (%) 9,5 3,7 3,8
Wydatki majgtkowe netto ($rednia roczna; min zt) -360 -518 -518
Koszt dtugu (%) 2,8 51 52
2029

Woyniki 2024 Scenariuszbazowy Scenariusz ratingowy

Wskaznik sptaty zadtuzenia (x) 3,9 6,2 7.8
Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (x) 2,8 1,8 14
Wskaznik poziomu zadtuzenia (%) 26,7 41,2 44.6

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk

Polska

Miasto Gdansk
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Samodzielny Profil Kredytowy oraz Analiza Poréwnawcza

Profil ryzyka |Profil Finansowy

Wysoki Sredni
bb lub ponizej

a lub ponizej

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

Zrédto: Fitch Ratings

Wszystkie miasta w Polsce z grupy poréwnawczej Gdarska maja ,Sredni” profil ryzyka oraz kategorie SCP i jego
poziom zalezne od wskaznikéw zadtuzenia. Bydgoszcz i Poznan maja wskazniki sptaty zadtuzenia na poziomie 5x-6x,
co w przypadku Bydgoszczy skutkuje SCP ,a”, natomiast wieksza zdolnos$¢ do dostosowywania wydatkéw Poznania
pozwala na wyzsze SCP na poziomie ,a+”. IDR obu miast s3 ograniczone do ,,A-" z Perspektywa Stabilng przez ratingi
Polski, podczas gdy IDR Gdarniska jest im rowny. Miasta takie jak Katowice i Szczecin majg SCP na poziomie ,bbb+”, co
odzwierciedla stabsze wskazniki sptaty zadtuzenia powyzej 9x, pomimo podobnych profili ryzyka.

Miastami z miedzynarodowej grupy poréwnawczej sa rumunski Bukareszt i wioskie miasto metropolitalne Mediolan.
Oba maja ,Sredni” profil ryzyka i ocene profilu finansowego ,aa”. Ich wskazniki sptaty zadtuzenia réwniez plasuja sie
w $rodku kategorii ,aa”, co daje SCP na poziomie ,a”, a miasta metropolitalnego Mediolan na poziomie
,a-". IDR obu miast sg ograniczone przez IDR ich panstw (Rumunia: ,BBB-" z Perspektywa Negatywng dla Bukaresztu
i Wtochy: ,BBB” z Perspektywa Pozytywna dla Mediolanu).

Analiza poréwnawcza

Profil  Kategoria Profilu Rating Krajowy rating
ryzyka Finansowego SCP  Wsparcie kraju LTIDR dtugoterminowy
Gdansk Sredni a- na. A- A-/Stabilna AAA(pol)
Bydgoszcz Sredni a n.a. A- A-/Stabilna AAA(pol)
Poznan Sredni a+ na. A- A-/Stabilna n.a.
Katowice Sredni a bbb+ n.a. A- BBB+/Stabilna  AA+(pol)
Szczecin Sredni  a bbb+ n.a. A- BBB+/Stabilna  AA+(pol)

Bukareszt Sredni a n.a. BBB- BBB-/Negatywna n.a.
Miasto metropolitalne Mediolan ~ Sredni a- n.a. BBB BBB/Pozytywna n.a.

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk

Ratingi Dtugoterminowe
Od SCP do LT FC IDR: Czynniki poza SCP

Wsparcie
Polska-LTFC  Pozyczkiz Wsparcie Dolny putap Ograniczenie  Ponad rating
SCP IDR budzetu panistwa dorazne ratingu ratingiem kraju kraju LTFCIDR
a- A- - - - - - A-

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk

SCP Gdanska na poziomie ,a-” wynika ze ,Sredniego” profilu ryzyka i 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 | nie ma na nie wptywu zadne ryzyko asymetryczne. Na ratingi IDR Miasta
nie ma wptywu nadzwyczajne wsparcie ze strony panstwa i sa one réwne SCP.

Miasto Gdansk
Raport kredytowy | 1lipca 2025 fitchratings.com 10
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Ratingi na Skali Krajowej

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

Kwestie Srodowiskowe, spoteczne oraz Dotyczace Zarzadzania

Najwyzszy poziom oceny kwestii Srodowiskowych, spotecznych oraz dotyczacych tadu korporacyjnego (ESG) to"3",
chyba ze w niniejszej sekcji wskazano inaczej. Ocena "3" oznacza, ze kwestie ESG s3 neutralne dla oceny ratingowe;j
lub maja na nig jedynie minimalny wptyw, co wynika z ich charakteru lub sposobu, w jaki s 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. Wiecejinformacji na temat ocen
czynnikéw ESG Fitch mozna znalez¢ na stronie www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-scores.

Miasto Gdansk
Raport kredytowy | 1lipca 2025 fitchratings.com 11


https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-scores

FitchRatings Finanse Publiczne

Jednostki samorzadu terytorialnego

Polska
Zatacznik A: Dane Finansowe
Miasto Gdansk
(mln zt) 2020 2021 2022 2023 2024 2025rc 2026rc 2027rc 2028rc 2029rc
Woyniki finansowe
Podatki 1640 1916 1955 1886 2521 4076 4219 4346 4467 4588
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 1390 1430 1457 1361 1728 445 457 471 484 497
Optaty i pozostate dochody operacyjne 513 625 748 868 918 957 993 1022 1049 1077
Dochody operacyjne 3543 3971 4159 4115 5167 5478 5670 5838 6000 6162
Wydatki operacyjne -3298 -3591 -3836 -3897 -4812 -5183 -5359 -5514 -5661 -5808
Nadwyzka operacyjna 245 379 324 217 355 295 311 324 339 354
Dochody finansowe 3 0 31 24 26 18 10 8 8 8
Odsetki zaptacone -13 -9 -37 -43 -56 -94 -102 -103 -106 -115
Nadwyzka biezaca 236 371 318 198 325 218 219 229 242 247
Dochody majatkowe 383 221 311 230 229 360 313 315 311 363
Wydatki majatkowe -625 -567 -603 -700 -678 -870 -837 -769 -826 -949
Bilans majatkowy -242 -346 -292 -470 -449 -510 -524 -454 -515 -586
Dochody ogétem 3929 4192 4501 4369 5422 5856 5993 6161 6319 6533
Wydatki ogdtem -3936 -4167 -4475 -4640 -5546 -6147 -6298 -6386 -6592 -6872
Nadwyzka (deficyt) przed obstuga zadtuzenia -6 25 26 -272 -124 -291 -305 -225 -273 -339
Nowe zadtuzenie 250 4 11 100 400 414 378 249 341 430
Sptata zadtuzenia -65 -52 -52 -52 -67 -166 -96 -70 -72 -90
Zmiana zadtuzenia netto 185 -49 -41 48 333 248 282 180 269 340
Wynik budzetu ogétem 179 -24 -15 -223 209 -43 -23 -45 -4 1
Dtug
Zadtuzenie krétkoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zadtuzenie dtugoterminowe 1113 1065 1024 1072 1405 1653 1935 2115 2384 2724
Pozyczka z budzetu panstwa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zadtuzenie bezposrednie 1113 1065 1024 1072 1405 1653 1935 2115 2384 2724
Inne zobowiazania dtuzne 99 173 70 61 240 231 222 214 195 175
Zadtuzenie ogotem 1212 1238 1094 1133 1645 1884 2157 2328 2579 2899
Udzielone poreczenia (poza obstugiwanymi przez JST) 3 [¢) 213 358 398 393 369 344 319 294
Zadtuzenie spotek oraz SP ZOZ, nieporeczone przez JST 451 456 396 377 338 369 407 383 409 785
Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie 1667 1700 1703 1868 2380 2647 2933 3055 3307 3978
Srodki pieniezne, lokaty, fundusz tworzony na sptate dtugu 326 303 280 57 264 221 198 152 148 149
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne dostepne dla obstugi dtugu 326 303 280 57 264 221 198 152 148 149
Zadtuzenie ogétem netto 886 935 813 1077 1381 1664 1960 2176 2431 2750
Zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto ogotem 1340 1397 1423 1811 2117 2426 2736 2903 3158 3829
Do informacji:
Dtug w walucie obcej (% zadtuzenia bezposredniego) 0 0 0 0 0 - - - - -
Obligacje (% zadtuzenia bezposredniego) 0 0 0 0 0 - - - - -
Dtug o zmiennym oprocentowaniu (% zadtuzenia 57 55 53 65 85 - - - - -

bezposredniego)

rc - scenariusz ratingowy
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk

Miasto Gdansk
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Zatacznik B: Wskazniki Finansowe
Miasto Gdansk

2020 2021 2022 2023 2024 2025rc 2026rc 2027rc 2028rc 2029rc
Wskazniki budzetowe
Nadwyzka operacyjna/dochody operacyjne (%) 6,9 9,6 7.8 53 6,9 54 5,5 5,6 57 58
Nadwyzka biezaca/dochody biezace (%) 6,7 9,3 7,6 4.8 6,3 4,0 3,9 3,9 4,0 4,0
Wozrost dochodéw oper. (zmiana % w ciggu roku) 53 12,1 4.8 -1,1 25,6 6,0 3,5 3,0 2,8 2,7
Wozrost wydatkéw oper. (zmiana % w ciggu roku) 8,1 8,9 6,8 1,6 23,5 7.7 3,4 2,9 2,7 2,6
Nadwyzka (deficyt) przed obstuga -0,2 0,6 0,6 -6,2 -2,3 -5,0 -5,1 -3,7 -4,3 -5,2
zadtuzenia/dochody ogotem (%)
Wozrost dochoddw ogdtem (zmiana % w ciggu roku) 8,5 6,7 7.4 -2,9 241 8,0 2,3 2,8 2,6 34
Wozrost wydatkéw ogdétem (zmiana % w ciggu roku) 51 59 7.4 3,7 19,5 10,8 2,5 1,4 3,2 4,2
Wskazniki zadtuzenia
Wskazniki podstawowe
Wskaznik sptaty zadtuzenia (zadtuzenie ogotem 3,6 2,5 2,5 50 3,9 5,6 6,3 6,7 7.2 7.8
netto do nadwyzki operacyjnej; razy)
Wskazniki pomocnicze
Wskaznik poziomu zadtuzenia (zadtuzenie netto do 25,0 23,5 19,6 26,2 26,7 30,4 34,6 37,3 40,5 44.6
dochodéw operacyjnych; %)
Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (razy) 3,7 58 4.6 2,2 2,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,4
Pozostate wskazniki zadtuzenia
Wskaznik obstugi zadtuzenia srodkami pienieznymi 51 11,6 7,1 53 3,3 2,2 2,7 3,0 2,8 2,4
(razy)
Zadtuzenie bezposrednie zapadajace w ciggu 4,7 4.9 51 6,2 11,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
roku/zadtuzenie bezposrednie (%)
Zadtuzenie bezposrednie (zmiana % w ciagu roku) 20,0 -4.4 -3,9 47 31,1 17,7 17,0 9,3 12,7 14,3
Koszt zadtuzenia bezposredniego (odsetki 1,2 0,8 3,5 4,1 45 6,2 57 51 47 45
zaptacone/zadtuzenie bezposrednie) (%)
Wskazniki dochodéw
Dochody podatkowe/dochody ogotem (%) 41,8 45,7 434 43,2 46,5 69,6 70,4 70,5 70,7 70,2
Transfery biezace/dochody ogotem (%) 354 34,1 324 31,2 31,9 7,6 7,6 7,6 7.7 7.6
Dochody odsetkowe/dochody ogdtem (%) 0,1 0,0 0,7 0,6 0,5 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1
Dochody majatkowe/dochody ogotem (%) 9,8 53 6,9 53 42 6,2 52 51 49 5,6
Wskazniki wydatkow
Wydatki na wynagrodzenia/wydatki ogdtem (%) 27,2 28,9 294 31,8 33,9 - - - - -
Transfery biezace/wydatki ogotem (%) 12,6 12,7 14,0 15,6 17,7 - - - - -
Odsetki zaptacone/wydatki ogétem (%) 0,3 0,2 0,8 0,9 1,0 1,5 1,6 1,6 1,6 1,7
Wydatki majatkowe/wydatki ogdtem (%) 15,9 13,6 13,5 15,1 12,2 14,2 13,3 12,0 12,5 13,8

rc - scenariusz ratingowy
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Gdarisk

Miasto Gdansk
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Zatacznik C: Kalkulacja danych wedtug Fitch

Zadtuzenie Ogétem Netto

Zadtuzenie ogdtem netto odpowiada réznicy pomiedzy zadtuzeniem ogdtem na koniec roku a srodkami pienieznymi
traktowanymi przez Fitch jako dostepne do obstugi zadtuzenia.

Zadtuzenie ogdétem uwzglednia zadtuzenie bezposrednie i ,inne zobowigzania dtuzne”. Zadtuzenie bezposrednie
Gdanska wzrosto do 1 405 min zt na koniec 2024r. z 1 072 mln zt na koniec 2023r. ,Inne zobowiazania dtuzne”
obejmuja zobowiagzania Miasta w kwocie do 240 min zt do zapewnienia srodkéw spétce miejskiej, Miedzynarodowe
Targi Gdanskie S.A., na odkup akcji od Polskiego Funduszu Rozwoju S.A., na podstawie dwdch umoéw z funduszem.
W zwiagzku z tym zadtuzenie ogdétem Miasta wynosito 1 645 min zt.

Zadtuzenie ogdtem netto Gdanska wzrosto do 1 381 min zt na koniec 2024r.z 1 077 min zt na koniec 2023r. Zmiana
wynika ze wzrostu zadtuzenia ogdtem, ktory przekraczati przyrost srodkéw pienieznych do dyspozycji do 265 min zt
z 57 miIn zt na koniec 2023r. W naszym scenariuszu ratingowym oczekujemy, ze zadtuzenie ogétem netto wzrosnie do
2 750 mln zt na koniec 2029r. w wyniku inwestycji czesciowo finansowanych dtugiem i stopniowej .redukcji ,,innych
zobowiazan dtuznych.”

Polska

Miasto Gdansk

Raport kredytowy | 1lipca 2025 fitchratings.com
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Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 1 lipca 2025r. 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 ratingdw 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.

SOLICITATION & PARTICIPATION STATUS

For information on the solicitation status of the ratings included within this report, please refer to the solicitation status shown in the relevant
entity’s summary page of the Fitch Ratings website.

For information on the participation status in the rating process of anissuer listed in this report, please refer to the most recent rating action
commentary for the relevant issuer, available on the Fitch Ratings website

WYLACZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI | UJAWNIENIA

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
https://www fitchratings.com/rating-definitions-document znajduja sie ponadto definicje ratingdw dla kazdej skali ratingowej i kategorii
ratingu, w tym definicje dotyczace niewykonania zobowiazan (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 wrzesnia 2009 r. oraz agencji ratingowych ( Zmiana itp.) (odpowiednio rozporzadzenia o wyjsciu z UE 22019 r.).

Opublikowane ratingi, kryteria i metodyki sa 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 udziatowcédw sa
dostepne na stronie https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch mégt swiadczyc¢ inng dozwolong lub pomocnicza ustuge na rzecz
jednostki poddanej ratingowi lub na rzecz powiazanych z nig 0séb 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 sp6tki), mozna znalez¢ na stronie internetowej Fitch Ratings po przejsciu do podstrony z podsumowaniem informacji na
temat tego emitenta.

W procesie nadawania i monitorowania ratingdw 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 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 sa 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 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 petnigcych funkcje kierownicze w przedsigbiorstwie emitenta oraz ich doradcéw, dostepnosci wezesniej istniejacych, a opracowanych przez podmiot trzeci
dokumentéw 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 Zrédet 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 by¢ swiadome, Ze ani pogtebione badanie
informacji faktycznych, ani weryfikacja wykonywana przez podmiot trzeci nie jest w stanie zapewni¢, 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 swéj charakter nie moga podlegac takiej samej weryfikacji jak fakty. W zwigzku 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 aktywdw.

Petny zakres ratingéw wedtug najlepszego i najgorszego scenariusza dla wszystkich kategorii ratingowych wahasie 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 aktywow przedstawia w najlepszym przypadku podwyzszenie o 4 stopnie, aw 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 si¢ w niniejszym raporcie sa 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 papieréow wartosciowych.
Niniejsza opinia i raporty sporzadzone przez Fitch sa oparte na ustalonych kryteriach i metodyce, ktére sa nieustannie oceniane i aktualizowane przez Fitch. W zwiazku z tym
ratingii 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 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 wytacznie 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 zawieraja komentarzy dotyczacych adekwatnosci ceny rynkowej, odpowiedniosci danego papieru
wartosciowego dla konkretnego inwestora ani opodatkowania badz braku opodatkowania ptatnosci dokonywanych w odniesieniu do jakiegokolwiek papieru wartos$ciowego.
Fitch otrzymuje od emitentow, 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 jedng emisje. W
niektérych przypadkach Fitch dokonuje ratingu wszystkich emisji lub pewnej liczby emisji przeprowadzonych przez konkretnego emitenta lub ubezpieczonych badz
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gwarantowanych przez konkretnego ubezpieczyciela lub gwaranta, za jednorazowym, rocznym wynagrodzeniem. Kwota takiego wynagrodzenia waha sie zazwyczaj od 10 000
USD do 1500 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 obowiazujacych w Stanach Zjednoczonych przepisow
dotyczacych papieréw wartosciowych, brytyjskiej ustawy o ustugach i rynkach finansowych (Financial Services and Markets Act) z 2000 . lub przepiséw dotyczacych papierow
wartosciowych obowiazujacych w jakimkolwiek kraju. Z uwagi nawzgledng wydajnosc elektronicznych metod publikacji i dystrybucji badania przeprowadzane przez Fitch moga
by¢ dostepne dla prenumeratoréw elektronicznych do trzech dni wezesniej 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.

Spotka Fitch Ratings, Inc. jest wpisana do rejestru amerykanskiej Komisji Papieréw 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 s upowaznione do
wystawiania ratingdw kredytowych w imieniu NRSRO (zob. https://www.fitchratings.com/site/regulatory), o tyle inne spotki zalezne zajmujace sie ratingami kredytowymi nie
zostaty w tym formularzu wymienione (dalej jako ,spotki niewtaczone do NRSRO”) i ratingi kredytowe wystawiane przez te spotki zalezne nie sg wystawiane w imieniu NRSRO.
Personel spotek niewtaczonych do NRSRO moze jednak uczestniczyé w okreslaniu ratingdw kredytowych wydawanych przez lub w imieniu NRSRO.

Copyright © 2025 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 Zze na wykonanie tych czynnosci uzyskano zgode. Wszelkie prawa zastrzezone.
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